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Geleitwort

Gegen Ende des ersten Jahrzehnts des einundzwanzigsten Jahrhunderts entwickelte sich
eine sehr emotional gefiihrte Diskussion iiber die Gehilter und Boni von Vorstinden
und Geschiftsfithrern international tdtiger Unternehmen, deren Brisanz noch gesteigert
wurde durch Forderungen einzelner Manager auf Auszahlung millionenschwerer Abfin-
dungen, nachdem die Unternehmen Insolvenz hatten anmelden miissen. Das allgemein-
gesellschaftliche Gerechtigkeitsempfinden war nachhaltig gestort. Der Gesetzgeber
fiihlt sich gar verpflichtet, u.a. Obergrenzen fiir Managergehilter festzusetzen und ein
Gesetz zur Angemessenheit von Vorstandsvergiitungen zu erlassen. Die Diskussion
wurde in erster Linie ideologisch gefiihrt, Fakten spielten nur eine untergeordnete Rolle.
Diese Diskussion griff Herr Kara auf, um eine Versachlichung der Debatte herbeizufiih-
ren, indem er die Vorstandsvergiitungen unter Beachtung des Deutschen Corporate Go-
vernance Kodex untersuchte und mit Hilfe zahlreicher empirischer Belege aus dem In-
und Ausland gleichermallen konkretisierte und relativierte. Er bezog sich dabei auf un-
terschiedliche theoretische Ansétze, die moglicherweise bei der Entwicklung des DCGK
Pate gestanden hatten, auf jeden Fall aber der Beachtung wert sind, um nicht in eine
Argumentation auf Stammtischniveau hineinzugeraten. Ein derartiges Unterfangen ist
als mutig zu bezeichnen, vor allem von einem Verfasser, der die vorliegende Arbeit als
externer Doktorand und Mitarbeiter eines international handelnden GroBunternehmens
anfertigte — sein Arbeitgeber gehort damit in den Kreis derjenigen Unternehmen, die
von der politisch-gesellschaftlichen Diskussion kritisch beobachtet werden. Es ist dem
Verfasser zu bescheinigen, dass er in ausgewogener Weise die Argumente fiir und wider
individuell verhandelter Vorstandsvergiitungen wiirdigt und zum Schluss als Ergebnis
seiner Analyse einen eigenen Vorschlag kritisch erortert, welcher der gegenwiértigen
Praxis fundamental widerspricht — auch das spricht fiir den wissenschaftlich unterlegten
Mut eines unabhingig denkenden Biirgers.

Die vorliegende Arbeit verdient eine rasche und umfassende Verbreitung, ist sie doch
geeignet, die heftige Diskussion zu versachlichen und mit Argumenten statt lediglich
mit Meinungen zu versehen. Ich hatte die Betreuung dieser als Dissertation angelegten
wissenschaftlichen Untersuchung mit realpolitischer Bedeutung fiir die Unternehmens-

landschaft gern iibernommen und halte das Ergebnis fiir ausgesprochen bemerkenswert.

Winfried Hamel



Vorwort

Die Chance auf eine externe Dissertation ist ein besonderes Geschenk im akademischen
Ausbildungsweg eines Menschen. Sie erfordert zwar ein hohes Maf} an Disziplin und
Eigenmotivation, bildet aber den kronenden Abschluss eines langen Weges.

Die vorliegende Arbeit entstand wihrend meiner Téatigkeit als Mitarbeiter im Konzern
Controlling der Rheinmetall AG und Leiter Controlling der RWM GmbH. Sie wurde an
der Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultdt der Heinrich-Heine-Universitit Diisseldorf
im Wintersemester 2009/10 als Dissertation angenommen.

Dank und Anerkennung gelten an dieser Stelle in erster Linie meinem Doktorvater
Herrn Prof. Dr. Winfried Hamel, fiir die Bereitschaft, meine Arbeit als externes Promo-
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A. Einfiihrung

I. Problemstellung und Zielsetzung der Arbeit

Kaum ein anderes Thema polarisiert mehr als die Vergiitung von Vorstinden groBer
borsennotierter Unternehmen. Jedes Jahr aufs Neue beginnt mit der Publizierung der
Geschiftsberichte die offentliche Diskussion zum einen iiber die Angemessenheit, Hohe
und Struktur der Vergiitung und zum anderen iiber die Effizienz des Aufsichtsrats, der
fir die Ausgestaltung der Vorstandsvergiitung verantwortlich ist.' Neben der 6ffentli-
chen Kritik bestimmt das Thema auch die wissenschaftliche Diskussion in Deutschland
in immer stiarker werdendem Maf3. Wihrend die empirische Literatur in den USA eine
bis heute kaum mehr iiberblickbare Menge an Untersuchungen zu Determinanten,
Strukturen und Wirkungsweisen von Anreizsystemen hervorgebracht hat, mit zum Teil
sehr widerspriichlichen Ergebnissen, so sind die Ergebnisse deutscher Studien sehr ii-
berschaubar.” Dies mag zwei Ursachen haben. Erstens hat das Forschungsobjekt der
Vorstandsvergiitung erst in den letzten Jahren in Deutschland an Bedeutung gewonnen.
Wie SCHWALBACH (2007) in einer Untersuchung zur Entwicklung der Vorstands-
vergiitung im Verhiltnis zu den Personalkosten pro Kopf der DAX 30 Unternehmen fiir
die Jahre 1987-2006 aufzeigt, hat erst seit Mitte der 1990er Jahre ein deutlicher Trend
nach oben bei der Hohe der Vorstandsbeziige eingesetzt.’ Diese Entwicklung kann
zugleich mit der stirkeren Ausrichtung der Unternehmen am Shareholder Value taxiert
werden, die ebenfalls seit Mitte der 1990er Jahre, bedingt durch duflere Einflussfakto-

ren, zum Hauptparadigma einer aktionirsorientierten Unternehmensfithrung geworden

Vgl. DSW: Kurzfrist-Boni verfithren Manager — Aktionérsvereinigung DSW fordert weniger Jahrestantieme und
mehr langfristige Anreize fiir Vorstinde, in: Handelsblatt Nr. 161 vom 20. August 2008, S. 13; FO-
CKENBROCK: Bezahlung gut, Leistung unklar — Kritik an Vergiitungspraxis bei Aufsichtsriten — Kaum Kon-
trollkriterien — Zusatzverdienste durch Beratervertrige, in: Handelsblatt Nr. 160 vom 21. August 2006, S. 11;
DSW: Die Deutschland AG lebt, in: FAZ vom 19. August 2006, S. 16. Vgl. auch FALLGATTER/BREITSOHL
(Diskussion, 2006), S. 3.

,In short, after at least six decades of research, the failure to identify a robust relationship between top manage-
ment compensation and firm performance has led scholars into a blind alley. To move this stream of research
forward requires that greater efforts be devoted to examining alternative mechanisms and criteria for how top
management compensation is set.” BARKEMA/GOMEZ-MEIJIA (Compensation, 1998), S. 135; fiir eine detail-
lierte Ubersicht iiber den Stand der US-amerikanischen Forschung siehe ABOWD/KAPLAN (Compensation,
1999); GOMEZ-MEIJIA (Executive, 1994); MURPHY (Compensation, 1999); PAVLIK ET AL. (Compensation,
1993).

*  Vgl. SCHWALBACH (Vergiitungsstudie 2007). 1995 lag das Verhiltnis der Vorstandsvergiitung zu den Perso-

nalkosten pro Kopf aller DAX 30 Unternehmen bei 14. Dieses Verhiltnis ist bis 2006 auf einen Wert von 44 an-
gestiegen mit einem Spitzenwert bei der E.ON AG von 63.
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ist.* Eine zweite mogliche Ursache fiir das erweiterte wissenschaftliche Interesse an der
Vergiitung von Vorstidnden liegt in der heute deutlich verbesserten Tramsparenz.5 Wih-
rend vor der Verabschiedung des Vorstandsvergiitungsoffenlegungsgesetzes (VorstOG)
im Jahr 2005 lediglich Daten zur Gesamtvergiitung des Vorstandsorgans in den Ge-
schiftsberichten angegeben wurden, so sind borsennotierte Unternehmen seit dem
1.1.2006 dazu verpflichtet, Angaben zur Hohe und Struktur der Vorstandsvergiitung
individualisiert auszuweisen.® Diese Transparenz erlaubt es der Wissenschaft erstmals,
die Struktur der Vergiitung, d. h. die relative Verteilung der Vergiitungsbestandteile
untereinander, zu vergleichen und zu analysieren.’

Traditionell wird das Forschungsobjekt der Vorstandsvergiitung unter dem Oberbegriff
der Corporate Governance diskutiert.® Corporate Governance ist allerdings ein schil-
lernder Begriff, der seinen Ursprung im US-amerikanischen Raum hat.” Obwohl der
Begriff bis heute keine inhaltlich eindeutige Prézisierung erfahren hat, werden unter
dem Begriff im Allgemeinen Losungen fiir die aus der Trennung von Eigentum und
Kontrolle resultierenden Probleme subsumiert.'” Das theoretische Fundament fiir die
Analyse dieser Probleme liefert die Prinzipal-Agenten-Theorie. Die Prinzipal-Agenten-
Theorie geht auf Arbeiten von JENSEN/MECKLING (1976) zuriick, die das von BER-
LE/MEANS (1932) beschriebene Problem formalisiert wiedergegeben haben.'' Im Ein-
zelnen untersucht die Prinzipal-Agenten-Theorie die Kosten, die entstehen konnen,
wenn die Fihrung eines Unternehmens an ein eigennutzenorientiertes Management-
Team delegiert wird und Informationsasymmetrie zwischen Prinzipal und Agent
herrscht. Die Generalthese der Prinzipal-Agenten-Theorie lautet, dass eine ,,gute* Cor-
porate Governance die Kosten des Prinzipal-Agenten-Problems reduzieren kann und
dadurch das betreffende Unternehmen an Wert gewinnt.'” Problematisch an dieser The-
se ist, dass es keine standardisierte Handlungsanweisung fiir eine ,,gute‘ oder ,,schlech-

te* Corporate Governance gibt.13 Wird z. B. das Shareholder Value-Konzept als Ziel-

Fiir einen Uberblick iiber die Einflussfaktoren, die zu einer Ausrichtung der Unternehmen am Shareholder Value
gefiihrt haben, siehe HOPNER (Unternehmen, 2003), S. 79 ff. und JURGENS ET AL. (Governance, 2000), S.
1.

5 Vgl. ERNST ET AL. (Vergiitung, 2009), S. 901.

Die Unternehmen konnen sich von dieser Verpflichtung durch die Hauptversammlung bei Vorliegen einer 75 %
Mehrheit fiir fiinf Jahre freisprechen lassen.

7 Vgl. WOLFF/RAPP (Unternehmensmerkmale, 2008), S. 1.

8 Vgl. JENSEN ET AL. (Remuneration, 2004), S. 22; OTTEN (Origins, 2007), S. 15.

o Vgl. CRONE (Risiko, 2004), S. 553; WIELAND (WerteManagement, 2002), S. 2.

10 Vgl. JANUSZEWSKI EL AL. (Competition, 2002), S. 302; SHLEIFER/VISHNY (Survey, 1997), S. 738.
""" vgl. BERLE/MEANS (Property, 1932); JENSEN/MECKLING (Theory, 1976).

12 Vgl. ZOLLNER (Governance, 2007), S. 10 f.

SHLEIFER/VISHNY konstatieren, dass ,,(...) even in advanced market economies, there is a great deal of
disagreement on how good or bad the existing governance mechanisms are.” SHLEIFER/VISHNY (Survey,
1997), S. 737.
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rahmen fiir ein Unternehmen angesetzt, so kann zumindest die Ausrichtung der Vor-
standsvergiitung am Shareholder Value als ein Element ,,guter* Corporate Governance
vermutet werden. *

Inhaltlich manifestiert sich die deutsche Corporate Governance-Diskussion in dem im
Jahr 2002 eingefiihrten Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK). In Ziffer
4.2.2 sieht der Kodex vor, dass der Vorstand in angemessener Hohe und auf Grundlage
einer Leistungsbeurteilung vergiitet werden soll. Der Leistungsbegriff ist allerdings
nicht niher erldutert, so dass unter zu Hilfenahme der Ziffer 4.1.1 des Kodex die Leis-
tung als die Steigerung des nachhaltigen Unternehmenswertes unter Beachtung des Un-
ternehmensinteresses verstanden werden kann."” Die Steigerung des nachhaltigen Un-
ternehmenswertes ist wiederum, wie noch gezeigt wird, angelehnt an das Paradigma des
Shareholder Value-Konzepts. Wird das Unternehmensinteresse als Nebenbedingung
verstanden, dann sollte der Anstieg der Vorstandsvergiitungen in den letzten Jahren
durch die Entwicklung der Unternehmenswerte oder der aus den Unternehmenswerten
ableitbaren Kenngrofen teilweise oder vollstindig erkldrbar sein.

Empirisch wird dieser Zusammenhang unter dem Begriff der Pay-Performance Relation
untersucht. Die Pay-Performance Relation zeigt die Abhingigkeit der Vergiitung von
einem zugrunde gelegten ErfolgsmaB. ' Die ersten deutschen Studien zur Pay-
Performance Relation kommen von SCHWALBACH/GRABHOFF (1997) und
SCHWALBACH (1999)."” SCHWALBACH/GRABHOFF (1997) untersuchen 83 Un-
ternehmen im Zeitraum 1968-1990 und 220 Unternehmen im Zeitraum 1988-1992 und
stellen fest, dass der Zusammenhang zwischen dem Anstieg der Vergiitung und der Er-
hohung der Unternehmensperformance in der betrachteten Stichprobe duflerst gering
sei.'”® In SCHWALBACH (1999) konstatiert der Autor weiterhin, dass nur bei 68 % der
von ihm untersuchten 70 Unternehmen eine gleichgerichtete Veridnderung der Unter-

nehmensperformance und Vorstandsvergiitung zu beobachten sei.'” Leider fehlen wei-

4 vygl. RAPPAPORT (Shareholder, 1986). Zur Diskussion des Shareholder Value als Zielfigur fiir das Unterneh-
men siehe auch Abschnitt B.II der vorliegenden Arbeit.

'S Fiir eine umfangreiche Diskussion des Leistungsbegriffs siche BECKER (Grundlagen, 1992), S. 11 ff.

Einen wichtigen Meilenstein in der Diskussion um die Pay-Performance Relation bildet der oft zitierte Artikel
,,CEO Incentives — It’s Not How Much You Pay, But How* von JENSEN/MURPHY, in dem beide Autoren
feststellen, dass eine Abhingigkeit zwischen der Vorstandsvergiitung und der Unternehmensperformance nicht
festzustellen sei. Basierend auf diesem Ergebnis empfehlen beide Autoren, die Vorstandsvergiitung mittels Akti-
en und Aktienoptionen deutlich stirker an die Interessen der Aktiondre zu koppeln. Vgl. JENSEN/MURPHY
(CEO, 1990), S. 140. Interessanterweise revidieren beide Autoren nach den Skandalen um exorbitante Ge-
haltssteigerungen in den 1990er Jahren ihre Feststellungen aus dem ersten Artikel und stellen fest, ,,(...) that
while executive compensation can be a powerful tool for reducing the agency conflicts between managers and
the firm, compensation can also be a substantial source of agency costs if it is not managed properly*. JENSEN
ET AL. (Remuneration, 2004), S. 98.

7" Vgl. SCHWALBACH/GRABHOFF (Managervergiitung, 1997); SCHWALBACH (Kompensation, 1999).
'8 Vgl. SCHWALBACH/GRABHOFF (Managervergiitung, 1997), S. 214.
' Vgl. SCHWALBACH (Kompensation, 1999), S. 116.
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terfiihrende Angaben zum Untersuchungsmodell und zum Datensatz. Beide Studien
haben gemein, dass sie nicht den Zeitraum ab Mitte der 1990er Jahre betrachten. Neuere
Studien zur Pay-Performance Relation in Deutschland sind die von
SCHMIDT/SCHWALBACH (2007), RANG (2008) und WOLFF/RAPP (2008). >
SCHMIDT/SCHWALBACH (2007) untersuchen in einer Lingsschnittsbetrachtung die
Entwicklung der durchschnittlichen Personalkosten je Kopf, der durchschnittlichen
Vorstandsbeziige je Kopf und des durchschnittlichen Aktienkurses der DAX 30 Unter-
nehmen iiber einen Zeitraum von 19 Jahren (1987-2006). Die Ergebnisse zeigen eine
deutliche Entkoppelung der Wachstumsraten der Vorstandsvergiitung und der Aktien-
kurse seit Ende der 1990er Jahre. Beide Autoren ziehen zum Ende ihres Beitrags ein
Resiimee dahingehend, dass der mangelnde Bezug der Vergiitung zur Unternehmens-
performance wiederholt Hinweise darauf zu geben scheint, dass die variablen Vergii-
tungsbestandteile ineffizient wirken wiirden.”’ Weiterhin wertet RANG (2008) insge-
samt 69 Geschiftsberichte des Jahres 2006 der DAX 30 und MDAX Unternehmen auf
einen Zusammenhang zwischen der Vorstandsvergiitung und den Kennzahlen aus dem
betrieblichen Rechnungswesen aus. In seiner Auswertung kommt er zu dem Ergebnis,
dass ein Zusammenhang nur fiir die Verdnderung der Bilanzsumme mit einer statisti-
schen Signifikanz nachgewiesen werden kann, wihrend sich fiir die untersuchten Er-
folgsparameter, wie Cashflow aus Geschiftstitigkeit und Ergebnis vor Steuern, nur ein
minimaler, nicht signifikanter Zusammenhang ergibt.22 Zu einem &dhnlichen Ergebnis
kommen auch WOLFF/RAPP (2008), die eine der umfangreichsten empirischen Unter-
suchungen zur Entwicklung der Vorstandsvergiitung in Deutschland durchgefiihrt ha-
ben. WOLFF/RAPPs Datensatz umfasst nicht nur die DAX 30 und MDAX Unterneh-
men, sondern auch Unternehmen aus dem SDAX und TecDAX Segment. Ihr Datensatz
basiert auf den Angaben in den Geschiftsberichten der Jahre 2005 und 2006. Wie in den
vorherigen Studien ziehen die Autoren das Fazit dahingehend, dass nur schwach ausge-
pragte Sensitivitdten der Vergiitungshohe und Unternehmensperformance (Eigenkapital-
rendite, Return on Invested Capital, Cash Flow over Assets) festzustellen seien.”

Die Ergebnisse der vorgestellten empirischen Untersuchungen legen die Vermutung

nahe, dass die Vergiitungspraktiken in deutschen Unternehmen nicht im Einklang mit

% ygl. RANG (Vorstandsvergiitung, 2008); SCHMIDT/SCHWALBACH (Vorstandsvergiitung, 2007);
WOLFF/RAPP (Unternehmensmerkmale, 2008).

2l vgl. SCHMIDT/SCHWALBACH (Vorstandsvergiitung, 2007), S. 120.

22 Vgl. RANG (Vorstandsvergiitung, 2008), S. 77.

% Vgl. WOLFF/RAPP (Unternehmensmerkmale, 2008), S. 21 f. Zu dhnlichen Ergebnissen fiir den angloamerika-
nischen Raum kommen auch BEBCHUK/GRINSTEIN (Executive, 2005); BERTRAND/MULLAINATHAN
(Luck, 2001); DECKOP (Compensation, 1988); DYL (Management, 1985); McGUIRE ET AL. (CEO, 2003);
TOSI (Pay, 2005).
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der Unternehmensperformance stehen, was zugleich auch gegen eine ,,gute” Corporate
Governance in deutschen Unternehmen sprechen wiirde. Die Uberpriifung dieser These
steht im Mittelpunkt der vorliegenden Arbeit und soll anhand der folgenden beiden Fra-

genblocke diskutiert werden:

1) Was sind die inhaltlichen (und durch den DCGK empfohlenen und angeregten) Gestal-
tungskriterien einer effizienten Vorstandsvergiitung und wie werden diese in den DAX 30

Unternehmen umgesetzt?

2) st der institutionelle Rahmen ausreichend, um eine effiziente Vorstandsvergiitung zu ge-
wdhrleisten? Ist der Aufsichtsrat in der heutigen Struktur ein gleichwertiger Verhandlungs-
partner des Vorstands oder konnen personelle und strukturelle Ineffizienzen zu suboptima-

len Verhandlungsergebnissen fiihren?

Die Zielsetzung dieser Arbeit ist demnach, durch eine kritische Diskussion und eine
empirische Uberpriifung der Anreiz- und Aufsichtsratsstrukturen der DAX 30 Unter-
nehmen Anhaltspunkte dafiir zu gewinnen, ob die dargestellten negativen Befunde zur
Pay-Performance in deutschen Unternehmen mit Defiziten in der deutschen Corporate
Governance begriindet werden konnen. Dariiber hinaus sollen basierend auf den Er-
kenntnissen dieser Untersuchung weitergehende inhaltliche und institutionelle Gestal-
tungsempfehlungen zur Verbesserung der Effizienz der Vorstandsvergiitung abgeleitet
werden, um auf diese Weise einen wissenschaftlichen Beitrag zur deutschen Corporate

Governance-Diskussion zu leisten.

II. Gang der Arbeit

Auf der Grundlage der vorangegangenen Erorterung zum Forschungsbedarf des Themas
in Theorie und Praxis und auf der Basis der hier definierten wissenschaftlichen Zielset-
zung skizziert das folgende Kapitel B. den thematischen Untersuchungsrahmen der vor-
liegenden Arbeit. Der erste Abschnitt von Kapitel B. konkretisiert dabei die inhaltliche
Bedeutung der deutschen Corporate Governance, wobei zunichst die terminologische
Grundlegung des Begriffs im Vordergrund steht. Daran anschlieBend werden die Ein-
flussfaktoren und die systemischen Merkmale der deutschen Corporate Governance

vorgestellt, bevor zum Abschluss des Abschnitts eine ausfiihrliche Diskussion relevan-
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ter Corporate Governance-Mechanismen erfolgen soll. Der zweite Abschnitt des zwei-
ten Kapitels stellt den spezifischen Zielrahmen der Untersuchung vor. Erst die Festle-
gung eines Zielrahmens erlaubt es, Aussagen iiber die Effizienz der Vorstandsvergiitung
zu machen und Gestaltungsempfehlungen zu entwickeln.

In Kapitel C. werden die inhaltlichen Gestaltungsmerkmale einer effizienten Vorstands-
vergiitung herausgearbeitet. Den theoretischen Rahmen fiir die Analyse bietet die Prin-
zipal-Agenten-Theorie, deren wesentlichen Primissen vorgestellt und am Beispiel des
mathematischen Grundmodells der Prinzipal-Agenten-Theorie diskutiert werden. Im
Anschluss an die Vorstellung der Prinzipal-Agenten-Theorie werden dann verschiedene
Determinanten aufgezeigt, welche die Hohe und die Struktur der Vorstandsvergiitung
beeinflussen. Des Weiteren werden die verschiedenen monetiren Vergiitungskompo-
nenten vorgestellt, die einem Aufsichtsrat bei der Festlegung eines Anreizsystems zur
Verfiigung stehen. Daran anschlieend werden im zweiten Abschnitt die inhaltlichen
Gestaltungskriterien effizienter Anreizsysteme erarbeitet, die als Grundlage fiir den em-
pirischen Teil der Arbeit dienen sollen. Dabei liegt der Fokus sowohl auf der theoreti-
schen Fundierung der Gestaltungskriterien als auch auf deren Operationalisierbarkeit.
Die empirische Untersuchung der Anreizsysteme der DAX 30 Unternehmen erfolgt
ausfiihrlich im dritten Abschnitt des Kapitels. Hier werden die Angaben zur Hohe und
Struktur der einzelnen Vergiitungskomponenten aus den Vergiitungsberichten des Jah-
res 2007 zusammengetragen, bevor im Anschluss daran die Beachtung der zuvor her-
ausgearbeiteten Gestaltungskriterien iiberpriift werden soll. Dariiber hinaus wird in die-
sem Abschnitt auch eine eigene Berechnung der Pay-Performance Relation durchge-
fiihrt. Die Berechnung der Pay-Performance Relation dient einerseits dazu, die Ergeb-
nisse bestehender empirischer Studien am Beispiel der DAX 30 Unternehmen zu verifi-
zieren und andererseits, um die Erkenntnisse der eigenen empirischen Untersuchungen
besser beurteilen zu kdnnen.

In Kapitel D. wird die Rolle des Aufsichtsrats bei der Ausgestaltung der Vorstandsver-
giitung diskutiert. Dabei wird im ersten Abschnitt des Kapitels zundchst mit der Mana-
gerial Power-Theorie der theoretische Untersuchungsrahmen vorgestellt, um von hier
aus die wesentlichen empirischen Befunde zur Relevanz der Managerial Power-Theorie
fiir die Vorstandsvergiitung zusammenzutragen. In diesem Kontext wird die Institution
des deutschen Aufsichtsrats kurz beschrieben und werden im zweiten Abschnitt des
Kapitels die personellen und strukturellen Schwichen des deutschen Aufsichtsrats her-
ausgearbeitet. Die hier gewonnenen Ergebnisse sollen als Grundlage fiir eine empirische
Uberpriifung der tatsichlichen Verhiltnisse in den DAX 30 Unternehmen im dritten

Abschnitt des Kapitels dienen und sollen die Ergebnisse aus Kapitel C. ergiinzen.
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Kapitel A.  Einfiihrung

Abschnitt 1. Abschnitt 2.

Problemstellung und Zielsetzung der Arbeit Gang der Arbeit

Kapitel B. Thematischer Untersuchungsrahmen

Abschnitt 1. Abschnitt 2.

Corporate Governance Unternehmerischer Zielrahmen
in Deutschland

Kapitel C. Inhaltliche Gestaltungsmerkmale einer effizienten
Vorstandsvergiitung: Anreizsysteme

Abschnitt 1. Abschnitt 2. Abschnitt 3.
Grundlagen Gestaltungskriterien Fundierung am Beispiel der
effizienter Anreizsysteme DAX 30 Unternehmen

Kapitel D. Institutionelle Rahmenbedingungen einer effizienten
Vorstandsvergiitung: Aufsichtsrat

Abschnitt 1. Abschnitt 2. Abschnitt 3.
Grundlagen Personelle und strukturelle Fundierung am Beispiel der
Ineffizienz des Aufsichtsrats DAX 30 Unternehmen

Kapitel E.  Gestaltungsprdmissen fiir die deutsche Vorstandsvergiitung

Abschnitt 1. Abschnitt 2.

Allgemeine Gestaltungsempfehlungen und Fixlohne als Alternative zu erfolgsabhingigen
konkrete Vorschldge zur Ergdnzung des Anreizsystemen

DCGK

Kapitel F.  Schlussbetrachtung

Abbildung 1:  Aufbau der Arbeit

Aufbauend auf den Ergebnissen der theoretischen Diskussion und empirischen Untersu-
chung der Kapitel C. und D. werden im ersten Abschnitt des Kapitels E. zunéchst all-
gemeine Gestaltungsempfehlungen entwickelt und diskutiert, die zu einer Steigerung

der Effizienz der deutschen Vorstandsvergiitung beitragen konnten, bevor dann darauf
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aufbauend konkrete Empfehlungen und Anregungen zur Erginzung des Deutschen Cor-
porate Governance Kodex abgeleitet werden sollen. Die Diskussion orientiert sich dabei
an der Reihenfolge der in Kapitel C. erarbeiteten Gestaltungskriterien und der in Kapitel
D. dargestellten Schwichen des deutschen Aufsichtsrats. Im zweiten Abschnitt des Ka-
pitels werden sodann hypothesenartig Griinde und Gestaltungsprdmissen fiir einen Pa-
radigmenwechsel in der Vorstandsvergiitung diskutiert, wobei die Frage in den Mittel-
punkt gestellt wird, ob Vorstdnde grofler borsennotierter Unternehmen wirklich variabel
vergiitet werden miissen oder ob nicht Fixlohne vor allem vor dem Hintergrund der Ent-
wicklungen der letzten Jahre eine bessere Alternative darstellen konnten.

Kapitel F. schlie3t mit einer Zusammenfassung der Ergebnisse der Arbeit ab und geht

kurz auf aktuelle Entwicklungen ein.

Mithilfe der Abbildung 1 sei eine zusammenfassende Ubersicht hinsichtlich der weite-

ren Vorgehensweise gegeben.
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B. Thematischer Untersuchungsrahmen

I. Corporate Governance in Deutschland

a. Terminologische Grundlagen und inhaltliche Abgrenzung vom Begriff

der Unternehmensverfassung

Der Anglizismus ,,Corporate Governance® erfreut sich in Wissenschaft und Wirt-
schaftspraxis einer groflen Beliebtheit.** Dariiber hinaus intensivieren Medien die f-
fentliche Diskussion durch populistische Berichterstattungen und fithren dazu, dass
Corporate Governance zu einem allgemein diskutierten Thema wird.”” Dabei sind der
Begriff Corporate Governance und die mit thm umrissenen Sachverhalte keinesfalls
genau definiert.”® Der Grund ist die Schwierigkeit, diesen Begriff in eine andere Spra-
che und insbesondere ins Deutsche zu iibersetzen.”” So wird der Begriff in einigen Fil-
lenn mit den Worten Unternehmensleitung, Unternehmenskontrolle oder
-iberwachung®®, Unternehmensaufsicht® oder auch mit dem deutschen Begriff der Un-
ternehmensverfassung30 ibersetzt.

Wortetymologisch fult Corporate Governance auf den lateinischen Begriffen ,,Corpus*
und ,,Gubernaculum®. Der lateinische Begriff ,,Corpus* kann sowohl mit ,,Korper* als
auch mit ,,Unternehmen* oder ,,Staatswesen* iibersetzt werden. Der Begriff ,,Guberna-
culum* bedeutet ,,Ruder eines Schiffes®. Allerdings steht dieser lateinische Terminus

auch mit dem griechischen Begriff , kybernetike* (Steuermannskunst) in Verbindung.

24 Vgl. BOEHMER (Governance, 1999), S. 1. WEISBACH bringt es wie folgt auf den Punkt: ,,To an economist,
corporate governance provides a natural subject for study, both because the issues in it are incredibly interesting
and important and because it provides a place where our knowledge can provide guidance to practitioners and
policymakers.” WEISBACH (Compensation, 2007), S. 420.

»  vgl. MAUCHER (Governance, 2002), S. 5.

% WIELAND spricht bei Corporate Governance von einem unscharfen, wenn nicht gar schillernden Begriff. Vgl.

WIELAND (WerteManagement, 2002), S. 2.

2 Vgl. BERRAR (Governance, 2001), S. 24; dhnlich auch MAUCHER (Governance, 2002), S. 5 und CRONE
(Risiko, 2004), S. 553.

b Vgl. HERZIG/WATRIN (Rotation, 1995), S. 775; NASSAUER (Governance, 2000), S. 1.
¥ ygl. NOLTING (Unternehmenskontrolle, 2000), S. 134.

30 Vgl. NEUBAUER/LANK (Business, 1998), S. 65. Ahnlich auch GERUM (Unternehmensverfassung, 1992), Sp.
2480 f., dessen Text stark angelehnt ist an den Text von STEINMANN (Governance, 1990) zur Corporate Go-
vernance.
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Ubertr'eigt man diese Herleitungen auf ,,Corporate Governance®, bedeutet dies, dass es
gilt, ein Schiff bzw. Unternehmen im Gleichgewicht und auf Kurs zu halten.”

In den Wirtschaftwissenschaften tauchte die heutige Bezeichnung Corporate Governan-
ce erst vor drei Jahrzehnten in der englischsprachigen Literatur auf; sie umschreibt den
Einfluss immer stirker werdender Aktionire, die sich zunehmend unzufriedener mit den
Leistungen des Managements zeigten und erhebliche Defizite in der Arbeit der Kon-
trollorgane feststellten. >> Daran ankniipfend entwickelten sich im angelsichsischen
Raum Definitionen, die unterschiedlich weit reichend den Themenbereich der Corporate
Governance abgrenzen und definieren.”® Eine der hiufigsten, aber auch am engsten ge-
fassten Definitionen, die in der Literatur Verwendung findet, ist die von SHLEI-
FER/VISHNY (1997):

,,Corporate Governance deals with the ways in which suppliers of finance to corporations assure
themselves of getting a return on their investments. How do the suppliers of finance get managers
to return some of the profits to them? How do they make sure that managers do not steal the capi-
tal they supply or invest in bad projects? How do suppliers of finance control managers? (...) Cor-
porate governance mechanisms are economic and legal institutions that can be altered through the
political process. «3

Corporate Governance umfasst nach dieser Begriffsdefinition den institutionellen Rah-
men eines Unternehmens und die Mechanismen, mit denen das Management einer Cor-
poration kontrolliert werden kann, wobei mit Corporations insbesondere borsennotierte
Unternehmen gemeint sind. Zentrales Element der Corporate Governance ist die Be-
antwortung der Fragen, wer in einem Unternehmen die Entscheidungen treffen und sie
beeinflussen konnen soll und wie sichergestellt werden kann, dass das Management im
Sinne der Aktionire handelt.”” Die Fokussierung der Corporate Governance auf die An-
spruchsgruppe der Aktiondre ist zugleich auch ein wesentlicher Kritikpunkt an dieser
Definition. Die Definition reduziert das Corporate Governance-Problem auf den Interes-
senkonflikt zwischen Aktiondren und Management und blendet andere Anspruchsgrup-

pen, wie z. B. die Mitarbeiter, Lieferanten oder den Staat, vollstindig aus der Corporate

3 Vgl. SCHNEIDER/BIENEK (Governance, 2004), S. 26 ff. Ahnlich auch bei MULLER (Governance, 2007), S.
26, der allerdings konstatiert, dass die wortetymologische Herleitung nicht ausreicht, um damit der vielfaltigen
Bedeutung des Begriffs gerecht zu werden.

321976 veroffentlichte Courtney C. Brown das Buch ,,Putting the Corporate Board to Work®, in dem erstmals der

Begriff Corporate Governance verwendet wurde. Vgl. BROWN (Board, 1976), S. 107.

BOCKLI begriindet dies damit, dass es im angloamerikanischen Raum weniger um eine elegante Begriffsdefini-

tion geht als um die funktionalen Zusammenhinge von Corporate Governance-Sachverhalten. Vgl. BOCKLI

(Governance, 2000), S. 134 und BOCKLI (Governance, 1999), S. 2.

3 SHLEIFER/VISHNY (Survey, 1997), S. 737. Ahnlich auch bei SUTER: ,,Unter Corporate Governance werden
alle Mechanismen verstanden, welche den Konflikt zwischen Management und Investoren reduzieren kénnen
und so dem Investor zu einer addquaten Rendite auf seine Investition verhelfen. SUTER (Governance, 2000),
S. 141.

3 ygl. SCHMIDT (Wandel, 2001), S. 65.

33
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Governance-Diskussion aus.*® Dieser Fokus griindet auf der starken Kapitalmarktorien-
tierung des angloamerikanischen Ordnungssystems, in dem traditionellerweise der An-
legerschutz im Vordergrund steht.”” Demnach ist die Corporate Governance so zu kon-
zipieren, dass im Hinblick auf das zentrale Interesse der Anleger ,,Maximierung des
Shareholder Value ein hochstmdglicher Unternehmenswert angestrebt wird.*®

Dagegen wird in der Kkontinentaleuropdisch gefiihrten Corporate Governance-
Diskussion auch das Beziehungsgeflecht zwischen Unternehmen, Kapitalmarkt und
anderen Stakeholdern wie beispielsweise Arbeitnehmern, Lieferanten und Kunden be-
riicksichtigt.*® Diese Sichtweise wird auch in der gegeniiber SHLEIFER/VISHNY deut-
lich erweiterten Corporate Governance-Definition von SCHMIDT/TYRELL (1997)
deutlich:

., In the context of a firm, corporate governance refers to the totality of the institutional and organ-
izational mechanisms, and the corresponding decision-making, intervention and control rights,
which serve to resolve conflicts of interests between the various groups which have a stake in the
firm. The term covers not only the company’s charter and the legal framework, including, for ex-
ample, the bankruptcy, law, disclosure rules and laws on insider trading, but also the actual dis-
tribution of ownership rights to the company, as well as the rights of creditors, including banks, to
intervene and exercise control, and also the extend to which the company’s employees, as well as
its suppliers and the customers who buy its products, can influence its actions within the relevant
legal framework. » 40

Samtlichen Corporate Governance-Definitionen ist gemein, dass sie Corporate Gover-
nance als Prozess auffassen, der den Interessenausgleich verschiedener Gruppen, die am
Unternehmen und dessen Entscheidungsprozessen beteiligt sind, zum Ziel hat.*' Die zu
kldarenden Interessenkonflikte ergeben sich hierbei aus der Trennung von Eigentum,
Leitung und Kontrolle.*” Neben dem Interessenausgleich weist BOCKLI (2006) darauf
hin, dass Corporate Governance nicht nur dazu beitragen kann, Interessenkonflikte in-
nerhalb und auBlerhalb des Unternehmens zu reduzieren, sondern auch eine vertrauens-
bildende MaBinahme darstellen kann. Vertrauen kann dabei als ein zentraler Faktor fiir

das Funktionieren eines Unternehmens angesehen werden, da durch fehlendes Vertrau-

3% Vgl. SCHWALBACH/SCHWERK (Governance, 2008), S. 73.
37 Vgl. BERTRAMS (Haftung, 2004), S. 24; GERUM (Governance, 2004), Sp. 175.

3 Zur terminologischen Inpriizision zwischen der Maximierung des Shareholder Value und der Maximierung des

Unternehmenswertes siehe Abschnitt B.II.

¥ Vgl. GRIEWEL (Governance, 2006), S. 31; zur Unterscheidung zwischen einer engen und einer weiten Defini-

tion von Corporate Governance siche HAUSCH (Governance, 2004), S. 33 ff. und SCHWAL-
BACH/SCHWERK (Governance, 2008), S. 72 ff.

40 SCHMIDT/TYRELL (Systems, 1997), S. 342; dhnlich auch bei LANNOO: ,,Corporate Governance can be
defined as the whole system of rights, processes and controls established internally and externally over the man-
agement of a business entity with the objective of protecting the interests of all the stakeholders.” LANNOO
(Governance, 1995), S. 5.

*' Vgl. CHING ET AL. (Governance, 2002), S. 5; ZOLLNER (Governance, 2007), S. 8.

42 Vel HONSCH ET AL. (Governance, 2005), S. 7; ZOLLNER (Governance, 2007), S. 8 f.
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en oder Misstrauen Reibungsverluste entstehen und der Kontrollaufwand erheblich an-
steigt.43

Eine wichtige Abgrenzung muss auch im Hinblick auf einen Vergleich von Corporate
Governance mit dem deutschen Begriff der Unternehmensverfassung erfolgen. Unter-
nehmensverfassung und die damit einhergehenden Sachverhalte wurden bereits frithzei-
tig als Forschungsgebiet in Deutschland identifiziert. Der deutsche Begriff der Unter-
nehmensverfassung ist analog zur Staatsverfassung als Grundordnung zu verstehen,
welche die Wirkungsbereiche und Zusténdigkeiten der Einzelnen sowie das Zusam-
menwirken aller Beteiligten regelt. ** Als Ziel der Unternehmensverfassung kann die
Regelung der Verteilung von Macht und Einkommen in einem Unternehmen genannt
werden.*® Ahnlich aber wie bei einem genauen Begriffsverstindnis von Corporate Go-
vernance fillt ein Begriffsverstindnis der Unternehmensverfassung aufgrund einer feh-
lenden einheitlichen Definition schwer.

So fassen BOHR ET AL. (1981) und ENGELS (1981) unter Unternehmensverfassung
die Gesamtheit aller Regelungen zusammen, die das Ziel verfolgen, die Rechte von Ak-
tiondren und Unternehmensleitung sowie deren Verhiltnis zueinander zu definieren
sowie festzulegen, welche Organe im Unternehmen vertreten sein und welche Zustén-
digkeiten diese besitzen sollen.*® Dabei konnen diese Regelungen gesetzlicher sowie
vertraglicher Natur sein.” Auch GERUM (1999) bezieht sich in seiner Definition auf
die ,,Gesamtheit der konstitutiven und langfristig angelegten Regelungen fiir die Steue-
rung der Unternehmensaktivititen.“*® Dabei fiihrt er aber neben den gesetzlichen Rege-
lungen wie dem Gesellschaftsrecht, dem Arbeits- und Mitbestimmungsrecht, dem Wett-
bewerbs- und Verbraucherschutzrecht auch kollektivvertragliche Vereinbarungen wie
Firmentarifvertrage und Betriebsvereinbarungen und privatautonome Rechtssetzungen
wie den Gesellschaftsvertrag, die Satzung, die Geschiftsordnungen oder Unterneh-
mensvertriage an.” Neben den rechtlichen, kollektivvertraglichen und privatautonomen
Regelungen gehen BALLWIESER/SCHMIDT (1981) einen Schritt weiter und fiigen
noch die organisatorischen Regelungen hinzu. *° So definieren BALLWIE-

SER/SCHMIDT Unternehmensverfassung als die ,,(...) Gesamtheit der gesetzlichen,

# vgl. BOCKLI (Governance, 2006), S. 33.

“ Vgl. WITTE (Verfassung, 1978), S. 331; BROSE (Unternehmensverfassung, 1984), S. 39; HAMEL (Unterneh-
mensverfassung, 2004), S. 465.

4 vgl. CHMIELEWICZ ET AL. (Unternehmensverfassung, 1981), S. XL

46 Vgl. BOHR ET AL. (Unternehmensverfassung, 1981) S. 11; ENGELS (Unternehmensverfassung, 1981), S. 199.
47 HAUSCH (Governance, 2004), S. 34.

% GERUM (Unternehmensverfassung, 1999), S. 149.

% Vgl. GERUM (Unternehmensverfassung, 1999), S. 149.

¥ vgl. BALLWIESER/SCHMIDT (Unternehmensverfassung, 1981), S. 645.
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vertraglichen und dauerhaften organisatorischen Regelungen, die bestimmen oder be-
einflussen, welche Chancen Interessengruppen haben, durch Einflussnahme auf den
Unternehmensprozess ihre Interessen zu realisieren.”' Damit ist die von BALLWIE-
SER/SCHMIDT weiter gefasste Definition von Unternehmensverfassung enger ange-
lehnt an die im kontinentaleuropdischen Raum vorzufindenden Definitionen von Corpo-
rate Governance, weil sie neben der Binnenorganisation des Unternehmens auch die
Einbindung anderer Interessengruppen in das Unternehmensumfeld beriicksichtigt.”

Die inhaltliche Konkretisierung des Begriffs Corporate Governance kann, wie die vo-
rangegangenen Ausfithrungen gezeigt haben, nicht abschlieBend erfolgen. Dies wird
umso mehr erschwert, als dass Corporate Governance ein international vielschichtig
diskutiertes Thema ist, das vor allem durch das politische und rechtliche System eines
Landes geprigt wird.” Daraus folgend ist den Corporate Governance-Definitionen der
Vorzug zu geben, die eher breit gefasst sind und die mogliche Freirdume fiir zeitpunkt-
gerechte, inhaltliche Konkretisierungen bieten. Eine solche Definition bietet WERDER
(2004), der Corporate Governance als den faktischen und rechtlichen Ordnungsrahmen
definiert, nach dem Unternehmen gefiihrt und kontrolliert werden sollen.”* Regelungs-
gegenstdnde der Corporate Governance ergeben sich nach WERDER insbesondere bei
der Beriicksichtigung der Interessengruppen in der iibergeordneten Zielsetzung des Un-
ternehmens, bei der Zusammensetzung und Strukturierung der Spitzenorgane, bei der
Bewertung der Arbeitsweise der Spitzenorgane und bei der Kommunikation zur Her-

stellung von Transparenz und Vertrauen.>

b. Einflussfaktoren auf die Entwicklung der

deutschen Corporate Governance

Auch wenn der Begriff der Corporate Governance erst in den letzten Jahrzehnten an
Bedeutung und die Diskussion um die damit verbundenen Sachverhalte an Intensitit
gewonnen hat, so sind die Ursachen fiir die Grundprobleme der heutigen Corporate Go-

vernance-Diskussion schon viel friiher zu finden.”® Mit den Anfingen der industriellen

51 BALLWIESER/SCHMIDT (Unternehmensverfassung, 1981), S. 645.

32 Ahnlich auch WERDER: ,,Wihrend die Unternehmensverfassung aber primir die Binnenorganisation des Un-

ternehmens betrifft, werden unter dem Stichwort CG [Corporate Governance (Anm. des Verfassers)] Fragen der
(rechtlichen und faktischen) Einbindung des Unternehmens in sein Umfeld (wie namentlich den Kapitalmarkt)
adressiert. WERDER (Governance, 2004), S. 160.

3 vgl. SCHWALBACH/SCHWERK (Governance, 2008), S. 74.
5% Vgl. WERDER (Code, 2001), S. 2.

% Vgl. WERDER (Grundfragen, 2003), S. 4.

% Vgl. NAGY (Governance, 2002), S. 75 f.



Vorstandsvergiitung in der deutschen Corporate Governance 14

Revolution im 18. Jahrhundert stellten Unternehmen fest, dass sie zur Realisierung von
Wachstumschancen zusitzliches Kapital bendtigten, welches nicht mehr nur allein von
den Unternehmenseigentiimern bereitgestellt werden konnte. Es bedurfte anderer
Marktteilnehmer, die sich mit der entsprechenden Risikobereitschaft und eigenem Kapi-
tal an solchen Wachstumsaussichten beteiligen wollten und dadurch zu Miteigentiimern
dieser Unternehmen wurden.”’ Die Beteiligung unternehmensexterner Marktteilnehmer
an Unternehmen fiihrte in der Folge zu Verschiebungen in den Eigentiimerstrukturen,
die sich nicht eins zu eins in den Spitzenorganen der Unternehmen widerspiegeln konn-
ten. Es war die Geburtsstunde moderner Unternehmen, die heterogene Eigentiimerstruk-
turen aufweisen und von professionellen Management-Teams geleitet werden.”

Die aus dieser Trennung von Eigentum und Kontrolle resultierenden potenziellen Dys-
funktionalititen analysierten in einer heute klassischen Untersuchung BERLE/MEANS
(1932) fiir den US-amerikanischen Raum. Beide Autoren konstatieren, dass die Delega-
tion der Unternehmensfithrung an eine Gruppe von Managern zu einer Unternehmens-
politik fithren kann, die nicht primér den Interessen der Kapitalgeber folgt, sondern
daneben auch Eigeninteressen der Manager in den Vordergrund stellt.”® Theoretisch
griindet diese Uberlegung darauf, dass Unternehmen Zusammenschliisse von Personen
sind, die auf Basis impliziter und expliziter Vertriage einen gemeinsamen Zweck verfol-
gen, der iiber den Markt abgewickelt zu deutlich hoheren Kosten fiihren wiirde.®® Diese
Vertridge konnen aber wegen transaktionsbezogener Kosten nicht vollstidndig sein, so
dass einzelne Personen im Allgemeinen und Manager im Speziellen Ermessensspiel-
riume erlangen, die sie gegeniiber anderen Bezugsgruppen auszunutzen bereit sind.’’
Die Antwort auf solche Ermessenspielrdume konnen aber funktionierende Corporate
Governance-Mechanismen sein, die das Verhalten der Manager wieder in Richtung der

Interessen der Bezugsgruppen ausrichten.

57 Vgl. WEICHENRIEDER (Finanzmirkte, 2003), S. 42.

3 vgl. CHANDLER (Revolution, 1977), S. 1 ff. CHANDLER untersuchte die Entwicklung und Eigenschaften der
modernen Unternehmung. Die moderne Unternehmung kann seiner Meinung nach durch zwei Eigenschaften
charakterisiert werden: Im Vergleich zum traditionellen Unternehmen besteht sie erstens aus einer Anzahl eigen-
standiger Bereiche (,,operating units*) und zweitens aus einer hierarchisch gegliederten Gruppe bezahlter Mana-
ger, die die Unternehmung leiten. Siehe auch SCHAUENBERG (Gegenstand, 1998), S. 11.

i Vgl. BERLE/MEANS (Corporation, 1967), S. 5; dhnlich schon Adam Smith: “The directors of such companies,
however, being the managers rather of other people’s money than their own, it cannot well be expected that they
should watch over it with the same anxious vigilance with which the partners in a private copartnery frequently
watch over their own.” SMITH (Inquiry, 1776), S. 574.

60 Vgl. ROST/OSTERLOH (Management, 2009), S. 123 und WERDER (Fiihrungsorganisation, 2005), S. 37;
dhnlich auch CHANDLER: ,(...) the modern business enterprise took the place of market mechanisms in coor-
dinating the activities of the economy and allocating its resources.” CHANDLER (Revolution, 1977), S. 1; siehe
auch FAMA (Agency, 1980), S. 290.

61 HONSCH ET AL. (Governance, 2005), S. 13.
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Neben den strukturellen Veridnderungen in der Organisation von Unternehmen haben
auch gerade in jiingerer Zeit Verdnderungen in den wirtschaftlichen und politischen
Systemen zu einer nachhaltigen Entwicklung und Verdnderung der Corporate Gover-
nance in Deutschland gefiihrt.** Die Globalisierung als Stichwort fiir den Prozess einer
bedingt durch den technischen Wandel zunehmenden internationalen Verflechtung von
Wirtschaftssystemen hat dazu beigetragen, dass sich deutsche Unternehmen heute mit
ihren Produkten und Dienstleistungen auf internationalen Mirkten einem direkten
Wettbewerb mit anderen Unternehmen ausgesetzt sehen.”® Wihrend weniger erfolgrei-
che Unternehmen Opfer dieses Wettbewerbs werden und der Markt {iber den weiteren
Fortbestand dieser Unternehmen entscheidet, haben erfolgreiche Unternehmen durch
die in den 1970er und 1980er Jahren eingeleitete Liberalisierung und Deregulierung der
Finanzmirkte die Moglichkeit bekommen, ihren Finanzierungsbedarf nicht nur national,
sondern auch international zu artikulieren. In diesem Wettbewerb um Kapital hat sich
gezeigt, dass die Einhaltung internationaler Spielregeln iiber Erfolg oder Misserfolg
eines Unternehmens am Kapitalmarkt langfristig entscheiden kann. So setzt z. B. der
grofte US-amerikanische Pensionsfonds CALPERS (California Public Employees' Reti-
rement System) von allen Unternehmen, an denen er sich beteiligen mochte oder an
denen er beteiligt ist, die Einhaltung internationaler Corporate Governance-
Mindeststandards zur Unternehmensfiihrung und Kontrolle voraus.** Daneben fordern
zunehmend auch internationale und institutionelle Investoren die Einhaltung von Corpo-
rate Governance-Standards, bevor sie bereit sind, grolere Investments in ein Unterneh-
men einzugehen.® Die Beachtung von Corporate Governance-Regeln wird zu einem
Qualitétssiegel, das auch an der Borse zu einem Premium fiihren soll. Dieser Vermu-
tung liegt eine viel zitierte, wenn auch fragliche Studie von McKinsey Inc. aus dem Jahr
2000 zu Grunde. Die Studie zeigt, dass Investoren bereit sind, ein Premium fiir Unter-
nehmen mit einer guten Corporate Governance zu zahlen.®® Kritisch an dieser Studie ist,
dass nur die Meinungen der befragten Investoren in das Gesamturteil eingegangen sind

und dabei andere Stakeholdergruppen von der Befragung ausgeschlossen wurden.®’

2 vgl. GERUM (Governance, 2008), S. 1.

% Die Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) bezeichnet Globalisierung als

einen ,,Prozess, durch den Mirkte und Produktion verschiedener Lénder durch die Dynamik des Handels mit
Giitern und Dienstleistungen sowie durch die Bewegungen von Technologie und Kapital, immer abhingiger
voneinander werden.” PLATE (Globalisierung, 1999), S. 3.

o4 Vgl. BAUMS (Governance, 2003), S. 4.

% Vgl. BAUMS (Governance, 2003), S. 4; HONSCH ET AL. (Governance, 2005), S. 7.

% Die Primien schwankten in den USA und Westeuropa zwischen 12 und 14 % und in Asien und Lateinamerika

zwischen 20 und 25%. In Osteuropa lagen sie sogar bei tiber 30 %. Vgl. COOMBS/WATSON (Survey, 2000).

87 vgl. SCHWERK (Engagement, 2008), S. 131 f.
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Ordnungspolitische Bedeutung hat die Diskussion um die Losung des Problems der
Trennung zwischen Eigentum und Kontrolle und der Vorgabe internationaler Mindest-
standards fiir eine gute Unternehmensfithrung und -kontrolle unter dem Schlagwort
Corporate Governance erst mit dem in GroBbritannien im Jahr 1992 veroffentlichten
,,Cadbury Report* erfahren. Der ,,Cadbury Report* trigt den Titel ,,Financial Aspects of
Corporate Governance* und enthédlt Empfehlungen zur Verbesserung der Spitzenorgani-
sation und der Rechnungslegungsvorschriften eines Unternehmens. Dieser Bericht war
auch gleichzeitig Vorbild fiir die weiterfithrende Diskussion iiber Corporate Governance
u. a. in der Europédischen Union und den USA. Dem ,,Cadbury Report* folgten drei wei-
tere englische Berichte, namentlich der ,,Greenbury Report* (1995), der ,,Hampel Re-
port*“ (1998) und der ,,Turnbell Report* (1998). Zur Kanalisierung der wichtigsten Emp-
fehlungen aus den vier Berichten wurde der ,,Combined Code* formuliert, der seit dem
1. Januar 2000 fiir alle an der Londoner Borse gelisteten Unternehmen verbindlich ist.

In Deutschland setzte die Diskussion erst mit einer zeitlichen Verzogerung ein, da da-
von ausgegangen wurde, dass der gesetzliche Rahmen ausreichen wiirde, um internatio-
nal im Wettbewerb der Corporate Governance-Systeme bestehen zu konnen. Erst Ende
der 1990er Jahre wurden in Deutschland nach dem Platzen der Technologie-Blase an
der Borse und in der Folge einer stetig steigenden Zahl von Unternehmensschieflagen,
Firmeninsolvenzen und feindlichen Ubernahmen die Stimmen nach einer Verbesserung
der Corporate Governance-Mechanismen lauter, die neben der Uberarbeitung gesetzli-
cher Vorgaben auch einen Kodex guter Unternehmensfiihrung und -kontrolle postulier-
ten.® Ziel dieser MaBnahmen sollte sein, das verlorene Vertrauen der Kapitalmirkte
,,(...) und einer breiteren Offentlichkeit in das Management groer Unternehmen, aber

auch in die Aktie als Investitionsinstrument wieder herzustellen (.. .)“.69

c. Systemische Merkmale der deutschen Corporate Governance

Die internationale Diskussion um die Wirksamkeit von Mechanismen guter Unterneh-
mensfithrung und -kontrolle ist zugleich auch eine Diskussion iiber die Stabilitit und
Effizienz unterschiedlicher Corporate Governance-Systeme. Es geht um die Beantwor-
tung der Frage, wie ein Corporate Governance-System in einer kapitalistischen Markt-

wirtschaft aussehen sollte, um erfolgreich im internationalen Wettbewerb auf den Pro-

% vgl. SCHWALBACH/SCHWERK (Governance, 2008), S. 76.
6 Vel HONSCH ET AL. (Governance, 2005), S. 7; Siehe auch HUBER/WELS (Governance, 2003), S. 2.
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dukt-, Kapital- und Faktormérkten bestehen zu konnen. 70 International lassen sich nach
einer Untersuchung von WEIMER/PAPE (1999) vier Typen von Corporate Governan-
ce-Systemen unterscheiden, deren wesentliche Merkmale in Abbildung 2 dargestellt

sind und im Folgenden fiir Deutschland auszugsweise vorgestellt werden.’'

Kriterium/Systemtyp Anglo-
Germanisch Lateinisch Japanisch
amerikanisch
e  Spitzenorganisation Einstufig Zweistufig Optional Einstufig
Banken, Holding, Banken,
®  Wesentliche Stakeholder | Aktiondre ) . .
Arbeitnehmer | Familie Arbeitnehmer
* Rolle Kapitalmarkt Stark Moderat Moderat Stark
e  Zeithorizont o o o o
Kurzfristig Langfristig Langfristig Langfristig
o6konomischer Bindungen
e Leistungsabhingige Kaum Teilweise Kaum
Vorhanden
Anreizsysteme vorhanden vorhanden vorhanden
e  Eigentiimerkonzentration | Niedrig Hoch Hoch Mittel
e  Aktiver Markt fiir
Ja Nein Nein Nein
Unternehmenskontrolle

Abbildung 2: Taxonomie von Corporate Governance-Systemen

(Quelle: eigene Darstellung)

1. Zweistufige Spitzenorganisation

Ein wesentliches Merkmal des deutschen Corporate Governance-Systems ist die im
Aktiengesetz vorgeschriebene Zweistufigkeit der Spitzenorganisation fiir Aktiengesell-
schaften, die sich in die beiden Organe des Vorstands (Fithrungsorgan) und des Auf-
sichtsrats (Kontrollorgan) untergliedert.”” Die Unternehmensfiihrung ist dabei instituti-

onell von der Unternehmenskontrolle getrennt. Dieses ,,Trennungsmodell*“ unterschei-

" Vgl. GERUM (Governance, 2008), S. 1.

" Zu den vier Typen zihlen das angloamerikanische (GroBbritannien, USA, Kanada, Australien), das germanische

(Deutschland, Niederlande, Schweiz, Schweden, Osterreich, Dinemark, Norwegen, Finnland), das romanische
(Frankreich, Italien, Spanien, Belgien) und das japanische System. Vgl. WEIMER/PAPE (Taxonomy, 1999), S.
154.

Die zweistufige Spitzenorganisation wurde in Deutschland erfunden und wurde erstmals nach der Reformnovel-
le des Allgemeinen Deutschen Handelsgesetzbuchs im Jahr 1870 fiir Aktiengesellschaften verbindlich. Heute
findet sie neben Deutschland leicht modifiziert in Osterreich Anwendung. In den Niederlanden gilt sie fiir groBe
Aktiengesellschaften und in Frankreich haben die Unternehmen das Wahlrecht zwischen einer einstufigen oder
einer zweistufigen Spitzenorganisation.

72
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det sich fundamental von dem im angloamerikanischen Raum vorzufindenden ,,Verei-
nigungsmodell“.73 Fiir das Vereinigungsmodell ist charakteristisch, dass die Unterneh-
mensfithrung und -kontrolle eines Unternehmens durch ein institutionell einheitliches
Board of Directors wahrgenommen wird. Das Board of Directors setzt sich aus ge-
schiftsfiihrenden Mitgliedern (,,Executive Directors*) und externen Mitgliedern (,,Non-
Executive Directors®) zusammen, die von der Hauptversammlung gewihlt werden. Die
Uberwachung der Geschiiftsfithrung wird zum einen durch das Board selbst durchge-
fithrt und zum anderen durch den Markt fiir Unternehmenskontrolle. Im Trennungsmo-
dell besteht hingegen strikte Gewaltenteilung. Die Vor- und Nachteile des deutschen
dualistischen Modells der Aktiengesellschaft werden intensiv diskutiert.”* Als Vorteil
fiir das dualistische Modell wird die eindeutige Aufgabenzuordnung angefiihrt, die eine
gegenseitige Uberwachung der beiden Organe gewihrleisten soll. Weitere Vorteile sind
in der hoheren Unabhingigkeit der Mitglieder beider Organe und in der fiir Deutschland
einmaligen Arbeitnehmervertretung im Aufsichtsrat zu sehen. Als Vorteile des Board of

Directors werden dagegen die schnelle Entscheidungsfindung und die bessere Informa-

tionsversorgung der Directors vorgebracht.

2. Arbeitnehmer als wesentliche Stakeholdergruppe

Der Vorstand eines deutschen Unternehmens ist nach noch immer herrschender Mei-
nung dem ,,Unternehmensinteresse* verpflichtet. SCHMIDT (2008) beschreibt das Un-
ternehmensinteresse als ein Amalgam verschiedener Stakeholderinteressen, in deren
Mittelpunkt nicht nur die Aktiondre stehen, sondern auch die Interessen anderer An-
spruchsgruppen, insbesondere der Arbeitnehmer.” Daraus folgt, dass das deutsche Sys-
tem der Corporate Governance interessenpluralistisch angelegt ist im Vergleich zum
angelsidchsischen System, welches interessenmonistisch nur die Interessen der Aktiona-
re in den Vordergrund stellt.”® Eine wesentliche Stellung nehmen in diesem interessen-
pluralistischen System die Arbeitnehmer ein, deren Einfluss sich bei den groen bor-
sennotierten Unternehmen in der paritidtischen Zusammensetzung des Aufsichtsrats mit
Arbeitnehmer- und Arbeitgebervertretern manifestiert. Im Vergleich zu anderen Lin-

dern handelt es sich bei der Mitbestimmung der Arbeitnehmer im Aufsichtsrat um eine

s Vgl. BLEICHER ET AL. (Unternehmensverfassung, 1989), S. 44; GERUM (Governance, 2004), S. 172.
™ Vgl. BOCKLI (Konvergenz, 2003), S. 212 ff.

> Vgl. SCHMIDT (Transformation, 2008), S. 328.

% Vgl. GERUM (Governance, 2004), S. 172.
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Insellosung Deutschlands, die die Ausrichtung des deutschen Systems auf Kohésion und
Reduzierung sozialer Konflikte fordern soll.”” Die Wirkungen der Unternehmensmitbe-
stimmung werden von Wissenschaftlern kritisch diskutiert, wobei sich die Wirtschafts-
praxis mit dieser Situation lingst abgefunden zu haben scheint.”® Die kritischen Stim-
men an der Unternehmensmitbestimmung kommen iiberwiegend aus dem US-
amerikanischen Raum, wo argumentiert wird, dass bei positiven Wirkungen der Unter-
nehmensmitbestimmung auf die Unternehmensperformance der Markt schon lidngst zur
Ubernahme dieser Praxis gefiihrt hiitte.”” Diesem Argument konnen aber die hohen
Kosten eines Systemwechsels entgegengebracht werden, die ohne eine staatliche Regu-
lierung vom Markt nicht getragen werden konnen. Inwiefern heute noch von einer posi-
tiven Wirkung der Unternehmensmitbestimmung ausgegangen werden kann, kdnnen
nur neuere empirische Befunde aufzeigen. SCHWALBACH (2004) konstatiert deswe-
gen, dass die Unternehmensmitbestimmung zu Recht beweisen muss, dass sie heute

noch eine Daseinsberechtigung hat.*

3. Personelle und finanzielle Verflechtungen und die Rolle der Banken

Ein weiteres, aber zunehmend schwicher werdendes Merkmal der deutschen Corporate
Governance sind die personellen und finanziellen Verflechtungen zwischen deutschen
Unternehmen untereinander und/oder einem Kreis von Personen, die zur Wirtschaftseli-
te zugehorend angesehen werden. Lange Zeit wurde das deutsche System unter dem
Begriff der Deutschland AG gefiihrt, die durch finanzielle Uberkreuzbeteiligungen von
Banken, Industrieunternehmen und Kapitalgebern geprigt war. Die Deutschland AG
wies alle Merkmale eines Insider-Systems auf, in dem neben den Aktionédren auch wei-
tere Interessengruppen wie ehemalige Manager, Banken und Arbeitnehmer in einer en-
gen und stabilen Beziehung zu den Unternehmen standen.®’ Diese Beziehungen sicher-
ten das System gegen duflere Markteinfliisse ab und fithrten zum Aufbau personeller
,»Seilschaften®, deren Einsatz zum Machtausbau und Machterhalt der betroffenen Ak-

teure beitrug. Eine herausragende Rolle spielten dabei die Banken, die neben der Rolle

" Vgl. HONSCH ET AL. (Governance, 2005), S. 17.

" Fiir einen Uberblick iiber die empirischen Befunde zur Akzeptanz der Unternehmensmitbestimmung siehe

HOPNER (Unternehmensmitbestimmung, 2004), S. 13 ff.

" Vgl. JENSEN/MECKLING (Rights, 1979), S. 474: ,If codetermination is beneficial to both stockholders and
labor, why do we need laws which force firms to engage in it? Surely they would do so voluntarily.”

8 vgl. SCHWALBACH (Effizienz, 2004), S. 187.

81 Nach GERUM zeichnen sich insiderorientierte Corporate Governance-Systeme ,,(...) durch die zentrale Stellung

von Universalbanken oder Hausbanken bei der Finanzierung und Kontrolle der Unternehmen aus, in denen eine
hohe Anteilskonzentration und Konzernverflechtungen vorherrschen. GERUM (Governance, 2008), S. 173.
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als wichtigste Quellen der externen Unternehmensfinanzierung auch erhebliche Beteili-
gungen an deutschen Unternehmen hielten. Bankenvertreter saen in den Aufsichtsgre-
mien der Unternehmen und konnten so die Interessen der reprisentierenden Bank wahr-
nehmen. Es entstanden Netzwerke von Unternehmen, in deren Mittelpunkt fithrende
deutsche Finanzinstitute standen, die die Nichtfinanzunternehmen iiberwachten und den
Wettbewerb zwischen diesen regulierten.

In den letzten Jahren zeigen sich aber zunehmend Auflosungstendenzen der alten
Deutschland AG. Eingeleitet wurde dieser Prozess durch die Neuausrichtung der deut-
schen Privatbanken weg von dem nationalen und wenig rentablen Kreditfinanzierungs-
geschift und hin zum vermeintlich mehr profitablen Investment Banking®, bei dem
aber zu enge Verflechtungen mit anderen Unternehmen zu Interessenkonflikten fithren
konnen, die sich negativ auf die Gewinnung potenzieller Beratungsmandate auswir-
ken.® Weitere ordnungspolitische Unterstiitzung erhielt dieser Prozess durch die im
Jahr 2000 verabschiedete Unternehmenssteuerreform, die Steuerbefreiungen fiir Veriu-
Berungsgewinne aus dem Verkauf von Kapitalbeteiligungen eingeriumt hatte.®* Als
Ergebnis dieser Verdanderungen haben die Zahl der Bankenvertreter in den Aufsichtsra-
ten deutscher Unternehmen und die Hohe der finanziellen Beteiligungen deutscher Ban-
ken kontinuierlich abgenommen. Die Reduzierung des Bankeneinflusses hat aber bis
heute nicht zum erwiinschten Effekt gefiihrt. Das entstandene Vakuum nach dem Riick-
zug der deutschen Banken wurde nicht durch einen stéirkeren Einfluss des Marktes und
der Aktionédre abgelost, sondern fiihrte dazu, dass die Zahl ehemaliger Spitzenmanager
in den Aufsichtsriten zugenommen hat und stirkere Beteiligungen von Nichtfinanzun-
ternehmen wie z. B. der Beteiligung von Volkswagen an Porsche und der Haniel Grup-
pe an dem Metro Konzern das Netzwerk personeller und finanzieller Verflechtungen
wieder in anderer Form gestirkt haben. Aus diesem Grund sind die Auflosungstenden-
zen der alten Deutschland AG eher kritisch zu bewerten, da sich anstelle der alten
Deutschland AG eine neue Form der Deutschland AG zunehmend herauskristallisiert,
bei der nicht mehr die Finanzinstitute die tragende Séule spielen, sondern andere starke

Marktteilnehmer.

82 vgl. BEYER (Governance, 2003), S. 6.
8 Vgl. HOPNER (Unternehmen, 2003), S. 109; HOPNER/KREMPEL (Netzwerk, 2005), S. 5.
8 Vgl. WEICHENRIEDER (Finanzmirkte, 2003), S. 61.
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d. Corporate Governance Mechanismen

Corporate Governance-Mechanismen sind nach SHLEIFER/VISHNY (1997) ,.(...) e-
conomic and legal institutions (...)*, deren Wirksamkeit sich nach dem Beitrag bemisst,
den die einzelne Institution zu einem langfristigen Interessenausgleich zwischen den
verschiedenen Anspruchsgruppen im Unternehmen leisten kann.*” Die in der Literatur
diskutierten Corporate Governance-Mechanismen konnen grundsétzlich in interne und
externe Mechanismen untergliedert werden.*® Zu den internen Corporate Governance-
Mechanismen zidhlen insbesondere Anreizsysteme, der Aufsichtsrat sowie die Eigentii-
mer- und Kapitalstruktur eines Unternehmens. Die externen Corporate Governance-
Mechanismen, die von auflen auf das Unternehmen wirken, werden als Marktmecha-
nismen bezeichnet. Zu nennen sind diesbeziiglich der Kapitalmarkt und der Produkt-
markt.®” Dariiber hinaus bieten gesetzlich verankerte und untergesetzliche Regelungs-
quellen die Basis fiir eine funktionierende Leitung und Uberwachung von Unternehmen.
Abbildung 3 fasst die Mechanismen nochmals zusammen, bevor im Anschluss daran
die Corporate Governance-Mechanismen und ihre praktische Relevanz fiir die Vor-

standsvergiitung vorgestellt werden sollen.

Corporate Governance-
Mechanismen
Interne Externe Regelungsquellen

Mechanismen Mechanismen
¢ Aufsichtsrat o Kapitalmarkt * Gesetze
¢ Anreizsysteme ¢ Produktmarkt ¢ Kodizes
¢ Eigentiimerstruktur
e Kapitalstruktur

Abbildung 3: Corporate Governance-Mechanismen

(Quelle: eigene Darstellung)

8 SHLEIFER/VISHNY (Survey, 1997), S. 738; siehe auch WEICHENRIEDER (Finanzmiirkte, 2003), S. 45.
8 Vgl. WERDER (Governance, 2004), Sp. 165.
8 Vgl. GROTHE (Unternehmensiiberwachung, 2006), S. 28 f.
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1. Interne Corporate Governance-Mechanismen

1.1 Anreizsysteme

Die Wirkungsweise und Effizienz von Anreizsystemen im Allgemeinen und bei den
DAX 30 Unternehmen im Speziellen stehen im Mittelpunkt der vorliegenden Arbeit

und werden in Kapitel C. ausfiihrlich diskutiert.
1.2 Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat nimmt eine wichtige Stellung in der deutschen Corporate Governance
ein, da er als Bindeglied zwischen den verschiedenen Ressourcengebern und den Mana-
gern fungiert. Die Zusammensetzung und Funktion des Aufsichtsrats werden in Kapitel
D. vorgestellt und im Hinblick auf ihre Rolle bei der Festlegung der Vorstandsvergii-
tung kritisch erortert.

1.3 Eigentiimerstruktur

Per Definition bildet das Corporate Governance-System den rechtlichen und faktischen
Ordnungsrahmen, nach dem Unternehmen gefiihrt und iiberwacht werden sollen.® Die
Uberwachung wird notwendig, wenn sich das Eigentum an einem Unternehmen auf
eine Vielzahl von Personen verteilt und die Unternehmensfithrung durch professionali-
sierte und opportunistisch agierende Management-Teams ausgeiibt wird. Dabei konnen
die Form und die Intensitit der Uberwachung maBgeblich vom Grad der Trennung von
Eigentum und Kontrolle abhingen. So sind z. B. angloamerikanische Unternehmen
durch eine sehr heterogene Eigentiimerstruktur mit vielen kleinen Aktionédren charakte-
risiert, wodurch der einzelne Aktionér nur einen geringen oder gar keinen Anreiz haben
kann, das Management eines Unternehmens aktiv zu iiberwachen.® Ursache fiir dieses
Verhalten ist, dass der Aktiondr zum einen die ganzen Kosten aus der Durchfiihrung der
Uberwachungsaufgabe zu tragen hat und zum anderen nur einen anteiligen Nutzeneffekt
aus seiner Uberwachung erzielt, wihrend die verbleibenden passiven Aktionire den

residualen Anteil des Nutzeneffekts kostenfrei untereinander aufteilen konnen.”® Dieses

8 Vgl. WERDER (Code, 2001), S. 2.

8 Vgl. FRANKS/MAYER (Ownership, 2000), S. 1; ELSTON/GOLDBERG (Compensation, 2001), S. 5; ED-
WARDS/WEICHENRIEDER (Ownership, 1999), S. 1.

% vgl. EDWARDS/NIBLER (Governance, 2000), S. 240.



Vorstandsvergiitung in der deutschen Corporate Governance 23

in der Literatur als Free Riding bekannte Problem ist auch der Grund dafiir, dass im
angelsdchsischen Corporate Governance-System davon ausgegangen wird, dass ein ak-
tiver Markt fiir Unternehmenskontrolle bei einer niedrigen Eigentiimerkonzentration
einen besseren Corporate Governance-Mechanismus darstellen kann als eine aktive U-
berwachung durch die Eigentijmer.91

Das kontinentaleuropédische Corporate Governance-System ist indessen durch eine Ei-
gentiimerstruktur mit einem und mehreren GroBaktiondren geprigt, die bei einer ausrei-
chenden Beteiligungsquote einen 0konomischen Anreiz haben konnen, das Manage-
ment aktiv zu iiberwachen.”” Neben dem 6konomischen Anreiz zu einer aktiven Uber-
wachung erfordert es auch eines flankierenden rechtlichen Rahmens, welcher es dem
Aktiondr ermoglicht, seine Unzufriedenheit iiber das Management zu &duflern. ” In
Deutschland kann der Aktionédr grundsitzlich von den beiden Optionen Ausiibung des
Stimmrechts (,,Voice®) oder Verkauf der Aktien (,,Exit”) Gebrauch machen. ** Das
,Voice“- Recht erlaubt es dem Aktionir, auf den jdhrlich stattfindenden Hauptver-
sammlungen seine Meinung zu duflern, das Abstimmungsverhalten bei der Wahl neuer
Aufsichtsratsmitglieder zu beeinflussen und die Entlastung dem Management bzw. dem
Aufsichtsrat zu verweigern.95 Wesentliche Voraussetzung fiir eine effiziente Ausiibung
des Stimmrechts ist jedoch, dass jeder Aktionir iiber die gleiche Anzahl von Stimm-
rechten verfiigt, wie er Anteile am Unternehmen hélt. Von diesem One Share-One Vote-
Prinzip96 wird in Deutschland regelméfig positiv wie negativ abgewichen.97

Zu einer positiven Abweichung kommt es z. B., wenn Banken Depotstimmrechte aus-
iiben.”® Voraussetzung fiir die Ausiibung des Depotstimmrechts ist, dass der Aktionr
seine Aktien in einem durch die Bank verwalteten Depot hilt, die Bank durch eine
schriftliche Weisung zur Ausiibung des Depotstimmrechts bevollméchtigt wird und der
Aktionir selbst das Stimmrecht nicht ausiiben mochte. Die Bank iibernimmt in diesem

Fall die ,,Voice“-Funktion fiir den Aktionir, wodurch die Bank einen hoheren Stimm-

ot Vgl. EDWARDS/NIBLER (Governance, 2000), S. 240; zum Free Riding Problem siehe auch
GROSSMAN/HART (Takeover, 1980).

SHLEIFER/VISHNY fassen es wie folgt zusammen: ,,The most direct way to align cash flow and control rights
of outside investors is to concentrate shareholdings.” SHLEIFER/VISHNY (Survey, 1997), S. 754; dhnlich auch
DHERMENT-FERERE ET AL. (Monitoring, 2001), S. 3.

% Vgl. LA PORTA ET AL. (Agency, 2000), S. 3.
®  Vgl. WERDER (Governance, 2004), S. 166; ZOLLNER (Governance, 2007), S. 16.
% Siehe § 119 AktG fiir eine detaillierte Auflistung der Mitbestimmungsrechte des Aktionirs.

9% Vgl. zum ,,One Share-One Vote“-Prinzip GROSSMAN/HART (Control, 1988), S. 175 ff.; HARRIS/RAVIV
(Governance, 1988), S. 203.

7 Vgl. BOEHMER (Governance, 1999), S. 5.

8 Vgl. ELSTON/GOLDBERG (Compensation, 2001), S. 11; GORTON/SCHMID (Banking, 2000), S. 30; HA-
MEL (Unternehmensverfassung, 2004), S. 473; siehe auch § 135 AktG.

92
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rechtanteil erlangt, als sie selber Anteile am Unternehmen hilt.”” Fiir den Aktionir er-
geben sich aus der Einrdumung des Depotstimmrechts sowohl Vorteile als auch Nach-
teile. Ein Vorteil ist, dass der Aktionér die Kosten, die mit einer Ausiibung des Stimm-
rechts anfallen, an die Bank externalisiert.'% Weiterhin ist die Bank in einer besseren
Position, die Interessen des Aktiondrs in gebiindelter und professioneller Form gegen-
iiber dem Management zu artikulieren, da sich die Erfolgschancen der Ausiibung der
,» Voice“-Option mit der Zahl der repriasentierten Stimmrechte auf einer Hauptversamm-
lung tendenziell erh6hen. Diesem positiven Effekt von Depotstimmrechten kénnen auch
negative Effekte gegeniiberstehen. Dies ist dann der Fall, wenn die Bank die Depot-
stimmrechte dazu einsetzt, eigene Interessen im Unternehmen zu verfolgen. Weichen
diese Interessen von den Interessen des Aktionars ab, so entstehen fiir den Aktionir zu-
satzliche Kosten, die aus einer unzureichenden Vertretung seiner Interessen resultieren.
In der Vergangenheit haben Banken ihre Depotstimmrechte oftmals dazu eingesetzt,
eigene Interessen durchzusetzen, weshalb mit der Einfiihrung des Gesetzes zur Kontrol-
le und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) die Méglichkeiten der Banken,
von den Depotstimmrechten Gebrauch zu machen, stark eingeschrinkt wurden.'!

Neben einer positiven Abweichung vom One Share-One Vote-Prinzip sind auch negati-
ve Abweichungen moglich, d. h. der Aktionir besitzt weniger Stimmrechte, als er An-
teile am Unternehmen hélt. Ein Beispiel hierfiir ist die in Deutschland praktizierte Un-
terscheidung zwischen Stammaktien und Vorzugsaktien. Stammaktien verbriefen dem
Aktiondr neben seinem prozentualen Anteil am Eigenkapital des Unternehmens auch
das Recht, an den jédhrlichen Dividendenzahlungen zu partizipieren und das Recht, sein
Stimmrecht auf den Hauptversammlungen zu duBlern. Vorzugsaktien hingegen schrén-
ken das Stimmrecht des Aktionirs ein, bieten ihm aber als Gegenleistung einen An-
spruch auf hohere Dividendenzahlungen. Eine weitere Moglichkeit, die Hohe der
Stimmrechte zu begrenzen, bieten so genannte Stimmrechtsbegrenzungen.102 Zu den
prominentesten Beispielen zahlt die 20 % Stimmrechtsbegrenzung bei der Volkswagen

AG.'"” GroBaktionire der Volkswagen AG haben unabhingig von der Zahl der gehalte-

% Die Vollmacht fiir das Kreditinstitut zur Ausiibung des Depotstimmrechts ist zeitlich auf die Dauer von 15 Mo-

naten begrenzt. Vgl. GORTON/SCHMID (Banking, 2000), S. 40.

Bei kleinen Beteiligungen konnen selbst die Kosten fiir die Anreise und die mit der Teilnahme an einer Haupt-
versammlung anfallenden Kosten fiir einen Aktionir prohibitiv hoch sein, so dass der Nutzen aus der Teilnahme
an der Hauptversammlung in keinem Verhiltnis zu den Kosten steht.

100

%" Gemi §1 Nr. 21 KonTraG miissen Banken auch auf andere Vertretungsmoglichkeiten hinweisen und sie diirfen

bei einer eigenen Beteiligung von groler 5 % an einem Unternehmen nur nach ausdriicklicher Weisung des Ak-
tionérs von dem Depotstimmrecht Gebrauch machen, es sei denn, sie iiben das eigene Stimmrecht nicht aus.

12 Stimmrechtsbegrenzung sind seit dem Inkrafttreten des Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Unterneh-

mensbereich gemif § 134 Abs. 1 S. 2 AktG nur noch fiir nicht-borsennotierte Unternehmen erlaubt.

1% Die Stimmrechtsbeschrinkung ist in den §§ 2 und 4 des Gesetzes iiber die Uberfiihrung der Anteilsrechte an der

Volkswagenwerk Gesellschaft mit beschriankter Haftung in private Hand, kurz VW-Gesetz, geregelt. Das VW-
Gesetz ist insbesondere in den letzten Jahren in Kritik geraten, weil es nicht mit geltendem EU Recht (Art. 56
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nen Aktien maximal die Moglichkeit, 20 % ihrer Stimmrechte auszuiiben. Fiir die Akti-
ondre bedeuten negative Abweichungen allgemein einen Kontrollverlust. Kann der Ak-
tiondr sein Stimmrecht nicht wahrnehmen, so hat er nicht die Méglichkeit, seine Unzu-
friedenheit auf der Hauptversammlung zu duflern. Dem Aktionér bleibt in diesem Fall
nur die ,,Exit“-Option, d. h. der Verkauf seiner Anteile.

Deutschland ist ein typischer Reprisentant des kontinentaleuropdischen Corporate Go-
vernance-Modelltyps mit einem schwach ausgepriagten Markt fiir Unternehmenskontrol-
le und einer hohen Eigentijmerkonzentration.104 Aus diesem Grund ist eine Vielzahl von
Untersuchungen entstanden, welche die Folgen der Eigentiimerstruktur auf die Unter-
nehmensperformance und die Vorstandsvergiitung in deutschen Unternehmen empirisch
tiberpriifen. 1% S0 untersuchen EDWARDS/WEICHENRIEDER (1999) am Beispiel
einer Stichprobe von 102 Nichtfinanzunternehmen den Einfluss einer hohen Eigentii-
merkonzentration auf den Marktwert eines Unternehmens, gemessen durch die Kenn-
zahl Tobin‘s Q.'” Die Autoren zeigen fiir ihre Stichprobe, dass fiir die meisten Typen
von GroBaktioniren ein positiver Effekt auf den Unternehmenswert festzustellen ist.'”’
Nur wenn der GroBaktionir ein Nichtfinanzunternehmen bzw. eine 6ffentliche Einrich-
tung ist, wurde kein eindeutig positiver Zusammenhang festgestellt. Zu einem dhnlichen
Ergebnis kommen auch JANUSZEWSKI ET AL. (2001).'” JANUSZEWSKI ET AL,
untersuchen fiir den Zeitraum 1986-1994 500 deutsche Unternehmen aus dem produzie-
renden Gewerbe auf einen Zusammenhang zwischen der Eigentiimerkonzentration und
der Wachstumsrate der Unternehmensproduktivitidt. Im Ergebnis zeigt die Untersu-
chung, dass Unternehmen mit einer hoheren Eigentiimerkonzentration deutlich hohere
Wachstumsraten der Produktivitit vorweisen konnen als Unternehmen mit einer hetero-
genen Eigentiimerstruktur. Bedingung fiir diesen Effekt ist jedoch, dass der Mehrheits-

109

aktiondr einen signifikanten Anteil am Unternehmen hilt.”” Demgegeniiber kommt die

EG) in Einklang steht. So hat der Europédische Gerichtshof mit dem Urteil vom 23. Oktober 2007 das Gesetz fiir
rechtswidrig erklért.

14 vgl. KOKE (Market, 2004), S. 55.

105 KOKE zeigt z. B. fiir den Zeitraum 1993-1997, dass unter den von ihm untersuchten deutschen Kapitalgesell-

schaften die durchschnittliche Beteiligungsquote des groBten Eigentiimers bei iiber 50 % gelegen hat. Vgl. KO-
KE (Evidence, 2001), S. 269.

1% vgl. EDWARDS/WEICHENRIEDER (Ownership, 1999). EDWARDS/WEICHENRIEDER modifizieren die
Kennzahl Tobin‘s Q (Marktwert des Eigenkapitals/Wiederbeschaffungskosten des Vermogens), indem sie im
Nenner nicht die Wiederbeschaffungskosten des Vermogens, sondern die historischen Buchwerte aus der Bilanz
ansetzen.

17" ygl. EDWARDS/WEICHENRIEDER (Ownership, 1999), S. 30.

108 vgl. JANUSZEWSKI ET AL. (Competitiont, 2002).

1" Hat ein Eigentiimer mehr als 50 % an einem Unternehmen, so impliziert dies starke Kontrolle. Hat der Eigentii-

mer mehr als 25 %, so impliziert dies eine schwache Kontrolle. Geringere Beteiligungsquoten implizieren einen
nicht signifikanten Anteil am Eigenkapital des Unternehmens. Vgl. JANUSZEWSKI ET AL. (Competition,
2002), S. 310.
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Untersuchung von FRANKS/MAYER (2000) zu einem abweichenden Ergebnis.''
FRANKS/MAYER untersuchen den Einfluss von Eigentiimerstrukturen auf die Unter-
nehmensperformance in deutschen Industrie- und Handelsunternehmen im Jahr 1990.
Beide Autoren kommen zu dem Schluss, dass kein signifikanter Zusammenhang zwi-
schen der Eigentiimerstruktur und der Unternehmensperformance festzustellen sei.'"!
Die Wirkung der Eigentiimerkonzentration auf die Vorstandsvergiitung untersuchen
ELSTON/GOLDBERG (2001) und HAID/YURTOGLU (2006).'" ELSTON/ GOLD-
BERG betrachten 91 deutsche Unternehmen im Zeitraum 1970-1986. Beide Autoren
zeigen, dass Vorstande von Unternehmen, die eine hohe Eigentiimerkonzentration auf-
weisen, deutlich geringer entlohnt werden als Vorstinde in Unternehmen mit einer nied-
rigen Eigentiimerkonzentration. Weiterhin zeigen HAID/YURTOGLU am Beispiel von
160 deutschen Unternehmen fiir einen Zeitraum zwischen 1987 und 2003, dass Mana-
gement-Teams in Unternehmen mit einer geringen Uberwachungstitigkeit hohere Ent-
lohnungen erhalten, wihrend Management-Teams in Unternehmen mit einer hohen U-
berwachungstitigkeit geringere Vergiitungen erhalten. Dieser Effekt ist aber nicht fiir
alle Aktionérstypen gleich. Wihrend Unternehmen, deren Mehrheitsaktionir eine Bank
ist, thren Vorstinden geringere Vergiitungen gewihren, fallen die Vergiitungen in Un-
ternehmen mit Familien als Mehrheitsaktionér deutlich hoher aus.

Die empirischen Befunde zeigen, dass die Unternehmensperformance und die Vergii-
tungspraxis durchaus von der Eigentiimerstruktur beeinflusst sein konnen. Der Einfluss
der Eigentiimerstruktur duflert sich aber in der Regel iiber den Aufsichtsrat, dessen Rol-
le im Zusammenhang mit der Vorstandsvergiitung noch im weiteren Verlauf der Arbeit

weiter diskutiert werden soll.
1.4 Kapitalstruktur

Die Kapitalstruktur eines Unternehmens zeigt die Finanzierungsquellen der im Unter-
nehmen gebundenen materiellen wie immateriellen Vermogenswerte. In der einfachsten
Form kann ein Unternehmen seine Vermogenswerte entweder mittels Eigenkapital oder
mittels Fremdkapital finanzieren. Wihrend der Einfluss der Eigenkapitalgeber auf die
Interessenangleichung zwischen Eigentiimern und Management bereits diskutiert wur-
de, soll in diesem Abschnitt der Einfluss der Fremdkapitalgeber noch weiter konkreti-

siert werden.

10" vgl. FRANKS/MAYER (Ownership, 2000).
" ygl. FRANKS/MAYER (Ownership, 2000), S. 28.
12 Vgl. ELSTON/GOLDBERG (Compensation, 2001); HAID/YURTOGLU (Ownership, 2006)
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Fiir SHLEIFER/VISHNY (1997) konnen Fremdkapitalgeber, die einen signifikanten
Anteil des Unternehmensvermogens finanzieren, ebenso an einer aktiven Uberwa-
chungsaufgabe des Unternehmens interessiert sein wie groBe Eigenkapitalgeber.'"” Da-
bei besteht das priméire Interesse von Fremdkapitalgebern in der Reduzierung der mit
der Kreditvergabe verbundenen Risiken, indem unternehmensspezifische Vertrige for-
muliert werden, die neben dem finanziellen Riickzahlungsstrom auch Bedingungen fest-
legen, die den Handlungsraum des Managements einengen.''* Dariiber hinaus kommt es
nicht selten vor, dass Fremdkapitalgeber sich direkt an einem Unternehmen beteiligen
oder ihre Depotstimmrechte dazu nutzen, das Management eines Unternehmens besser
zu iiberwachen.

Inwieweit Fremdkapitalgeber eine positive Wirkung auf die Interessenangleichung ha-
ben, hingt sowohl vom Verschuldungsgrad eines Unternehmens als auch von seiner
wirtschaftlichen Lage ab. Fremdkapitalgeber, die einem Unternehmen einen signifikan-
ten Kredit gewihren oder deren Kreditnehmer sich in einer wirtschaftlichen Notlage
befinden, werden stirker darauf achten, dass nur Investitionen mit einem positiven Ka-
pitalwert und einem akzeptablen Risikoniveau durchgefiihrt werden, um Ausfallkosten
bei einem Scheitern dieser Investitionsvorhaben zu minimieren. Fiir den Aktionir sin-
ken in diesem Fall die mit einer aktiven Uberwachung verbundenen Kosten, weil diese
von den Fremdkapitalgebern iibernommen werden.'"> Allerdings kann die stirkere U-
berwachung durch die Fremdkapitalgeber auch nachteilig fiir die Aktionédre sein, wenn
die Fremdkapitalgeber aktiv in die Geschiftspolitik eingreifen und Investitionsvorhaben
verhindern, die aus Sicht der Aktionire vorteilhaft sein konnten.

In Deutschland nehmen Banken traditionellerweise eine wichtige Stellung bei der Un-
ternehmensfinanzierung ein.'® Ursache hierfiir ist nach VITOLS (2004) die immer
noch niedrige Marktkapitalisierung deutscher Unternehmen und die Struktur des deut-
schen Bankensystems.''’ So lag die durchschnittliche Marktkapitalisierung deutscher
Unternehmen Anfang der 1990er Jahre bei ca. 20 % gemessen am deutschen Bruttoso-
zialprodukt, stieg dann wihrend der Boomzeit des neuen Marktes auf ca. 60 % an und
fiel anschlieBend nach dem Platzen der ,,IT-Blase* auf ein Niveau von ca. 31 % zuriick.
In der gleichen Zeit lag die durchschnittliche Marktkapitalisierung US-amerikanischer
Unternehmen bei ca. 60 % gemessen am US-amerikanischen Bruttosozialprodukt, stieg

dann auf ca. 150 % an und fiel anschlieBend auf ein Niveau von ca. 100 % zuriick. Auch

'3 ygl. SHLEIFER/VISHNY (Survey, 1997), S. 757.

4 Vgl. SMITH/WARNER (Analysis, 1979), S. 118.

15" Vgl. SHLEIFER/VISHNY (Survey, 1997), S. 763.

16 ygl. WEICHENRIEDER (Finanzmiirkte, 2003), S. 52.
"7 vgl. VITOLS (Changes, 2004), S. 3.
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die Struktur des deutschen Bankensystems begiinstigt die Geschiftsbeziehungen zwi-
schen Banken und Unternehmen. Nach VITOLS (2004) fuB3t das deutsche Bankensys-
tem auf drei Sdulen.''® 30 % des am Markt befindlichen finanziellen Bankenvermdgens
befindet sich im Besitz profitorientierter Banken, wie den groflen Universalbanken
(Deutsche Bank, Commerzbank, Dresdner Bank), kleineren Universalbanken, regiona-
len Banken und Privatbanken. In den USA betridgt dieser Anteil mehr als 60 %. Die
zweite Sdule bilden mit ca. 50 % Anteil Sparkassen, Kreissparkassen und Landesban-
ken, die weniger profitorientiert agieren und deren rechtliche Verpflichtung in der Ent-
wicklung der nationalen Wirtschaft liegt. Die letzte Sdule bilden Genossenschaftsban-
ken, deren Unternehmenszielsetzung der von Landesbanken und Stadtsparkassen stark
angenihert ist.

Empirische Untersuchungen zur Wirksamkeit deutscher Banken bei der Uberwachung
der Unternehmen liegen nur in begrenztem Umfang vor. GORTON/SCHMID (2000)
zeigen am Beispiel von zwei Stichproben deutscher Unternehmen aus den Jahren 1975
und 1986, dass eine hohe Beteiligungsquote der Banken am Eigenkapital eines Unter-
nehmens tendenziell zu einer Erhohung der Unternehmensperformance, gemessen durch
das Verhiltnis aus Marktwert zu Buchwert, fiihrt.'"” Eine hohere Beteiligung der Ban-
ken kann demnach zu einer Interessenangleichung zwischen Aktiondren und Managern
fiihren. In der Untersuchung bleibt allerdings die Frage unbeantwortet, ob die Banken
ohne eine entsprechende Beteiligung am Eigenkapital eine dhnliche Wirkung auf das
Management gehabt hétten und ob die Untersuchungsergebnisse aufgrund der mangeln-
den Aktualitét der in die Stichprobe eingeflossenen Daten noch valide sind. Eine neuere
Stichprobe fiihren EDWARDS/NIBLER (2001) an. EDWARDS/NIBLER untersuchen
das Verhalten deutscher Banken am Beispiel von 156 Unternehmen im Jahr 1992.* Im
Vergleich zur Studie von GORTON/SCHMID konnen EDWARDS/NIBLER in ihrer
Stichprobe keine positive Wirkung deutscher Banken auf die Unternehmensperforman-
ce feststellen. Dies gilt sowohl fiir eine direkte Beteiligung der Bank am Unternehmen
als auch fiir eine indirekte Beteiligung durch Depotstimmrechte, weshalb ED-
WARDS/NIBLER feststellen, dass ,,(...) German banks do not play a role in the gov-
ernance of large listed firms which is distinct from their positions as one of several dif-
ferent types of large shareholder.”'*! Auch die Untersuchung von EDWARDS/NIBLER

leidet an der eingeschrinkten Perspektive, dass Banken nur dann ihre Uberwachungs-

18 Vgl. VITOLS (Changes, 2004), S. 3 f.; siche auch SCHMIDT (Transformation, 2008), S. 10.
19 Vgl. GORTON/SCHMID (Banking, 2000).

120 ygl. EDWARDS/NIBLER (Governance, 2000).

121 EDWARDS/NIBLER (Governance, 2000), S. 260.
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aufgabe ausiiben, wenn sie an einem Unternehmen beteiligt sind. Der Fall, dass ein Dar-
lehensverhiltnis zwischen Banken und Unternehmen zu einer erhohten Uberwachungs-
tatigkeit fithrt, wird nicht untersucht. Ebenfalls unberiicksichtigt bleibt auch die Wir-
kung von Banken auf die Vergiitung des Managements.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass Banken durchaus eine wichtige Rolle in der
deutschen Corporate Governance spielen konnen, jedoch ist ihr Einfluss auf die Unter-
nehmensperformance und die Vorstandsvergiitung derzeit empirisch nicht ausreichend

dokumentiert.

2. Externe Corporate Governance Mechanismen

2.1 Markt fiir Unternehmenskontrolle

Der Markt fiir Unternehmenskontrolle ist vor allem im angloamerikanischen Raum ein
wichtiger Governance-Mechanismus, weil die niedrige Eigentiimerkonzentration und
die stirkere Finanzierung eines Unternehmens iiber den Eigenkapitalmarkt eine aktive
Uberwachung des Managements unwirtschaftlich machen konnen.'** Eigentiimer, die
unzufrieden mit dem Management ihres Unternehmens sind und von ihrem Stimmrecht
nicht Gebrauch machen wollen oder konnen, wiéhlen in diesem Fall die Exit-Option und
verkaufen ihre Anteile am Unternehmen. Verhalten sich hinreichend viele Eigentiimer
auf diese Weise, so ist zu erwarten, dass der Aktienkurs eines Unternehmens sinkt.!?
MANNE (1965) beschreibt die Funktionsweise des Marktes fiir Unternehmenskontrolle
wie folgt: ,,The lower the stock price, relative to what it could be with more efficient
management, the more attractive the take-over becomes to those who believe that they

can manage the company more efficiently.”124

Der Interessenausgleich zwischen Eigen-
tiimer und Management erfolgt demnach durch die Auswechslung des Managements,
wobei angenommen wird, dass das neue Management sich nicht opportunistisch verhal-
ten wird. Abweichend von MANNE kann der Markt fiir Unternehmenskontrolle schon
vorher seine Wirkung entfalten, wenn das Management auf die Gefahr hin, entlassen zu

werden, sein Handeln an den Interessen der Aktionére ausrichten wird.

12 ygl. KOKE (Market, 2004), S. 53.
12 vgl. ZOLLNER (Governance, 2007), S. 21.

24 MANNE (Mergers, 1965), S. 112; siche auch JENSEN/RUBACK fiir eine alternative Perspektive. JEN-
SEN/RUBACK betrachten den Markt fiir Unternehmenskontrolle ”(...) as a market in which alternative manage-
rial teams compete for the rights to manage corporate resources.” JENSEN/RUBACK (Market, 1983), S. 2.
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In der Praxis wird die Wirkungsweise des Marktes fiir Unternehmenskontrolle jedoch
durch eine Vielzahl von Faktoren eingeschrinkt. Erstens fallen bei Ubernahmen Trans-
aktionskosten an, die sich z. B. in erhohten Informations- (ex ante) und Integrationskos-
ten (ex post) niederschlagen.'” Diese Kosten sollten vom iibernehmenden Unternehmen
im Vorfeld einer Ubernahme einkalkuliert werden, um Wert reduzierende Ubernahmen
zu vermeiden. Problematisch erweist sich dabei, dass hidufig nicht nur ein Unternehmen
an einer Ubernahme interessiert ist, sondern eine Vielzahl von Unternehmen unterein-
ander konkurrieren, wodurch Transaktionskosten mehrfach anfallen und das Bieterver-
halten beeinflussen konnen. Zweitens konnen die Altaktiondre des Zielunternehmens
die Effizienz des Marktes fiir Unternehmenskontrolle beeintridchtigen, wenn sie bei An-
tizipation der Ubernahme einen Kaufpreis fiir ihre Aktien verlangen sollten, der dem
Wert des Unternehmens nach der Ubernahme entspricht. Fiir das iibernehmende Unter-
nehmen entsteht durch dieses Verhalten die Gefahr, dass eine Ubernahme nicht mehr
zur Hebung der erwarteten Synergieeffekte fiihrt und somit die Ubernahme nicht mehr
lohnend ist. Die Gefahr besteht immer dann, wenn Meldepflichten fiir das iibernehmen-
de Unternehmen bestehen.'”® Muss ein Unternehmen bei Uberschreitung von Melde-
hiirden den Kapitalmarkt iiber seinen Anteil und ggf. iiber seine Absichten informieren,
so werden die Altaktiondre bei Annahme eines rationalen Verhaltens nicht mehr bereit
sein, ihre Anteile zum urspriinglichen unterbewerteten Preis zu verkaufen. Drittens kon-
nen auch Stimmrechtsbeschrankungen die Effizienz des Marktes behindern. Fiir das
iibernehmende Unternehmen sind Ubernahmen hdufig nur dann zielfiihrend, wenn eine
Veridnderung der Geschiftspolitik herbeigefiihrt werden kann. Erwirbt das Unternehmen
aber stimmrechtslose Aktien, so ist der Handlungsspielraum des iibernehmenden Unter-
nehmens stark eingeschriinkt. Zuletzt kann eine Ubernahme auch durch das opportunis-
tische Verhalten des Managements des iibernehmenden Unternehmens motiviert sein.
Eine Ubernahme erfolgt dann primir aus dem Grund, den eigenen Einflussbereich und
die eigene Reputation auszubauen und nur sekundér zur Sanktionierung des Manage-
ments des zu iibernehmenden Unternehmens.'’

Im deutschen Corporate Governance-System spielt der Markt fiir Unternehmenskontrol-

le tendenziell eine untergeordnete Rolle. Wie im Abschnitt zu internen Corporate Go-

'35 vgl. WINTER (Stock, 2003), S. 352.

126 Fiir Deutschland sind die Meldepflichten im § 21 Abs. 1 S. 1 WpHG geregelt. Meldepflichten ergeben sich bei
Uberschreitung von 3, 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50, 75 % der Stimmrechte, wodurch eine vollstindige Ubernahme
eines Unternehmens nicht unbemerkt erfolgen kann. Des Weiteren muss ein iibernehmendes Unternehmen, wel-
ches die Kontrolle an einem anderen Unternehmen erlangt, ein Pflichtangebot an die iibrigen Aktionére abgeben.
Kontrolle ist in § 29 Abs. 2 WpUG als das Halten von mindestens 30 % der Stimmrechte an der Zielgesellschaft
definiert.

127" Vgl. MORCK ET AL. (Objectives, 1990), S. 31.
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vernance-Mechanismen dargelegt wurde, ist die Eigentiimerkonzentration in deutschen
Unternehmen deutlich hoher, wodurch eine aktive Uberwachung durch die Eigentiimer
wirtschaftlich sinnvoller erscheint. Auch die Marktliquiditit verhindert eine aktive U-
berwachung durch den Kapitalmarkt, weil sich nur ein geringer Teil deutscher Unter-
nehmen iiber den Kapitalmarkt finanziert.'*®

Die Wirksamkeit des Marktes fiir Unternehmenskontrolle wird in der Literatur vor al-
lem fiir den angloamerikanischen Raum diskutiert, wobei die Ergebnisse keine eindeu-
tigen Aussagen zulassen.'” Fiir den deutschen Raum liegen nur wenige Befunde vor.
KOKE (2004) analysiert die Wirkung des Marktes fiir Unternehmenskontrolle am Bei-
spiel von zwei Stichproben deutscher Unternehmen fiir das Jahr 1992."%° Seine Analyse
kommt zu dem Ergebnis, dass eine schlechte Performance des zu tibernehmenden Un-
ternehmens einen Kontrollwechsel wahrscheinlicher werden lédsst, was seiner Meinung
nach eine wichtige Voraussetzung fiir die disziplinierende Wirkung des Marktes ist.
Eine Ubernahme erhohe auch die Wahrscheinlichkeit dafiir, dass ein Management-
Team ausgewechselt wird, wobei es keine Rolle spiele, ob die Performance im Vorfeld
der Transaktion gut oder schlecht gewesen ist. Im Gegensatz zu angloamerikanischen
Studien kann KOKE aber keine Verbesserung der Performance beim iibernommenen
Unternehmen nachweisen. Nennenswert ist auch der in der Studie festgestellte unter-
schiedliche Einfluss der Eigenkapital- und Fremdkapitalgeber auf eine Transaktion.
Wiihrend eine aktive Uberwachung durch die Eigenkapitalgeber eine Transaktion un-
wahrscheinlicher werden lidsst, begiinstigt eine hohe Verschuldung die Wahrscheinlich-
keit einer disziplinierenden Ubernahme. Banken fungieren nach KOKE komplementir
zum Markt fiir Unternehmenskontrolle."*' Auch JENKINSON/LIUNGQVIST (2001)

stellen ein dhnliches Verhalten bei deutschen Banken fest. >

128 ygl. BOEHMER (Governance, 1999), S. 1; FRANKS/MAYER (Ownership, 2000), S. 1.

129 Piir eine Ubersicht siche DATTA ET AL. (Factors, 1992), JENSEN/RUBACK (Market, 1983), und KING ET
AL. (Performance, 2004). JENSEN/RUBACK werten in einer der ersten Metaanalysen 13 Studien zur Wirkung
des Marktes fiir Unternehmenskontrolle aus. In Summe Kkonstatieren beide, dass sowohl die Aktionire des Bie-
terunternehmens als auch die Aktionédre des iibernommenen Unternehmens von einer Transaktion profitieren
konnen. Dem entgegen steht die Metaanalyse von DATTA ET AL. DATTA ET AL. werten 41 Studien aus und
kommen zu dem Ergebnis, dass die Aktionire des iibernommenen Unternehmens von der Ubernahme profitie-
ren, wihrend die Aktionidre des Bieterunternehmens durch die Transaktion an Wohlfahrt verlieren. Dies zeigen
auch KING ET AL. KING ET AL. werten insgesamt 91 Studien vor allem aus dem US-amerikanischen Raum
aus und stellen fest, dass das Bieterunternehmen insgesamt eine negative Performance nach einer Transaktion
vorweist.

130 yal. KOKE (Market, 2004).

Bl Eine andere Meinung vertreten FRANKS/MAYER (Capital, 1990), S. 208: ,,(...) banks protect firms from
interference from external parties, in particular from hostile takeovers.*

132 Vgl. JENKINSON/LIUNGQVIST (Governance, 2001), S. 430.
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2.2 Produktmarkt

Neben dem Markt fiir Unternehmenskontrolle kann auch der Produktmarkt zu den ex-
ternen Corporate Governance-Mechanismen gezihlt werden. Unternehmen, die Produk-
te anbieten, die im internationalen Wettbewerb langfristig nicht bestehen kénnen, wer-
den zunehmend vom Markt verdriangt. Dieser Verdringungseffekt bildet sich unter An-
nahme eines effizienten Kapitalmarktes eins zu eins im Aktienkurs eines Unternehmens
ab. Ein Riickgang des Aktienkurses kann aber, wie gezeigt wurde, bei Effizienz anderer
Corporate Governance-Mechanismen zur Auswechslung des Managements fithren. Fiir
die Eigentiimer folgt daraus, dass das Management einerseits einen direkten Anreiz ha-
ben kann, sich mehr zu engagieren, und andererseits die Kosten fiir die Eigentiimer, die
bei einer aktiven Uberwachung des Managements entstehen wiirden, reduziert werden
konnen.'>

Empirische Untersuchungen, die explizit die Wirkung des Produktmarktes als Corporate
Governance-Mechanismus analysieren, liegen fiir Deutschland nach Meinung des Ver-
fassers bis auf die Untersuchung von JANUSZEWSKI ET AL. (2002) nicht vor."** JA-
NUSZEWSKI ET AL. zeigen fiir ihre Stichprobe, dass ein hoher Wettbewerb auf den
Produktmirkten mit hoher Signifikanz eine positive Wirkung auf die Produktivitit eines
Unternehmens hat. Unterstellt man, dass eine hohe Produktivitéit auch zu einer positiven
Unternehmensperformance fiihrt, so folgt daraus, dass der Produktmarkt zu einer Inte-
ressenharmonisierung zwischen den Aktionédren eines Unternehmens und den Managern
beitragen kann. Die Stichhaltigkeit dieses Ergebnisses erfordert aber noch weitere Un-
tersuchungen, so dass an dieser Stelle kein abschlieBendes Urteil iiber die Wirksamkeit

des Produktmarktes als Corporate Governance-Mechanismus gefillt werden soll.

3. Regelungsquellen der deutschen Corporate Governance

Neben den internen und externen Corporate Governance-Mechanismen tragen auch
gesetzliche und untergesetzliche Regelungsquellen zu einer Losung des Corporate Go-
vernance-Problems bei. In Deutschland sind gesetzliche Vorschriften immer das Ergeb-
nis eines parlamentarischen Gesetzgebungsverfahrens und sind damit fiir alle Adressa-

ten des betreffenden Gesetzes verbindlich.'” Untergesetzliche Bestimmungen kénnen

133 vgl. ZOLLNER (Governance, 2007), S. 26.
134 Vgl. JANUSZEWSKI ET AL. (Competition, 2002).
135 Vgl. WERDER (Governance, 2004), S. 164.
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hingegen nicht mit staatlichem Zwang durchgesetzt werden. Sie sind das Ergebnis pri-
vatwirtschaftlicher Initiativen und sollen die geltenden gesetzlichen Vorschriften ergin-
zen und durch freiwillige Selbstbindung im Unternehmen wirksam werden. Als Teil-
menge dieser untergesetzlichen Bestimmungen siecht WERDER (2003) die weltweiten
Initiativen zur Formulierung von Verhaltenskodizes guter Corporate Governance, die
sich im Deutschen Corporate Governance Kodex ebenfalls niedergeschlagen haben.'*

Eine Ubersicht iiber die Entwicklung der verschiedenen Regelungsquellen gibt Tabelle
1, bevor im Anschluss daran die Umstéinde dargestellt werden sollen, die zum deutschen
Corporate Governance gefiihrt haben. Dariiber hinaus soll auch die rechtliche Stellung
des Kodex beschrieben werden und die Verbindung des Kodex mit dem geltenden

Recht aufgezeigt werden.

136 Vgl. WERDER (Grundfragen, 2003), S. 16.
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Datum Regelungsquelle Inhalt
Mai Gesetz zur Kontrolle und Verbesserung der Arbeit des Aufsichtsrates, der
1998 Transparenz im Abschlusspriifung sowie der Rechte der
Unternehmensbereich Hauptversammlung
(KonTraG)
Februar Deutscher Corporate Govern- Festlegung einheitlicher Verhaltensstandards zur
2002 ance Kodex (DCGK) Unternehmensfithrung
Juli 2002 Transparenz und Reform des Aktien- und Bilanzrechts, um die
Publizititsgesetz (TransPuG) Informationsversorgung des Aufsichtsrates zu
verbessern
Februar 10-Punkte-Programm der Zusammenstellung diverser Manahmen zur
2003 Bundesregierung zur Stirkung Stirkung des Anlegervertrauens
der Unternehmensintegritit und
des Anlegerschutzes
Mai Erginzung des DCGK Neue Empfehlungen zur Vorstands- und
2003 Aufsichtsratvergiitung
Oktober Anlegerschutzverbesserungs- Verschirfte Ad-hoc Publizitit und Insiderhandel
2004 gesetz (AnSVGQG)
Januar Abschlusspriiferaufsichtsgesetz | Stiarkung der Position des Abschlusspriifers;
2005 (APAG) Einrichtung eines Kontrollgremiums fiir
Abschlusspriifer
Juni Ergénzung des DCGK Starkung der Unabhéngigkeit der
2005 Aufsichtsratsmitglieder
August Vorstandsvergiitungs- Individualisierte Offenlegung der
2005 Offenlegungsgesetz Vorstandsvergiitung
November | Kapitalanleger-Muster- Biindelung kapitalmarktrechtlicher
2005 Verfahrensgesetz (KapMuG) Rechtsstreitigkeit in Musterverfahren
November | Gesetz zur Unternehmens- Vereinfachung von Aktiondrsklagen sowie
2005 integritidt und Modernisierung Normierung der unternehmerischen
des Anfechtungsrechts Ermessungsfreiheit des Vorstands
(UMAG)
Januar Transparenzrichtlinie- Eidesstattliche Versicherung (Bilanzeid) bei
2007 Umsetzungsgesetz (TUG) Jahres- und Halbjahresberichten
Tabelle 1: Zeitliche Entwicklung der Regelungsquellen der deutschen Corporate Governance

(Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an HONSCH ET AL. (Governance, 2005), S. 10 f.)
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Deutscher Corporate Governance Kodex DCGK (2002)

Ausgangspunkt fiir die Formulierung eines deutschen Kodex ,,guter* Corporate Gover-
nance war die im Mai 2000 durch den damaligen deutschen Bundeskanzler Gerhard
Schroder (SPD) berufene ,,Regierungskommission Corporate Governance®, die das
deutsche System der Unternehmensfiihrung und -iiberwachung untersuchen und mogli-
che Verbesserungsvorschldge erarbeiten sollte. Vorsitzender dieser Kommission war
Professor Dr. Theodor Baums von der juristischen Fakultdt der Goethe-Universitit
Frankfurt/Main. Personell waren neben Vertretern der Legislative und Exekutive an
dieser Kommission auch die Gewerkschaften, Wissenschaftler, Wirtschaftspriifer,
Kleinaktiondre und natiirlich Unternehmensreprdsentanten vertreten. In ihrem Ab-
schlussbericht vom Juli 2001 schlug diese Kommission vor, neben Anderungen des Ak-
tiengesetzes und des Handelsgesetzbuches auch die Formulierung eines Corporate Go-
vernance Kodex vorzunehmen. Darauthin wurde von der damaligen Bundesjustizminis-
terin Herta Daubler-Gmelin die ,,Regierungskommission Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex‘ unter der Leitung des Aufsichtsratsvorsitzenden der ThyssenKrupp AG,
Gerhard Cromme, eingesetzt.137

Die Cromme-Kommission, an der im Ubrigen keine Politiker beteiligt waren, entwi-
ckelte nun Verhaltensregeln guter Corporate Governance, gewissermallen von der Wirt-
schaft fiir die Wirtschaft. Am 26.2.2002 wurde der ,,.Deutsche Corporate Governance
Kodex“ der Offentlichkeit vorgestellt. Der Cromme-Kommission kommt nun die Funk-
tion einer ,,Standing Commission* zu, die den Kodex regelméBig den aktuellen Ent-
wicklungen der deutschen Corporate Governance in Gesetzgebung und Praxis an-
passt.'*®

Die rechtliche Grundlage fiir die Bildung der DCGK-Kommission war zunichst ledig-
lich die Organisationsmalnahme der Bundesjustizministerin Herta D&ubler-Gmelin.
Eine formell-gesetzliche Grundlage existierte dagegen nicht."*” Der DCGK stellt somit
kein verbindliches Recht dar, ist also weder Gesetz noch Verordnung. Es fehlen samtli-
che ,,(...) dafiir erforderlichen formellen Voraussetzungen und die Entwicklung gerade
nicht-gesetzlicher Verhaltensmal3stibe als nichtstaatliches, selbst geschaffenes ,Recht’
der Wirtschaft war bestimmendes Motiv fiir die Ausarbeitung des Kodex.“'*’ Dies gilt

fir den Kodex insgesamt, der neben Empfehlungen und Anregungen auch Passagen

137" Vgl. STRIEDER (Kodex, 2005), S. 38 ff.
138 Vgl. BERTRAMS (Haftung, 2004), S. 43.
139 ygl. HOHL (Standardsetzung, 2007), S. 45.
140 BERTRAMS (Haftung, 2004), S. 61.
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enthilt, die lediglich das Aktiengesetz wiedergeben. Stimmen Passagen mit dem Akti-
engesetz iiberein, so haben sie ausschlieBlich wiederholenden Charakter. Insgesamt
herrscht ein Konsens dariiber, dass es sich bei dem DCGK um ein bisher unbekanntes
Regelungsinstitut handelt, fiir das in Ermangelung anderer Begriffe des Ofteren der
Terminus ,,soft law* verwendet wird. Allerdings ist dieser Terminus widerspriichlich,
denn wenn es sich bei den Corporate Governance-Regeln um ,Law* handeln wiirde,
miissten an deren Verletzung Rechtsfolgen gekniipft sein.'*! Einschrinkend dazu muss
allerdings eingerdumt werden, dass der Gesetzgeber den Empfehlungen, die im DCGK
enthalten sind, dahingehend Nachdruck verliehen hat, indem gemif3 dem Transparenz-
und Publizititsgesetz sowohl der Vorstand als auch der Aufsichtsrat eines borsennotier-
ten Unternehmens jéhrlich in so genannten Entsprechenserkldrungen darlegen miissen,
in welchem Malle sie die Empfehlungen des DCGK angewendet haben respektive aus
welchen Griinden die Unternehmen von den Empfehlungen des DCGK abgewichen

. 1142
sind.

II. Unternehmerischer Zielrahmen

In diesem Abschnitt wird der unternehmerische Zielrahmen bestimmt, der als Aus-
gangspunkt fiir die Diskussion der Effizienz der deutschen Vorstandsvergiitung dienen
soll. Erst ein einheitliches Verstindnis iiber den Zielrahmen eines Unternehmens kann,

dem theoretisch-konzeptionellen Zielansatz'*

der Effizienzforschung folgend, die be-
stehende Vergiitungspraxis auf ihren wirtschaftlichen Zielbeitrag144 hin untersuchen,

den Rahmen zur Entwicklung von Gestaltungsalternativen einer effizienteren Vor-

141 yol. GEPPERT (Rechtsnatur, 2003), S. 143.

142 vgl. BERTRAMS (Haftung, 2004), S. 52 f. Das Transparenz- und Publizititsgesetz (TransPuG), das weitestge-
hend am 26.7.2002 in Kraft getreten ist, wurde durch die Baums-Kommission konzipiert. Das TransPuG enthilt
unter anderem die Verkniipfung des Aktienrechts mit dem DCGK, so dass sowohl der Vorstand als auch der
Aufsichtsrat eines borsennotierter Unternehmens nun nach dem neu in das AktG eingefiigten § 161 verpflichtet
sind, eine Entsprechenserkldrung (so genannte Compliance-Erkldrung) beziiglich der Einhaltung des DCGK ab-
zugeben.

Y3 Der Zielansatz geht davon aus, dass Unternehmen ,,zweckgerichtete Systeme* bzw. ,,zweckrationale Gebilde*

sind, die zuvor definierte Ziele verfolgen. Ausgehend davon werden im Zielansatz alle unternehmensinternen
Strukturen und Prozesse sowie das Verhiltnis des Unternehmens zu seiner Umwelt und die das Unternechmen
beeinflussenden Faktoren ausschlieBlich hinsichtlich ihres (positiven und negativen Beitrags) zur Zielerreichung
beurteilt. Problematisch erweist sich am Zielansatz, dass keine Aussagen dariiber gemacht werden, welche Ziele
ein Unternehmen verfolgt bzw. verfolgen sollte und wie der Grad der Zielerreichung ermittelt werden kann. Vgl.
FESSMANN (Effizienz, 1980), S. 211 f.; KOSCHNICK (Management, 1996), S. 129.

In dieser Arbeit wird Effizienz als eine Maligro3e der wirtschaftlichen Zielerreichung definiert. Vgl. HEINEN
(Industriebetriebslehre, 1991), S. 77; WITTE (Effizienz, 1995), Sp. 264. Nach dieser Definition ist eine Corpo-
rate Governance umso besser, je mehr die Vergiitungsstrukturen mit einem moglichst geringen Mitteleinsatz zur
Zielerreichung des Unternehmens beitragen konnen. Abweichende Definitionen des Effizienzbegriffs betrachten
dagegen nur die Austauschrelation zwischen Output- und InputgréBen. Vgl. SCHOLZ (Effizienz, 1992), Sp.
533.
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standsvergiitung liefern und damit einen Beitrag zur Verbesserung der deutschen Cor-
porate Governance leisten. Abbildung 4 gibt einen Uberblick iiber die verschiedenen

Interdependenzen der Arbeit.

»gute/schlechte* .
Corporate Corporate Governance Unternehmerischer
Governance b Zielrahmen
A
Gestaltungs- Vo.rstandsvergu.tung Wirtschaftlicher
merkmale > (Anreizsysteme, Aufsichtsrat) Zielbeitrag als Maf3-
stab der Effizienz

Abbildung 4: Bezugsrahmen der Effizienzbetrachtung

(Quelle: eigene Darstellung)

a. Unternehmerischer Zielrahmen

Mit einem Ziel ist ein zukiinftiger, erwiinschter bzw. angestrebter Zustand gemeint, der
durch entsprechende Entscheidungen und Handlungen der Entscheidungstriger herbei-

gefithrt werden kann. 145

Mit Entscheidungstrigern sind im Rahmen dieser Arbeit die
Vorstinde bzw. das Management eines Unternehmens gemeint. Durch die hierarchische
Einordnung des Vorstandes ist der Vorstand fiir die Festlegung und Einhaltung der Un-

) . 1146
ternehmensziele verantwortlich.

Dabei sind Unternehmensziele ,,(...) die strategi-
schen, grundsitzlichen Normen unternehmerischen Handelns, die auch als Unterneh-
mensgrundsitze, Unternehmensphilosophie und Planungsbewusstsein, Unternehmens-
politik und -planung, strategische Ziele bezeichnet werden.“'*" Sie sind von den Be-
reichs- und Entscheidungszielen abzugrenzen, die im Rahmen des Zielplanungsprozes-
ses aus den Unternehmenszielen abgeleitet werden. Unternehmensziele sind durch zwei

Kategorien von Elementen gekennzeichnet, zwischen denen ein variierender Bezie-

hungsrahmen bestehen kann. Die erste Kategorie bildet das Sachziel. Mit dem Sach-

¥ Vgl. BIDLINGMAIER (Unternehmensziele, 1964), S. 28; DINKELBACH (Ziele, 1978), S. 52; HAUSCHILDT
(Zielsysteme, 1980), Sp. 2419, WERDER/TALAULICAR (Unternehmensziele, 1999), S. 73; HAMEL fiihrt
hierzu die folgenden Definitionsmerkmale eines Ziels an: Zukunftsbezug, Zuordnung einer positiven Valenz,
Bestimmung eines Zustandes, Ereignisses, Vorgangs, Ergebnisses und die Gestaltungs- oder Aktivititsorientie-
rung. Vgl. HAMEL (Zielsysteme, 1992), Sp. 2635.

§78 I AktG sagt, dass der Vorstand die Gesellschaft unter eigener Verantwortung zu leiten hat.

Y7 HAMEL (Zielplanung, 1989), Sp. 2307.
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ziel"® ist das sachliche Leistungsprogramm eines Unternehmens gemeint, das unter-
nehmensspezifisch sein kann und in der Regel im Handelsregister den Unternehmens-

zweck bildet.'*

Die zweite Kategorie bildet das Formalziel. Das Formalziel ist ,,(...) die
Kennzeichnung qualifizierender Merkmale, die zur Beurteilung der Zielerreichung he-
rangezogen werden und eine formale Prézisierung des Zielobjektes darstellen.“'*° Das
Formalziel kann in die beiden Gruppen von leistungsgebundenen und unternehmensge-
bundenen Formalzielen unterteilt werden. Leistungsgebundene Formalziele bilden die
qualitative Spezifizierung der Sachzielfigur, wihrend unternehmensgebundene Formal-
ziele die formalen Zielbestandteile aufweisen, die das gesamte Unternehmen betref-
fen.””! Die Relationen zwischen Sach- und Formalzielen sind verschieden und kénnen
im Zeitablauf variieren. So ist eine Sachzieldominanz ebenso mdglich wie eine Formal-
zieldominanz."*

Im angloamerikanischen Raum wird als Norm zum Fiihren von borsennotierten Unter-
nehmen nahezu kritiklos das Formalziel der Maximierung des Shareholder Value vorge-
tragen' ™, d. h. die Maximierung des auf die Eigenkapitalgeber entfallenden Unterneh-
menswertes. > Die Handlungsmaxime des Vorstands lautet im Shareholder Value-
Konzept, alle Handlungen des Unternehmens so auszurichten, dass die Aktionire, als
Eigenkapitalgeber des Unternehmens, eine moglichst hohe Verzinsung ihres eingesetz-
ten Kapitals erhalten. Die Interessen anderer Anspruchsgruppen, wie z. B. der Arbeit-
nehmer, der Banken, der Offentlichkeit etc., finden im Shareholder Value-Konzept hin-
gegen hochstens implizit als Nebenbedingung Beachtung und sind nicht Bestandteil der
Zielfigur." Im kontinentaleuropiischen Raum wird dagegen das Shareholder Value-
Konzept deutlich kritischer gesehen. Die Kiritik richtet sich insbesondere darauf, dass

eine alleinige Ausrichtung des Formalziels auf die Maximierung des Wohlstands der

Aktiondre zu einer Ausbeutung anderer Interessengruppen fithren und dadurch nicht mit

148 Geprigt wurde der Begriff des Sachziels durch KOSIOL (Unternehmung, 1966), S. 212 f.; #hnlich auch
GROCHLA: ,Das Sachziel stellt das konkrete Handlungsprogramm der Unternehmung dar. Es enthdlt die Art,
die Menge und den Zeitpunkt fiir die zu erstellenden und im Markt abzusetzenden Giiter und Dienstleistungen.*
GROCHLA (Unternehmensorganisation, 1972), S. 38.

149 Vgl. HAMEL (Zielsysteme, 1992), Sp. 2638.

150 HAMEL (Zielsysteme, 1992), Sp. 2638.

51 vgl. HAMEL (Zielsysteme, 1992), Sp. 2639.

152 vgl. HAMEL (Zielsysteme, 1992), Sp. 2640.

133 Zur historischen Begriindung siehe LAZONICK/O SULLIVAN (Shareholder, 2000), S. 14-17; &hnlich auch
BALLWIESER (Shareholder, 1994), S. 1380.

154 ygl. LUCKE (ZielgroBen, 2001), S. 58. SPECKBACHER differenziert beim Shareholder-Konzept zwischen
zwei Begriffsinhalten. ,,Zum einen steht das Shareholder-Value Konzept fiir eine bestimmte Norm (finanzwirt-
schaftlicher) Unternehmensfithrung und zum anderen fiir eine bestimmte Methode der unternehmenswertorien-
tierten Planung.” SPECKBACHER (Shareholder, 1997), S. 630. FIGGE/SCHALTEGGER hingegen differen-
zieren zwischen drei Begriffsinhalten: Shareholder Value als Finanzgrofe, als Bewertungsverfahren oder als
Handlungsmaxime. Vgl. FIGGE/SCHALTEGGER (Shareholder, 2000), S. 103.

A firm cannot maximize value if it ignores the interests of its stakeholders” JENSEN ET AL. (Remuneration,
2004), S. 15; siche auch CSOPORT/LINNER (Shareholder, 2002), S. 2.
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dem interessenpluralistisch angelegten kontinentaleuropédischen Corporate Governance-
Modell vereinbar sein kann.'”® Als Alternative zum Shareholder Value-Konzept wird
deshalb das Stakeholder Value-Konzept vorgeschlagen, welches eine Ausbalancierung
der Interessen aller am Unternehmensgeschehen Beteiligten im Formalziel des Unter-
nehmens fordert und damit der Forderung nach Interessenpluralitit nachzukommen ver-
sucht.”” Inwieweit dem einen oder dem anderen Konzept der Vorzug zu geben ist, steht
im Mittelpunkt einer hiufig erbittert gefiihrten Debatte.'”® Im Folgenden sollen die ver-
schiedenen argumentativen Versuche zur Begriindung der Richtigkeit und Operationali-
sierung des einen oder des anderen Konzepts vorgestellt werden. Dabei wird gezeigt,
dass das Shareholder Value-Konzept theoretisch gerechtfertigt werden kann, jedoch
seine normative Begriindung an der Einbindung der legitimen Stakeholder-Interessen
scheitert. Andererseits bietet das Stakeholder Value-Konzept durch eine ethisch-
moralische Argumentationslinie eine weitaus bessere normative Begriindung, offenbart

jedoch Schwiichen in der Umsetzbarkeit.'”

1. Normative Begriindung des unternehmerischen Zielrahmens

Das Shareholder Value-Konzept wird in der Literatur zum einen mit Hilfe der neo-
klassischen Theorie und zum anderen mit Hilfe der Theorie der neuen Institutionendko-
nomik begriindet. Beide Theorien haben gemeinsam, dass sie das Modell des ,,homo
oeconomicus‘ unterstellen, bei dem es sich um ein fiktives Wirtschaftssubjekt handelt,
das feststehende Priferenzen hat, iiber (vollstéindige) Informationen verfiigt und rational
handelt in dem Sinne, dass es unter den gegebenen Alternativen stets diejenige aus-
wihlt, die den eigenen Nutzen maximiert. Ein wesentlicher Unterschied zwischen der
neoklassischen Theorie und der Theorie der neuen Institutionendkonomik besteht hin-
gegen im Bezug auf die Annahmen iiber die Funktionsweise der Mérkte. So unterstellt
die neoklassische Theorie einen perfekten Wettbewerb auf allen Miérkten, auf denen ein
Unternehmen agiert. Die Annahme eines perfekten Wettbewerbs bedeutet, dass sich die

verschiedenen Marktakteure nur als Mengenanpasser verhalten konnen, woraus folgt,

136 ygl. KURSTEN (Shareholder, 2000), S. 360.
157 ygl. WALDKIRCH (Orientierung, 2008), S. 1.

158 vgl. FIGGE/SCHALTEGGER (Shareholder, 2000), S. 103; KURSTEN (Shareholder, 2000), S. 360; SPECK-
BACHER (Shareholder, 1997), S. 630. WALDKIRCH spricht von polarisierenden Begriffspaaren. Vgl.
WALDKIRCH (Orientierung, 2008), S. 1.

!9 JENSEN ET AL. begriinden die Schwiichen des Stakeholder Value Ansatzes mit dem Problem der Maximierung
multipler Zieldimensionen. In den Augen der Autoren kann das Maximierungspostulat nur in einer Dimension
erfolgreich umgesetzt werden. Vgl. JENSEN ET AL. (Remuneration, 2004), S. 15.
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dass die Bedingungen, unter denen die verschiedenen Anspruchsgruppen bereit sind,
mit einem Unternehmen zu kooperieren, extern durch die Marktpreise determiniert wer-
den. Die Stakeholder sind deshalb indifferent gegeniiber den Handlungen des Manage-
ments, weil sie genau wissen, dass sie jederzeit die Kooperation beenden und in eine
alternative Kooperation zu Marktpreisen wieder eintreten konnen.'® Aus diesem Grund
fiihrt eine Ausrichtung des Formalziels an den Interessen der Aktiondre zu keinerlei
Wohlfahrtseinbuflen bei den {iibrigen Anspruchsgruppen. Problematisch an dem neo-
klassischen Begriindungsansatz des Shareholder Value-Konzepts ist, dass die Frage
nach der Legitimitdt von Stakeholder-Anspriichen durch die zentrale Annahme eines
vollkommenen Marktes (mit vollstindigen Vertrdgen) praktisch eliminiert wird. Des
Weiteren ist die Annahme von vollkommenen Mirkten kritisch zu sehen, weil unter
realen Bedingungen die Merkmale des theoretischen Modells eines vollkommenen
Marktes nie vollstdandig erfiillt sein konnen. Aus diesem Grund eignet sich die neoklas-
sische Theorie nur bedingt zur normativen Begriindung des Shareholder Value-
Konzepts.161

Im Vergleich zur neoklassischen Theorie hebt die Theorie der neuen Institutionenoko-
nomik die Annahme iiber die Vollkommenheit der Mirkte auf und erweitert den An-
nahmenraum der neoklassischen Theorie um Transaktionskosten und (private) Eigen-
tumsrechte. Die Folge ist, dass eine Begriindung des Shareholder Value-Konzepts nun
nicht mehr die Interessen anderer Anspruchsgruppen ausklammern darf, weil auf un-
vollkommenen Mirkten die Wohlfahrt der Stakeholder durch das Handeln des Unter-
nehmens unmittelbar beeinflusst wird. Einen moglichen Beitrag zur Begriindung des
Shareholder Value-Konzepts aus der Perspektive der neuen Institutionenokonomik leis-
ten BUHNER/TUSCHKE (1997), die die Hohe der Transaktionskosten'®* des Share-
holder Value-Konzepts und Stakeholder Value-Konzepts qualitativ miteinander verglei-

163

chen. ™~ Der Vergleich zeigt, dass das Shareholder Value-Konzept zu deutlich geringe-

ren Transaktionskosten fithren kann als das Stakeholder Value-Konzept, weshalb die

10" vy gl. BOOTH (Shareholder, 1998), S. 2.

161 ygl. SCHMIDT/MABMANN (Shareholder, 1999), S. 146.

12 Transaktionskosten entstehen nach WILLIAMSON bei der Vertragsanbahnung, -anpassung und -iiberwachung.

Vgl. WILLIAMSON (Organization, 1981).

'8 Nach BUHNER/TUSCKE kénnen insbesondere bei der Vertragsanbahnung beim Stakeholder Value Konzept
hohere Kosten entstehen, die sich in biirokratischen Abldufen der Interessenabstimmung und Kompromisssuche
manifestieren. Diese Kosten konnen vor allem dann hoch ausfallen, wenn einflussreiche Stakeholder die Mog-
lichkeit erhalten, ihre Interessen im Unternehmen durchzusetzen. Dariiber hinaus kann die pauschale Forderung
nach der Verfolgung multipler Ziele im Stakeholder Value-Konzept zu deutlich hoheren Kosten der Vertragsan-
passung fiihren, wenn die Gewichtung der verschiedenen Ziele sich je nach Einfluss der verschiedenen Stake-
holder im Zeitablauf dndert und damit die Zielsetzung angepasst werden muss. Eng verbunden mit dem Problem
der schwierigen Operationalisierbarkeit des Zielrahmens sind auch die Kosten fiir die Vertragsiiberwachung. Ei-
ne Uberpriifung des Zielerfiillungsgrades erfordert eine eindeutig definierte ZielgroBe, die, wenn sie fehlt oder
nicht eindeutig definierbar ist, Freirdume zu opportunistischen Verhalten des Managements bieten kann. Vgl.
BUHNER/TUSCHKE (Kritik, 1997), S. 505-513.
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Autoren konstatieren, dass ,,(...) die in die Jahre gekommene [,,deutsche‘‘; Anmerkung
des Verfassers] Stakeholder-Wirtschaft (mittlerweile) Vertragskosten verursacht, die
hoher sind als in Wirtschaftssystemen, die ihre Governance Struktur mehr am Sharehol-
der Value orientieren.“!®* Der Vorteil dieser Argumentationslinie ist, dass beide Auto-
ren ein Formalziel, das sich am Stakeholder Value orientiert, kategorisch nicht aus-
schlieBen. Problematisch hingegen ist, dass geringere Transaktionskosten keine norma-
tiv gehaltvolle Begriindung fiir die Richtigkeit des Shareholder Value-Konzepts bieten
konnen. Sie konnen nur etwas iiber die 6konomische Vorteilhaftigkeit beider Konzepte
aussagen, weshalb auch in diesem Fall die Frage der Legitimitit von Anspriichen unbe-
antwortet bleibt.

In der Frage der Legitimitdt von Stakeholder-Anspriichen wird hingegen héufig mit
Hilfe von Eigentumsrechten argumentiert.'® Eine oft angefiihrte Begriindung der Rich-
tigkeit des Shareholder Value-Konzepts setzt bei der These an, dass Aktiondre die Ei-
gentiimer einer Aktiengesellschaft sind, weshalb sie auch das Recht haben sollten, dass
zuallererst ihre Interessen im Formalziel des Unternehmens beriicksichtigt werden.'®
Das Recht der Aktiondre wird damit begriindet, dass sie einerseits iiber die residualen
Kontroll- und Entscheidungsrechte verfiigen und andererseits ihre Anspriiche vom Er-
folg des Unternehmens abhidngen und damit unsicher sind. Dieser These fiihren
SCHMIDT/MABMANN (1999) allerdings entgegen, dass eine Aktiengesellschaft eine
juristische Person ist und dementsprechend keine Eigentiimer haben kann.'®” Die Aktio-
nire sind lediglich Eigentiimer der Aktien und Mitglieder der Gesellschaft. Dariiber
hinaus ist auch die zweite These, die mit diesem Argumentationsansatz, dass die An-
spriiche aller anderen Stakeholder vollstdndig vertraglich abgesichert sind, in Verbin-
dung gebracht wird, kritisch zu sehen. Zwar besteht eine Vielzahl vertraglicher Rege-
lungen wie z. B. Tarifvertrige, Arbeitsvertrige und Kaufvertriage, welche die Legitimi-
tit einzelner Interessengruppen absichern sollen, jedoch ist zu bezweifeln, dass tatsich-
lich alle Stakeholder durch die vertraglichen Regelungen im ausreichenden Maf} und
vollstindig beriicksichtigt werden.'®®

Als Zwischenergebnis bleibt festzuhalten, dass die verschiedenen argumentativen Ver-
suche, die Richtigkeit des Shareholder Value-Konzepts rechtfertigen zu wollen, 6kono-

misch {iberzeugen kénnen, jedoch keine ausreichende normative Begriindung bieten, die

164 BUHNER/TUSCHKE (Kritik, 1997), S. 514.

165 Piir eine ausfiihrliche Diskussion siche WALDKIRCH (Orientierung, 2008).
166 vgl. ADAM-MULLER (Option, 2001), S. 333.

167 ygl. SCHMIDT/MABMANN (Shareholder, 1999), S. 143.

188 vgl. LUCKE (ZielgroBen, 2001), S. 58.
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nach WALDKIRCH (2008) nur im Rekurs auf die Gesellschaft und die Interessen der

Biirger erfolgen kann.'®

Die Begriindung der Richtigkeit des Stakeholder Value-Konzepts setzt an der Kritik
des Shareholder Value-Konzepts an. Zum einen wird die Vollstindigkeit der vertragli-
chen Regelungen zur Absicherung der Interessen der Stakeholder angezweifelt; zum
anderen wird explizit die Frage nach der Legitimitit der Stakeholder-Anspriiche beant-
wortet. Fiir den ersten Fall analysieren CORNELL/SHAPIRO (1987) die Eigenschaften
der vertraglichen Regelungen zwischen dem Unternehmen und seinen Stakeholdern.'”’
Fiir CORNELL/SHAPIRO teilen sich die Anspriiche der Stakeholder in einen expliziten
und einen impliziten Anteil auf. Explizite Anspriiche zeichnen sich dadurch aus, dass
sie vertraglich fixiert sind und damit keine Gefahr fiir die Stakeholder darstellen. Impli-
zite Anspriiche hingegen konnen vertraglich nicht fixiert werden, weshalb die Maximie-
rung des Shareholder Value dazu fiithren kann, dass diese Anspriiche nicht ausreichend
beriicksichtigt werden.'”' Nach CORNELL/SHAPIRO kann aber die Nichtberiicksichti-
gung impliziter Anspriiche dazu fiihren, dass die einzelnen Stakeholder eine Kooperati-
on mit dem Unternehmen nur dann eingehen, wenn sie eine Risikoprdmie erhalten, die
im Umkehrschluss den Wert des Unternehmens mindern kann. Aus diesem Grund kann
es fiir die Aktionére besser sein, wenn sie auf eine kurzfristige Maximierung des Share-
holder Value verzichten und dem Unternehmen geniigend (finanziellen) Spielraum las-
sen, damit auch die impliziten Anspriiche erfiillt werden konnen. Wie dies erfolgen
kann, zeigt SPECKBACHER (1997).'> SPECKBACHER argumentiert, dass es aus
Sicht der Aktiondre vorteilhafter sein kann, eine Unternehmenswertmaximierung unter
Beachtung impliziter Stakeholder-Anspriiche zu betreiben.'”® Als Losung zur konkreten
Beriicksichtigung der Interessen der Stakeholder fiihrt er das Prinzip der Kapitalerhal-
tung an, das die Begrenzung des Ausschiittungsverhaltens eines Unternehmens an die
Aktiondre vorsieht. Die Schwachstelle des Begriindungsansatzes von COR-
NELL/SHAPIRO ist aber, dass die Argumentationslinie eine Ebene zu tief ansetzt, weil
zwar untersucht wird, weshalb Unternehmen andere Anspruchsgruppen in der Zielfigur

beriicksichtigen sollten, aber nicht einfliet, nach welchen Kriterien die zu beriicksichti-

19 Vgl. WALDKIRCH (Orientierung, 2008), S. 14.

170" Vgl. CORNELL/SHAPIRO (Stakeholders, 1987).

7' CORNELL/SHAPIRO definieren implizite Anspriiche wie folgt: ,,The distinguishing feature of implicit claims

(...) is that they are too nebulous and state contingent to reduce to writing at a reasonable cost. For this reason
implicit claims have little legal standing. Typically, the firm can default on its implicit promises without going
bankrupt or liquidating.” CORNELL/SHAPIRO (Stakeholders, 1987), S. 6.

' SPECKBACHER (Shareholder, 1997).

173 Vgl. SPECKBACHER (Shareholder, 1997), S. 634.
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genden Stakeholder ermittelt werden konnen. An dieser Stelle setzen die Begriindungen
des Stakeholder Value-Ansatzes von FREEMANN (1984), EVAN/FREEMAN (1988)
und ULRICH (1999) an.'™

Der amerikanische Wirtschaftswissenschaftler Edward Freeman gilt als Begriinder des
Stakeholder-Konzepts. In seinem 1984 verdffentlichten Werk ,,Strategic Management*
setzt er sich zum ersten Mal mit den neueren wirtschaftlichen Entwicklungen wie der
Globalisierung auseinander und kritisiert, dass die Bedeutung neuer Wirtschaftsakteure
fiir den Erfolg eines Unternehmens in den traditionellen wirtschaftswissenschaftlichen
Forschungsrichtungen nicht ausreichend beriicksichtigt wird.'”> Vor diesem Hinter-
grund fordert er ein Umdenken in den Unternehmen in Richtung eines aktiven Stake-
holder-Managements. FREEMAN (1984) definiert Stakeholder als ,,(...) individuals
who can affect, or are affected by, the achievements of an organization’s mission.”!’¢
Entsprechend dieser Definition ist das bestimmende Kriterium zur Identifikation von
Stakeholdern ihr Einfluss auf das Unternehmen. ULRICH (1999) bezeichnet diese
Sichtweise als machtstrategisch und nicht ausreichend zur normativen Begriindung des
Stakeholder-Konzepts, weil Macht alleine kein ausreichendes Merkmal zur Bestim-
mung der Legitimitit von Anspriichen sein kann.'”” Auch FREEMAN hat dies friihzei-
tig erkannt und in seinem mit EVAN 1988 veroffentlichten Werk ,,A Stakeholder Theo-
ry of the Modern Corporation: Kantian Capitalism* das Stakeholder-Konzept um ein
normatives Argument erginzt. Nach EVAN/FREEMAN (1988) hat jede Person ein
Recht darauf, nicht nur als Mittel zur Erreichung eines Ziels, sondern als Ziel selbst
behandelt zu werden. Im Zentrum steht dabei nach ULRICH (1999) die ethisch be-
grilndbare Legitimitit von Anspriichen, worunter nicht nur vertragliche Regelungen
fallen, sondern auch ,,allgemeine moralische Rechte der von unternehmerischen Hand-
lungen oder Unterlassungen Betroffenen.'”® Daraus folgt, dass eine alleinige Ausrich-
tung der Handlungen des Managements auf die Maximierung des Shareholder Value
unweigerlich zur Verletzung des normativen Geltungsanspruches des Stakeholder-
Konzepts fithren wird. Aus normativer Sicht hat im Stakeholder Value-Konzept das
Unternehmen die Funktion ,,(...) to serve as a vehicle for coordinating stakeholder inte-

rests. It is through the firm that each stakeholder group makes itself better off (...)“'”

174 Vgl. EVAN/FREEMAN (Stakeholder, 1988); FREEMAN (Management, 1984); ULRICH (Unternehmensfiih-
rung, 1999). Fiir eine erweiterte Diskussion siche auch DONALDSON/PRESTON (Stakeholder, 1995).

175 Vgl. FREEMAN (Management, 1984), S. 33 ff.
176 FREEMAN (Management, 1984), S. 52.

77" ygl. ULRICH (Unternehmensfithrung, 1999), S. 40. Nach ULRICH steht die machtstrategische Perspektive in
der Tradition der verhaltenswissenschaftlichen Koalitionstheorie von MARCH/SIMON (Organisation, 1958)
und CYERT/MARCH (Theory, 1963).

178 ULRICH (Unternehmensfithrung, 1999), S. 39.
17 ygl. EVAN/FREEMAN (Stakeholder, 1988), S. 103 f.
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und das Management hat die Aufgabe, die Interessen sowohl der vom Unternehmen
Betroffenen als auch im #uBersten Fall der kritischen Offentlichkeit im Formalziel des
Unternehmens zu beriicksichtigen.'® Die Auseinandersetzung mit der ethisch begriind-
baren Legitimitit von Stakeholder-Anspriichen bietet die einzige normativ relevante
Begriindung eines unternehmerischen Zielrahmens. Problematisch ist jedoch, dass die
Ausbalancierung und Biindelung der verschiedenen Interessen zu einem fiir das Mana-
gement umsetzbaren Formalziel in der Theorie, wie im Folgenden gezeigt wird, nur

eingeschrinkt gelungen ist.

2. Operationalisierung des unternehmerischen Zielsystems

Das Formalziel des Unternehmens lautet im Shareholder Value-Konzept, den Marktwert
des Eigenkapitals (Shareholder Value) zu steigern bzw. zu maximieren.'®' Um jedoch
den Marktwert des Eigenkapitals fiir ein Unternehmen, dessen Eigenkapitaltitel sich auf
eine Vielzahl von Personen verteilt, eindeutig bestimmen zu kdnnen, sind noch weiter-
gehende Annahmen notwendig. Hierzu wird in der Literatur auf die so genannte Fisher
Separation'®* verwiesen, die besagt, dass Wirtschaftssubjekte, unabhingig von ihren
individuellen Konsumpriferenzen, solche Entscheidungen befiirworten, die den Markt-
wert aller finanziellen Strome, die durch ein Unternehmen erzeugt werden, maximieren.
Wichtige Voraussetzungen fiir die Relevanz der Fisher Separation ist ein vollkommener
und arbitragefreier Kapitalmarkt. Fiir diesen Fall gilt, dass der Marktwert des Eigenka-
pitals mit Hilfe von dynamischen Investitionsmodellen eindeutig berechnet werden
kann, indem der Barwert der mit den gewichteten Kapitalkosten abdiskontierten zukiinf-
tigen Free Cash Flows ermittelt wird."® Sind die Voraussetzungen der Fisher Separati-
on nicht erfiillt, wovon in der realen Welt auszugehen ist, dann ist es wahrscheinlich,
dass nicht alle Investitionsvorhaben von den Aktiondren gleichermallen bewertet wer-

den, was zur Folge haben kann, dass der Shareholder Value nicht eindeutig mit Hilfe

180" Diese Position vertritt ULRICH in seiner umfassenden Variante eines normativ-kritischen Konzepts des Stake-

holder Ansatzes. Vgl. ULRICH (Unternehmensfithrung, 1999), S. 39.
'8 vy gl. BUCHNER (Shareholder, 1994), S. 514.
182 ygl. FISHER (Nature, 1906).

183 Die Prognose der zukiinftigen Free Cash Flows und die Bestimmung der Kapitalkosten stellen die wesentlichen

Problembereiche bei der Ermittlung des Marktwertes des Eigenkapitals dar. Fiir die Prognose der Free Cash
Flows liegen unternehmensintern in der Regel detaillierte Unternehmensplanungen vor, die je nach Unterneh-
men drei, fiinf oder sogar zehn Jahre betragen konnen. Schwierig erweist sich auch die Prognose der wirtschaft-
lichen Entwicklung iiber die Phase der Unternehmensplanung hinaus. Aus Vereinfachungsgriinden wird hierzu
der Free Cash Flow des letzten Jahres um einen Wachstumsfaktor adjustiert fortgeschrieben. Die Eigenkapital-
kosten leiten sich hingegen aus den Renditeforderungen der Aktiondre bzw. Eigentiimer des Unternehmens ab,
die nach dem Opportunititskostenprinzip der Verzinsung einer risikodquivalenten Anlage der finanziellen Mittel
aullerhalb des Unternehmens entsprechen sollten. Vgl. BUCHNER (Shareholder, 1994), S. 513.
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der durch den Markt gegebenen Kapitalkosten ermittelbar ist."** In der Literatur wird
dieses Problem in der Regel nicht thematisiert, sondern die Maximierung des Marktwer-
tes des Eigenkapitals wird als eine praktische und nicht weiter begriindungsbediirftige
Zielsetzung angenommen. Die mangelnde kritische Reflexion mit den Pramissen des
Shareholder Value-Konzepts beklagt auch BALLWIESER (1994), der allerdings ein-
rdumt, ,,(...) dass es zur Marktwertmaximierung aus Sicht des Managements keine ope-

rationale Alternative gibt (.. .)“.185

Im Vergleich zum Shareholder-Konzept hat sich bis heute noch kein einheitliches Be-
rechnungsschema zur Ermittlung des Stakeholder Value herauskristallisiert. Die
Schwierigkeit liegt darin, ein Formalziel zu definieren, welches zum einen quantifizier-
bar ist und zum anderen die legitimen Anspriiche aller Stakeholder beriicksichtigt. So
versuchen z. B. FIGGE/SCHALTEGGER (2000) ausgehend vom Berechnungsschema
des Shareholder Value, einen Stakeholder Value Added fiir die verschiedenen Stakehol-
der-Gruppen zu ermitteln, der allerdings nicht zu einer zentralen Zielgrofle aggregiert
werden kann. '* Aus diesem Grund eignet sich dieses Berechnungsschema nur fiir ei-
nen Vergleich der Stakeholderkosten mit anderen Unternehmen und nicht als tiberge-
ordnete Zielsetzung.

Als Alternative zum Stakeholder Value Added fithrt BLAIR (1995) das Prinzip der ,,fai-
ren Gesamtwertmaximierung‘ an.'"”” Nach SCHMIDT/MABMANN (1999) ist der Ge-
samtwert eines Unternehmens ,,(...) die Summe der Werte der allen Interessengruppen
zuflieBenden Vorteile (...)“.188 Unklar bleibt bei dieser Definition, welche Interessen-
gruppen gemeint sind, wodurch wieder das Legitimitidtsproblem des Stakeholder Value-
Konzepts zum Vorschein tritt. Des Weiteren bleibt offen, welche Vorteile gemeint sind,
weil auch nicht monetidre Vorteile, wie Arbeitsplatzsicherheit, einen Wert an sich haben
konnen, der aber schwer messbar sein diirfte. Der Vorteil der ,,fairen Gesamtwertmaxi-

mierung* ist hingegen, dass in der Handlungsmaxime fiir das Management nicht einsei-

184 ygl. SPECKBACHER (Shareholder, 1997), S. 631.
1835 BALLWIESER (Shareholder, 1994), S. 1393.

186 yol. FIGGE/SCHALTEGGER (Shareholder, 2000). Das Berechnungsschema setzt sich aus vier Schritten zu-
sammen. Zunichst wird der Ubergewinn ermittelt, der dem Uberschuss nach Abzug aller Kosten entspricht.
Daran anschlieBend wird der Uberschuss ins Verhiltnis zum Stakeholder-Aufwand gesetzt und dadurch die Sta-
keholder Rentabilitdt ermittelt. Im néchsten Schritt wird ein Differenzial gebildet zwischen der durchschnittli-
chen Stakeholder Rentabilitit der im Markt befindlichen Unternehmen und der unternehmensspezifischen Ren-
tabilitdt. AbschlieBend wird das Differenzial mit dem Stakeholderaufwand multipliziert, woraus der Stakeholder
Value Added folgen soll.

Hierzu insbesondere die Arbeiten von BLAIR, die den Begriff der Gesamtwertmaximierung gepragt hat. Vgl.
BLAIR (Ownership, 1995) und BLAIR/STOUT (Team, 1997). Im deutschsprachigen Raum hat insbesondere
SCHMIDT den Gedanken der Gesamtwertmaximierung aus Stakeholder Perspektive aufgegriffen. Vgl.
SCHMIDT/SPINDLER (Okonomie, 1997) und SCHMIDT/MABMANN (Shareholder, 1999).

138 SCHMIDT/MARMANN (Shareholder, 1999), S. 149.
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tig auf die Interessen der Aktiondre abgestellt wird, sondern die Wohlfahrtsoptimierung
aller Interessengruppen im Vordergrund steht. Insgesamt stellt aber auch dieser Ansatz
eine sehr vage Zielsetzung fiir das Management dar, die in der Praxis schwer zu opera-

tionalisieren sein diirfte.'

b. Unternehmerischer Zielrahmen im Kontext der deutschen

Corporate Governance

Der DCGK bestimmt den unternehmerischen Zielrahmen in Ziffer 4.1.1 wie folgt: Der
Vorstand leitet das Unternehmen in eigener Verantwortung. Er ist dabei an das Unter-
nehmensinteresse gebunden und der Steigerung des nachhaltigen Unternehmenswertes
verpflichtet. Die zentralen Elemente dieser Zielvorschrift bilden das Unternehmensinte-
resse und die Steigerung des nachhaltigen Unternehmenswertes.

Der Begriff des ,,Unternehmensinteresses‘ hat seine Wurzeln in den Rechtswissenschaf-
ten und geht auf ein Urteil des Bundesgerichtshofes (BGH) zur Verschwiegenheit der

k.'”" Nach diesem soll der Aufsichtsrat

Aufsichtsratsmitglieder aus dem Jahr 1975 zuriic
sein Handeln und seine Entscheidungen grundsitzlich an den Interessen des Unterneh-
mens ausrichten. Problematisch ist, dass der BGH darauf verzichtet hat, den Begriff des
Unternehmensinteresses genauer zu bestimmen, was in der Folgezeit zu unterschiedli-
chen Interpretationen gefiihrt hatte.'”’ So versteht MULLER (1993) unter dem Begriff
die ,,(...) Biindelung der Interessen aller am Unternehmen im weitesten Sinne Beteilig-
ten (...)*."”* Nach dieser Auffassung hat der Vorstand die Pflicht, die Anspriiche aller
Interessengruppen gleichermallen in der Zielvorschrift zu beriicksichtigen, ohne dabei
eine Interessengruppe zu bevorzugen. Fiir SCHILLING (1997) hingegen folgt aus dem
Unternehmensinteresse eine Rechtspflicht zur dauerhaften Erhaltung der Rentabilitiit
des Unternehmens im Sinne der Aktionére, jedoch unter Beriicksichtigung anderer Inte-

. ' 193
ressengruppen, insbesondere der Arbeitnehmer. K

Im Vergleich zum Begriffsverstind-
nis von MULLER interpretiert SCHILLING das Unternehmensinteresse so, dass der

Vorstand sein Handeln primér an den Interessen der Aktiondre ausrichten soll, wihrend

189 Vgl. WENTGES (Governance, 2002), S. 109.
1% BGH vom 5.6.1975, BGHZ 64, S. 325.

" Nach JURGENMEYER hat sich bis heute keine einheitliche Definition herauskristallisieren kénnen. Vgl. JUR-
GENMEYER (Unternehmensinteresse, 1984), S. 88 ff.

192 MULLER (Entscheidungsspielriume, 1993), S. 213.

' Vgl. SCHILLING (Shareholder, 1997), S. 373; dhnlich auch WERDER/WIECZOREK (Anforderungen, 2007),
S. 297: ,Das Unternehmensinteresse resultiert aus der angemessenen Aggregation der Einzelinteressen der ver-
schiedenen Bezugsgruppen eines Unternehmens, wobei den Belangen der Anteilseigner ein besonderer Stellen-
wert zukommt.*
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die Interessen der iibrigen Interessengruppen nur als Nebenbedingung Eingang in die
Zielfigur finden sollen. Problematisch an den beiden Interpretationsstriangen ist, dass sie
eine Rechtfertigung sowohl fiir das Stakeholder Value-Konzept als auch fiir das Share-
holder Value-Konzept bieten konnen.'*

Das zweite Element der Zielvorschrift fordert vom Vorstand die Steigerung des nach-
haltigen Unternehmenswertes. '>> Die Forderung nach Unternehmenswertsteigerung
erscheint auf den ersten Blick eindeutig. Problematisch ist jedoch, dass in der einschla-
gigen Literatur Unternehmenswertsteigerung mit dem Shareholder Value-Prinzip
gleichgesetzt wird. Dies ist aber fachlich in seiner Richtigkeit zu beanstanden, weil sich
der Shareholder Value erst nach Abzug des Marktwerts des Fremdkapitals vom Unter-
nehmensgesamtwert herleitet. Diese terminologische Inprézision beklagt auch
KURSTEN (2000) in seinem Beitrag, in dem er feststellt, dass die Steigerung des Un-
ternehmensgesamtwertes ,,(...) pikanterweise (...) auf eine Befolgung des Stakeholder-
Ansatzes* hinausliduft und nicht im Sinne der Anteilseigner sein muss.'*® Welchen An-
satz der DCGK mit der Zielvorschrift verfolgt, ist nicht unmittelbar ersichtlich. Denkbar
ist sowohl eine Ausrichtung am Stakeholder Value als auch am Shareholder Value. Ge-
gen eine primdre Ausrichtung am Stakeholder Value konnen jedoch zwei Argumente
angefiihrt werden: (1) Mit dem Unternehmensinteresse bezieht der DCGK schon die
iibrigen Anspruchsgruppen in die Zielvorschrift ein, so dass eine weitere Betonung des
Stakeholder-Gedankens sich eriibrigen konnte. (2) In Ziffer 4.2.3 fordert der DCGK
zudem die Gewihrung variabler Vergiitungskomponenten und Komponenten mit lang-
fristiger Anreizwirkung und Risikocharakter. Diese Forderung steht aber, wie im néchs-
ten Kapitel noch gezeigt wird, im Einklang mit der Einfiihrung erfolgsorientierter An-
reizsysteme zur Koppelung der Interessen des Managements an die Interessen der Akti-
ondre. Eine Ausrichtung der Handlungen an den Interessen der Aktionére steht wieder-
um mit dem Shareholder Value-Gedanken im Einklang.

Zusammenfassend ldsst sich feststellen, dass die Verfasser des DCGK anscheinend ver-
sucht haben, im DCGK eine Art moderates Shareholder Value-Konzept abzubilden.'’

Das primire Ziel lautet in dem fiir diese Arbeit definierten unternehmerischen Zielrah-

1% Dies gilt jedoch nur fiir den Fall, dass die iibrigen Interessengruppen als Nebenbedingung in die Zielfigur des

Shareholder Value eingehen.

19 Fiir eine ausfiihrliche Diskussion des Nachhaltigkeitsbegriffs siehe die Ausfithrungen zum Kriterium der Nach-

haltigkeit im Teil C.II der vorliegenden Arbeit.

19 KURSTEN (Shareholder, 2000), S. 361. KURSTEN geht in seinem Beitrag noch einen Schritt weiter. Er zeigt,
dass die Maximierung des Marktwerts des Eigenkapitals nur unter sehr restriktiven Annahmen im Sinne der Ak-
tionére ist. ,,Weder die Maximierung des Marktwertes des Eigenkapitals noch die Maximierung des Markteswer-
tes des Unternehmens liegen zwangslaufig im Interesse der Aktiondre*. KURSTEN (Shareholder, 2000), S. 374.

JENSEN ET AL. nennen ein solches Shareholder Value Konzept ,.enlightened value maximization* oder ,.en-
lightened stakeholder theory*. JENSEN ET AL. (Remuneration, 2004), S. 17.
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men demnach, den Shareholder Value nachhaltig zu steigern unter der Bedingung, dass
die Interessen anderer Anspruchsgruppen nicht auBer Acht gelassen werden. Daraus
folgt, dass die Effizienz der Vorstandsvergiitung sich nach dem Grad bemessen sollte,
nach dem sie wirtschaftlich einen Beitrag zur Erfiillung dieser Zielvorschrift beitragen
kann. Aus Sicht der Aktiondre kann dies einerseits dadurch geschehen, dass die Vor-
stande moglichst gering fiir eine gute Leistung vergiitet werden, und zum anderen durch
eine Koppelung der Interessen des Managements (Vorstandsvergiitung) mit den Interes-
sen der Aktiondre (Unternehmensperformance) ausgedriickt durch eine positive Pay-

Performance Relation.
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C. Inhaltliche Gestaltungsmerkmale einer effizienten
Vorstandsvergiitung: Anreizsysteme

I. Grundlagen

a. Prinzipal-Agenten-Theorie

Den theoretischen Rahmen fiir die Analyse der Vorstandsvergiitung bildet traditionel-

%8 Im Mittelpunkt der Prinzipal-Agenten-

lerweise die Prinzipal-Agenten-Theorie.
Theorie steht die Analyse einer Delegationsbeziehung zwischen zwei Parteien mit un-
terschiedlichen Zielvorstellungen und Risikoneigungen.199 Der Prinzipal ist dabei die
delegierende Instanz, welche die zur Erfiillung der Aufgaben erforderliche Entschei-
dungsmacht an einen Agenten delegiert. Der Agent ist hingegen die ausfithrende In-
stanz, von der der Prinzipal erwartet, dass sie das Ergebnis der Delegationsbeziehung
positiv beeinflusst. Als Gegenleistung fiir ihr Handeln erhélt die ausfiihrende Instanz
eine in Hohe und Struktur durch den Prinzipal definierte Entlohnung.*” Den Konflikt-
bereich dieser Delegationsbeziehung determinieren folgende Annahmen:*"' (1) Indivi-
duelle Nutzenmaximierung: Sowohl der Prinzipal als auch der Agent versuchen, ihren
Nutzen zu maximieren, wobei die Nutzenfunktionen beider Akteure zeitlich stabil und
gegeben sind. (2) Methodologischer Individualismus: Innerhalb der Delegationsbezie-
hung sind die individuellen Entscheidungen Gegenstand der Betrachtung. (3) Begrenzte
Rationalitit: Beide Parteien verfiigen iiber begrenztes Wissen, wodurch die Informatio-
nen zwischen dem Prinzipal und dem Agenten asymmetrisch verteilt sind. Dabei wird

unterstellt, dass der Agent einen Informationsvorsprung in Bezug auf seine Handlungen

198 Zur Prinzipal-Agenten-Theorie siehe u. a. JENSEN/MECKLING (THEORY, 1976); PICOT ET AL. (Unter-
nehmung, 2001); ROSS (Agency, 1974); WENGER/TERBERGER (Organisation, 1988).

Gemeinhin hat sich die Prinzipal-Agenten-Theorie entlang zweier Pfade entwickelt. Die Principal-Agent Re-
search-Literatur befasst sich mit der normativen Analyse der Delegationsbeziehung. Im Vordergrund steht die
Gestaltung effizienter Losungen mit Hilfe mathematischer Hilfsmittel unter Modellbedingungen. Die Positivist
Agency-Literatur befasst sich hingegen mit der Beschreibung und Erkldrung der Delegationsbeziehung. Im Vor-
dergrund stehen die Identifizierung von Situationen, in denen die Zielvorstellungen beider Parteien divergieren,
und die empirische Uberpriifung moglicher Losungsmechanismen. Damit ist die Positivist Agency-Theorie we-
niger formal ausgerichtet als die Principal-Agent Research-Theorie. Wesentliche Beitrige zur Positivist Agency-
Theorie kommen von JENSEN/MECKLING (Theory, 1976), FAMA (Agency, 1980), FAMA/JENSEN (Separa-
tion, 1983). Wesentliche Beitridge zur Principal-Agent Research-Theorie kommen von HARRIS/RAVIV (Re-
sults, 1978); HOLMSTROM (Moral, 1979); ROSS (Theory, 1973).

200 Vgl. KAH (Profitcenter-Steuerung, 1994), S. 17.
21 ygl. EISENHARDT (Theory, 1989), S. 59.
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hat und der Prinzipal ein Informationsdefizit in Bezug auf die Zielvorstellungen des
Agenten besitzt. (4) Opportunistisches Verhalten: Der Agent wird seine Handlungen so
wihlen, dass er seine Zielvorstellungen bestmoglich erreichen kann. Hierzu gehort auch
der Einsatz unfairen Verhaltens. Diese modellimmanenten Annahmen haben zur Folge,
dass der Prinzipal nicht davon ausgehen kann, dass der Agent ohne entsprechende Vor-
kehrungen uneingeschrinkt seine Handlungen an den Interessen des Prinzipals ausrich-
ten wird.

Innerhalb der Prinzipal-Agenten-Theorie bildet der Vertrag zwischen dem Prinzipal und
dem Agenten die zentrale Untersuchungseinheit, mit dessen Hilfe der Prinzipal versu-
chen kann, die Informationsasymmetrie und das opportunistische Verhalten des Agen-
ten zu minimieren.”> Dabei ist fiir die Gestaltung des Vertrages entscheidend, zu wel-
chem Zeitpunkt Informationsasymmetrie zwischen den beiden Akteuren vorliegt.?”
Liegt Informationsasymmetrie bereits vor Vertragsschluss vor, dann bedeutet dies, dass
der Prinzipal die tatsdchlichen Fihigkeiten und Absichten des Agenten nicht kennt
(Hidden characteristics) und deshalb im Vorfeld nicht beurteilen kann, ob der Agent die
richtigen Handlungen durchfiihren oder ob er sich opportunistisch verhalten wird. Es
besteht die Gefahr, dass der Prinzipal einen ungeeigneten Agenten auswéhlt (Adverse
Selektion), weshalb er versuchen wird, die Informationsasymmetrie zwischen ihm und
dem Agenten abzubauen. Die Prinzipal-Agenten-Theorie bietet hierzu drei Instrumente

204
an:

(1) Der Agent kann von sich aus den Prinzipal iiber seine tatsichlichen Absichten
informieren (Signalling), (2) der Prinzipal kann selber Informationen iiber den Agenten
einholen (Screening) und (3) der Prinzipal kann dem Agenten ein Set von Vertrigen
anbieten, aus dem der Agent einen auswihlen soll. Aus der Wahl eines Vertrages kann
der Prinzipal dann versuchen, Riickschliisse auf das zukiinftige Verhalten des Agenten
zu gewinnen (Self-selection).

Liegt hingegen Informationsasymmetrie nach Vertragsschluss vor, so treten nachver-
tragliche Probleme auf. Diese konnen beziiglich des Ergebnisses (Hidden Information)
oder beziiglich des Verhaltens (Hidden ActionZOS) entstehen. Im Fall von ,,Hidden In-
formation* kann der Prinzipal zwar die Handlungen des Agenten beobachten, aber er

verfiigt nicht bzw. nicht kostenlos iiber den gleichen Informationsstand wie der Agent.

Es besteht die Gefahr, dass der Agent eine Handlungsalternative auswéhlt, die seinen

22 yg], EISENHARDT (Theory, 1989), S. 58; PICOT ET AL. (Unternehmung, 2001), S. 57.

203 7u den folgenden Ausfithrungen siehe auch EBERS/GOTSCH (Organisation, 1995), S. 207 f.; PICOT ET AL.
(Unternehmung, 2001), S. 57 ff.; WENGER/TERBERGER (Organisation, 1988), S. 507.

In den Klammern stehen die in der Prinzipal-Agenten Theorie verwendeten Termini fiir die jeweiligen Instru-
mente.

204

205 The most typical hidden action is the effort of the agent. Effort is a disutility to the agent, but it has value to the

principal in the sense that it increases the likelihood of a favourable outcome.” ARROW (Agency, 1985), S. 38.
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eigenen Nutzen maximiert, aber nachteilig fiir den Prinzipal ist. Im Fall von ,,Hidden
Action* indessen kann der Prinzipal das Ergebnis feststellen, aber er kann das Anstren-
gungsniveau des Agenten nicht beobachten. Der Prinzipal kann nicht differenzieren, ob
ein gutes Ergebnis aus der Wahl einer richtigen Entscheidung resultiert oder ob exogene
Faktoren dieses begiinstigt haben. 206
kommt es in diesem Fall zu Moral Hazard. MILGROM/ROBERTS (1992) verstehen

unter Moral Hazard ,,(...) the form of post contractual opportunism that arises because

In der Sprache der Prinzipal-Agenten-Theorie

actions that have efficiency consequences are not freely observable and so the person
taking them may choose to pursue his or her private interest at others’ expense.”*"’ Die
asymmetrische Informationsverteilung, verbunden mit prohibitiv hohen Kosten einer
vollstandigen Uberwachung, verhindert, dass der Prinzipal das Verhalten des Agenten
vollstindig kontrollieren kann.””® Eine Losung dieses Problems kann nun darin beste-
hen, explizite Verhaltensnormen in den Vertrag festzuschreiben, die dem Agenten be-
stimmte Handlungen vorschreiben oder andere Handlungen verbieten. Dies widerspricht
aber dem Zweck der Delegationsbeziehung, welche damit begriindet ist, dass der Prin-
zipal bewusst seine Entscheidungsmacht an den Agenten delegiert, weil er der Meinung
ist, dass der Agent bessere Entscheidungen treffen kann, als er es selbst konnte. Als
Alternative empfiehlt die Prinzipal-Agenten-Theorie, die Interessen des Agenten mit
den Interessen des Prinzipals zu koppeln. Hierbei nehmen Bindungsmechanismen wie
z. B. erfolgsorientierte Anreizsysteme eine besondere Stellung ein.””

Bei der Analyse von Bindungsmechanismen sind die mit diesen verbundenen Kosten zu
bedenken. In der Prinzipal-Agenten-Theorie werden die Kosten Agency-Kosten genannt
und JENSEN/MECKLING (1976) teilen diese in drei Kategorien ein: (1) Uberwa-
chungs- und Kontrollkosten, (2) Signalisierungs- und Garantiekosten und (3) residualer
Wohlfahrtsverlust. >'° Die Uberwachungs— und Kontrollkosten umfassen die Kosten,
welche dem Prinzipal mit der Formulierung und Kontrolle der vertraglichen Regelun-
gen entstehen. Die Signalisierungs- und Garantiekosten hingegen sind Kosten, die dem
Agenten durch die Offenlegung seiner tatsdchlichen Fahigkeiten, seine Selbstbindung
an bestimmte Verhaltensweisen und durch Entschidigungszahlungen bei Abweichung
vom optimalen Verhalten entstehen. Die letzte Komponente zeigt den residualen Ver-
lust des Prinzipals, der dadurch entsteht, dass auch mit allen Bindungsmechanismen

keine vollstindige Angleichung der Interessen zwischen dem Prinzipal und dem Agen-

26 ygl. ADAM-MULLER (Option, 2001), S. 334.

27 MILGROM/ROBERTS (Economics, 1992), S. 167; ADAM-MULLER (Option, 2001), S. 334.
28 ygl. ADAM-MULLER (Option, 2001), S. 334.

29 ygl. AGGARWAL/SAMWICK (Executive, 1999), S. 1999.

210 yol. JENSEN/MECKLING (Theory, 1976), S. 308.



Vorstandsvergiitung in der deutschen Corporate Governance 52

ten hergestellt werden kann. Die Effizienz der Bindungsmechanismen wird durch die
Hohe der Agency-Kosten gemessen. Als Referenzpunkt dient dabei der ,,optimale* Ver-
trag (First-best-Losung), der in einer friktionslosen Welt ohne Informationsasymmetrie
zu Stande kommt und eine pareto-effiziente Aufteilung des Risikos zwischen Prinzipal

und Agent ermbglicht.211

Ausgehend von diesem ,,optimalen* Vertrag ist es nun Aufga-
be des Prinzipals, dem Agenten unter realen Bedingungen einen Vertrag anzubieten, der
moglichst nah am optimalen Vertrag ist und damit die Hohe der Agency-Kosten mini-
miert (Second—bestzu—LGsung). Die formale Herleitung eines solchen Vertrages unter
Moral Hazard und seine Implikationen werden im Folgenden am Beispiel des Grund-
modells der Prinzipal-Agenten-Theorie diskutiert. Dariiber hinaus wird das LEN-

Modell vorgestellt, das eine mathematische Vereinfachung des Grundmodells darstellt.

1. Grundmodell der Prinzipal-Agenten-Theorie213

Das Grundmodell der Prinzipal-Agenten-Theorie geht von einer Delegationsbeziehung
mit nur zwei Personen aus: dem Prinzipal und dem Agenten. Der Prinzipal beauftragt
den Agenten mit der Durchfiihrung einer Aufgabe, wofiir der Agent eine Entlohnung
erhilt, die ihm einen Nutzen stiftet. Diesem Nutzen steht ein Disnutzen aus der Arbeits-
anstrengung entgegen, weil der Agent Arbeitsleid bei der Durchfithrung der Aufgabe
empfindet. Der Prinzipal kann nun entscheiden, dem Agenten einen Vertrag anzubieten,
der den Agenten am Erfolg beteiligt oder nicht. Entscheidet sich der Prinzipal gegen
einen erfolgsabhingigen Vertrag, dann wihlt der Agent annahmegemél} ein niedriges
Anstrengungsniveau, um den Disnutzen aus seiner Anstrengung zu minimieren. Ent-
scheidet sich der Prinzipal hingegen fiir einen erfolgsabhingigen Vertrag, dann wihlt
der Agent seine Arbeitsanstrengung so aus, dass sein Nutzen, unter Beriicksichtigung
des zusitzlichen Risikos, das durch die Beteiligung am unsicheren Erfolg entsteht, ma-
ximiert wird. In diesem Fall hat der erfolgsabhéngige Vertrag zwei Funktionen: Er soll
den Agenten motivieren und eine bestmogliche Risikoteilung iiber den Erfolg gewdhr-
leisten. Je besser es dem Prinzipal gelingt, beide Zielsetzungen mit dem Vertrag zu er-

reichen, umso niher ist der Vertrag an einem Optimum.

211 Nach dem Pareto-Kriterium wird eine Verinderung als positiv angesehen, wenn sie die Situation wenigstens

eines Wirtschaftssubjektes verbessert, ohne zugleich die Situation anderer zu verschlechtern.

212 Der Ausdruck ,,Second-best geht auf LIPSEY/LANCASTER zuriick, die in ihrem Aufsatz ,,The general theory
of second best” erstmals die Auswirkungen untersucht haben, wenn ein Pareto-Optimum nicht erreicht werden
kann. In der ,,second best* Theorie geht man davon aus, dass es einen optimalen Vertrag gibt, der aber nicht er-
reicht werden kann. Vgl. LIPSEY/LANCASTER (General, 1956/1957), S. 11 ff.

Die folgenden mathematischen Ausfiihrungen sind angelehnt an die Arbeiten von BANNIER (Vertragstheorie,
2005); HOLMSTROM (Moral, 1979) und LAMBERT (Theory, 2001).

213
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Der zeitliche Verlauf der Entscheidungssituation lautet wie folgt: Der Prinzipal bietet
dem Agenten einen erfolgsabhingigen Vertrag an, der von einer durch den Prinzipal
definierten Anreizfunktion s(x) abhédngig ist, welche die Erfolgsgrofle x mit der Beloh-
nung des Agenten in Relation setzt. Darauthin wihlt der Agent eine Handlung a aus,
von der die Lage der Wahrscheinlichkeitsverteilung iiber den Erfolg abhingig ist. Die
Wahrscheinlichkeitsverteilung iiber den Erfolg ist dabei stetig und die Dichtefunktion

f (x,a) ist zweimal differenzierbar. Es wird angenommen, dass eine Erh6hung von a

(mehr Anstrengung) die Dichtefunktion im Sinne der stochastischen Dominanz erster

214

Ordnung nach rechts verschiebt.” " Am Ende der ersten Periode stellt der Prinzipal das

Ergebnis x fest und der Agent erhilt seinen Anteil am Gesamterfolg entsprechend der

215

vereinbarten Anreizfunktion s(x) .~ Der verbleibende Anteil x—s(x) kommt dem

Prinzipal zugute. Weiterhin wird angenommen, dass die Nutzenfunktion des Agenten
iber seine Entlohnung s(x) und den Disnutzen C(a), der aus seiner Handlung a resul-
tiert, additiv separierbar ist: V (s,a) =V (s)— C(a) . Diese Annahme impliziert, dass die
Risikoeinstellung des Agenten von seiner Arbeitsanstrengung unabhingig ist. Fiir V (s)
wird angenommen, dass V'(s) >0 und V' (s) <0, d. h. der Agent ist entweder risiko-
neutral oder risikoavers. Fiir C(a) gilt: C'(a) >0 und C''(a)=20. Eine hohere Anstren-
gung fithrt immer zu einem hoheren Disnutzen aus der Arbeitsanstrengung.

Die Nutzenfunktion des Prinzipals hingt hingegen nur vom Nettoerfolg ab: U(x —s),

wobei gilt U'(.) >0 und U"(.) £0, d. h. der Prinzipal ist entweder risikoneutral oder

risikoavers. Das Entscheidungsproblem des Prinzipals wird in der Prinzipal-Agenten-
Theorie als ein zweistufiges Optimierungsprogramm verstanden. Der Prinzipal wéhlt
den Vertrag aus, welcher den erwarteten Nutzen aus dem Nettoerfolg maximiert. Dabei
muss er zwei Bedingungen beachten: Erstens muss er dem Agenten einen Vertrag an-
bieten, der dem Agenten mindestens so viel Nutzen stiftet, wie der Agent in einer alter-
nativen Delegationsbeziehung bekommen konnte (Kooperationsbedingung). Zweitens
muss der Prinzipal beriicksichtigen, dass die Handlungen des Agenten die Lage der
Wahrscheinlichkeitsverteilung iiber den Erfolg verdndern. Der Prinzipal muss versu-
chen, dem Agenten die richtigen Anreize zu setzen, damit der Agent sich fiir ein hohes

Anstrengungsniveau entscheidet (Anreizbedingung).

21* " Die Lage der Dichtefunktion hingt nicht nur von der Anstrengung des Agenten ab, sondern auch von exogenen

Faktoren, die der Agent nicht beeinflussen kann.

215 Das Grundmodell der Prinzipal-Agenten-Theorie geht grundsitzlich von einer einperiodigen Delegationsbezie-

hung aus.
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Grundmodell der Prinzipal-Agenten-Theorie unter symmetrischer Information

(First-best-Vertrag)

Das Grundmodell der Prinzipal-Agenten-Theorie unter symmetrischer Information stellt
den Referenzfall eines optimalen Vertrages dar. Kennzeichnend fiir den Referenzfall ist,
dass das Anstrengungsniveau des Agenten durch den Prinzipal beobachtet und vertrag-
lich fixiert werden kann. Das Optimierungsprogramm des Prinzipals lautet fiir den Re-

ferenzfall:

Zielfunktion des Prinzipals:

max IU [x - s(x)]f(x, a)dx (D

s(x),a

Unter der Nebenbedingung:

IV [s(x)] f(x,a)dx—C(a)=V (Kooperationsbedingung des Agenten) 2)

Die Zielfunktion beschreibt die Maximierungsbedingung des Prinzipals. Der Prinzipal
wihlt gemill Zielfunktion die Kombination aus Anreizfunktion s(x) und Anstren-

gungsniveau a, die seinen erwarteten Nutzen maximiert. Dabei muss der Prinzipal be-

achten, dass die Kooperationsbedingung des Agenten bindend ist, d. h. dass der Agent
mindestens einen Nutzen V erhilt, der seiner alternativen Beschiftigungsmoglichkeit

entspricht. Die Losung dieses Optimierungsproblems kommt von HOLMSTROM

(1979), der hierfiir das Lagrange-Verfahren anwendet:*'

max [U[(x = s(0l/ (x,a)dx-+2- {[VIseolf rarde-ca)-v ] 3)

Wird die Lagrange-Funktion (3) nach der Anreizfunktion s(x) fiir jedes beliebige x

partiell differenziert, so folgt daraus die Bedingung fiir den optimalen Vertrag:

—U'[(x=s(x)]+ AV'[s(x)]=0 “

218 Der Lagrange Multiplikator gehort zur Kooperationsbedingung und zeigt, inwieweit der erwartete Nutzen des

Prinzipals steigt, wenn K um eine marginale Einheit gesenkt wird.
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Nach Umformung folgt aus (4):

U'[(X— S(X)] -y (5)
V'[s(x)]

Der Gesamterfolg wird so geteilt, dass das Verhéltnis aus dem Grenznutzen des Prinzi-
pals U’[.] und dem Grenznutzen des Agenten V’[.] gleich einer Konstante A ist. Daraus
folgt unter den Annahmen des Grundmodells, dass bei symmetrischer Information die
Anreizfunktion genau bestimmbar und pareto-optimal ist. Die Aufteilung des Erfolges
auf Prinzipal und Agent hingt somit im Grundmodell mit symmetrischer Information

von den Nutzenfunktionen beider Parteien ab.>'’

Ist der Prinzipal risikoneutral und der
Agent risikoavers, so sollte der Prinzipal das gesamte Risiko tragen und der Agent sollte
nur ein fixes Gehalt erhalten. Umgekehrt gilt: Wenn der Agent risikoneutral und der
Prinzipal risikoavers ist, dann sollte der Agent das volle Risiko tragen. Sind beide Par-
teien risikoavers, so sollte die Partei mehr Risiko tragen, die eine geringere Risikoaver-

sion hat.

Grundmodell der Prinzipal-Agenten-Theorie unter asymmetrischer Information

(Second-best-Vertrag)

Im Grundmodell der Prinzipal-Agenten-Theorie mit asymmetrischer Information kann
der Prinzipal dem Agenten nicht mehr vorschreiben, welche Handlungen der Agent
durchfiihren soll, weil der Prinzipal das Anstrengungsniveau des Agenten nicht beo-
bachten kann (Hidden Action). Der Prinzipal kann nur das Delegationsergebnis feststel-
len, von dem er versuchen kann, auf die Handlungen des Agenten zu schlieen. Prob-
lematisch ist aber, dass das Ergebnis auch von exogenen Faktoren beeinflusst wird, so
dass es dem Prinzipal unméglich ist, eine eindeutige Aussage iiber die tatsdchlichen
Handlungen des Agenten zu machen. Der Prinzipal weif3 allerdings, dass eine hohe An-
strengung des Agenten ein positives Delegationsergebnis wahrscheinlicher macht als
eine niedrige Anstrengung. Fiir den Prinzipal gilt es nun, eine Anreizfunktion zu wih-

len, die eine hohere Anstrengung induziert. Das Optimierungsprogramm lautet:

217 ygl. BANNIER (Vertragstheorie, 2005), S. 74.
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Zielfunktion des Prinzipals:

max IU [x - s(x)]f(x, a)dx (6)

s(x),a

Unter der Nebenbedingung:

IV [s(x)] f(x,a)dx—C(a)=V (Kooperationsbedingung des Agenten) @)

Und der Zielfunktion des Agenten:

max jv[s(x)] f(x,a)dx—C(a) (Anreizbedingung des Agenten) (8)

Das Optimierungsproblem wird gegeniiber dem Grundmodell mit symmetrischer In-
formation um die Anreizbedingung des Agenten erweitert. Die Anreizbedingung be-
schreibt das Kalkiil des Agenten, der seinen Nutzen im Rahmen der durch die Anreiz-
funktion s (x) beschriebenen vertraglichen Grenzen maximieren will und davon ausgeht,
dass sein Verhalten unbeobachtet bleibt. Dies muss der Prinzipal bei der Formulierung
des Vertrages mitberiicksichtigen.

Anders als im Grundmodell mit symmetrischer Information ist jetzt unklar, ob das
durch (6), (7) und (8) beschriebene Optimierungsproblem eine eindeutige Losung hat.*'®
HOLMSTROM (1979) hat sich trotzdem mit der Frage beschiiftigt, welche Bedingun-
gen eine solche Losung erfiillen miisste und hierfiir wieder das Lagrange-Verfahren

219
verwendet.

Der Grundgedanke lautet: Im Optimum sind alle (partiellen) Ableitungen
gleich null. Durch das Lagrange-Verfahren wird dieser im Prinzip sehr einfache Ansatz

so modifiziert, dass auch Nebenbedingungen beriicksichtigt werden kdnnen.

In diesem Sinne wird zunichst die Anreizbedingung (8) nach der Anstrengung des A-

genten ab geleitet.220

[VIslf, (x.a)dx—C'(a) )

218 Im Grundmodell mit symmetrischer Information gibt es zwei Variablen und zwei Bedingungen (die Zielfunktion

des Prinzipals und die Kooperationsbedingung des Agenten). Im Grundmodell mit asymmetrischer Information
gibt es ebenfalls zwei Variablen, aber drei Bedingungen (die Zielfunktion des Prinzipals, die Kooperationsbe-
dingung des Agenten und die Anreizbedingung des Agenten).

219 ygl. HOLMSTROM (Moral, 1979).

20 ygl. GROSSMAN/HART (Analysis, 1983).
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Im Optimum ist die partielle Ableitung (9) gleich null. Im Optimum maximiert der

Prinzipal daher seine Zielfunktion (6) unter der Nebenbedingung (7)

[VIswolf (v a)dx - Ca)zv

und der zusitzlichen Nebenbedingung

[VIslf, raydx-C'@=o0.

Hierfiir kann nach bekanntem Schema die Lagrange-Funktion gebildet werden, die jetzt
zwei Multiplikatoren hat (A und u):

max [U[(e—s(0)]f (x.a)dx +1- {jv[s(x)] f(x.a)dx—C(a)-V |

(10)
A VI, (raydr-C (@)

Wird die Lagrange-Funktion nun nach der Anreizfunktion s(x) fiir jedes beliebige x

partiell differenziert, so folgt daraus die Bedingung fiir den optimalen Vertrag:
~U' [ =solf )+ AV [solf (@) + 4V [s(0)]f, (x.a) = 0 (1)

Nach Umformung folgt aus (11):

Ula=swl_, ,, fuxa) (12)
V'[s(x)] f(x,a)
Aus (12) wird ersichtlich, dass die optimale Losung um den Term -% von der
x,a

optimalen Losung bei symmetrischer Informationsverteilung abweicht, sobald 4 #0 .

Der optimale Vertrag s(x) hdngt nun nicht mehr nur von den Grenznutzenfunktionen
des Prinzipals und des Agenten ab, sondern auch von dem so genannten Likelihood-

Ratio %. Das Likelihood-Ratio zeigt das Verhiltnis aus der Ableitung der Dich-
x,a

tefunktion f (x,a) nach der Anstrengung a und der Dichtefunktion f (x,a) an. Ein po-

sitiver Likelihood-Ratio impliziert, dass ein hohes Ergebnis x ein Signal dafiir ist, dass
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sich der Agent mehr angestrengt hat bzw. ein hohes Anstrengungsniveau reduziert die
Wahrscheinlichkeit eines hohen Ergebnisses x fiir den Fall, dass f, (x,a) negativ ist. !

Interpretation des Ergebnisses: Im Fall asymmetrischer Information reicht es nun nicht
mehr aus, dem Agenten einen Vertrag anzubieten, der das Risiko pareto-optimal teilt,
weil der Agent wegen der fehlenden Sichtbarkeit seiner Anstrengung per Annahme nur
ein geringes Anstrengungsniveau wihlen wird. Um den Agenten aber zu einer hoheren
Anstrengung zu motivieren, muss der Prinzipal dem Agenten einen Vertrag anbieten,
der den Agenten am unsicheren Erfolg beteiligt. Dies setzt den Agenten einem Risiko
aus, das er nur bei einer Erhohung der Vergiitung zu tragen bereit sein wird. Dabei
hingt die Hohe der Vergiitung von f, (x,a) ab: Ist f,(x,a) positiv, dann lohnt es sich
fiir den Prinzipal, dem Agenten eine hohere Vergiitung anzubieten als im First-best-
Vertrag, da ein hohes Ergebnis ein Signal dafiir sein kann, dass sich der Agent mehr

angestrengt hat. Ist f, (x,a) hingegen negativ, dann sollte die Vergiitung geringer aus-

fallen als im First-best Vertrag.222

2. Das Linear-Exponential-Normal (LEN)-Modell

Fiir die Darstellung der Zusammenhinge zwischen den verschiedenen Vergiitungskom-
ponenten eines Anreizsystems, der Nutzenfunktion beider Kooperationspartner und dem
exogenen Risiko hat sich das im Folgenden dargestellte LEN (Linear-Exponential-
Normaldistribution)-Modell bewihrt.**® Das LEN-Modell geht von drei das Grundmo-

dell der Prinzipal-Agenten-Theorie vereinfachenden Annahmen aus: (L) Die Anreiz-

funktion s(x)ist linear und wie folgt definiert s(x)=r+ax mit r als dem Fixum und

o als dem Anteil des Agenten am Erfolg x, wobei der Erfolg x definiert ist als

x=a+60 mit a als der Anstrengung des Agenten und @ als einem exogenen Schock,
auf dessen Eintrittswahrscheinlichkeit weder der Prinzipal noch der Agent Einfluss ha-

224

ben.”" (E) Die Nutzenfunktion des Agenten bzw. Prinzipals ist exponentiell, wenn kei-

ne Risikoneutralitit vorliegt. (N) Die Risikokomponente des Erfolgs ist normalverteilt
mit 8 ~ N(0,0;).
Ausgangspunkt fiir die folgenden Darstellungen ist wieder eine Prinzipal-Agenten-

Beziehung unter Moral Hazard, wobei zusitzlich angenommen wird, dass der Prinzipal

2! ygl. LAMBERT (Theory, 2001), 18.
222 ygl. VELTHUIS (Erfolgsbeteiligung, 1998), S. 46 f.

23 Das LEN-Modell geht auf Arbeiten von HOLMSTROM/MILGROM (Aggregation, 1987) und SPREMAN
(Agent, 1987) zuriick.

2% ygl. RICHTER/FURUBOTN (Institutionenskonomik, 2003), S. 230.
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risikoneutral und der Agent risikoavers ist. Wie im zuvor diskutierten Grundmodell un-
ter asymmetrischer Information versucht der risikoneutrale Prinzipal nun wieder dem
Agenten das Anreizsystem anzubieten, das seinen Erwartungswert aus dem unsicheren
Nettogewinn x" = x — s(x) maximiert, unter der Restriktion, dass die Kooperations- und
die Anreizbedingung des Agenten erfiillt werden. Die Zielfunktion des Prinzipals lautet

zunichst:

Max E(x")= (1-a)a-r, (13)

r.a,o

mit E(x")dem Erwartungswert des Prinzipals aus dem unsicheren Nettonutzen x".

Fiir den risikoaversen Agenten gilt hingegen, dass dieser wegen seiner Risikoaversion
nicht den Erwartungswert seiner Vergiitung maximieren wird, sondern den Erwar-
tungswert des Nutzens aus der Vergiitung. Unter Annahme einer konstanten absoluten
Risikoaversion bildet das Sicherheitsdquivalent des Agenten im Folgenden seine Ziel-
funktion:

Max CE(s(x))=r+aa—§a2—a2§O'2 (14)

2

mit CE(s(x))dem Sicherheitsdquivalent des Agenten, ga den Kosten der Anstren-

gung fiir den Agenten, wobei k die Zuwachsrate der Grenzkosten der Anstrengung dar-

stellt, und & 2 %02 der Risikoprimie des Agenten mit b als dem Grad der absoluten

Risikoaversion.
Wird nun (14) nach a abgeleitet, folgt daraus die Anreizbedingung des Agenten, die
gleichzeitig auch eine Nebenbedingung fiir das Maximierungsproblem des Prinzipals

darstellt:

a= % (Anreizbedingung des Agenten) (15)

mit a der Anstrengung, & dem Gewinnanteil und k den Grenzkosten der Anstrengung

des Agenten.
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Neben der Anreizbedingung des Agenten muss der Prinzipal zudem auch die Koopera-
tionsbedingung des Agenten mitberiicksichtigen, da der Agent nur dann einer Delegati-
onsbeziehung mit dem Prinzipal zustimmt, wenn er mindestens einen so grof3en Nutzen
aus dem erfolgsabhingigen Vertrag erhilt, wie er in einer alternativen Delegationsbe-

ziehung bekommen konnte :
k b
V < r+aa- ?a 2 a 2 EO' 2 (Kooperationsbedingung des Agenten) (16)

Das Optimierungsprogramm des Prinzipals lautet nun vollstindig:

Zielfunktion des Prinzipals:

Max E(x")= (-a)a-r (17)

Unter den Nebenbedingungen:

a= % (Anreizbedingung des Agenten) (18)

V < r+aa —ga - %O‘ (Kooperationsbedingung des Agenten) (19)

Wird die Kooperationsbedingung auf V =0 gesetzt und (19) nach r aufgeldst, dann

lasst sich durch Einsetzen von (18) und (19) in (17) und anschlieBende Ableitung des

Ausdrucks nach ¢ die optimale Gewinnbeteiligung ¢ fiir den Agenten bestimmen:

: 1
1+kbo? 20
Die optimale Gewinnbeteiligung hédngt unter den hier gemachten Annahmen, wie in
(20) zu sehen ist, von den Grenzkosten der Anstrengung des Agenten, dem absoluten

Risikoaversionsgrad b des Agenten und der Varianz des exogenen Schocks ¢ ab.

Wird dariiber hinaus (20) in (18) eingesetzt, dann folgt daraus die optimale Anstren-

gung a des Agenten:
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1

S 21
. k(1+kbo?) @D

Aus (21) und (20) folgt dann durch Einsetzen in (19) unter der Annahme, dass V =0

ist, das optimale Fixum " :

2 —_—
P kbo 12 (18)
2k(1+kbo”)

Der Vorteil des LEN-Modells gegeniiber dem Grundmodell der Prinzipal-Agenten-
Theorie unter asymmetrischer Information ist, dass die Ermittlung der verschiedenen
Parameter des Anreizsystems die Moglichkeit eroffnet, durch Variation einzelner Para-
meter ceteris paribus die Verdnderungen des Gleichgewichtszustands zu untersuchen
(komparativ-statische Analyse). So erhohen sich z. B. der optimale Gewinnanteil und
die optimale Anstrengung des Agenten, wenn die Grenzkosten der Anstrengung des
Agenten sinken. Gleiches gilt, wenn der Risikoaversionsgrad des Agenten sinkt oder die
Varianz der ErfolgsgroBe niedrig ist. Ist hingegen die Varianz der Erfolgsgrof3e sehr
grof3, der Agent sehr risikoavers oder sind die Grenzkosten der Anstrengung des Agen-
ten sehr hoch, dann sollte der Prinzipal einen Vertrag mit einem hohen Fixum und einer
geringen Erfolgsbeteiligung wihlen. Inwiefern diese modelltheoretischen Ergebnisse
auch in der Praxis festzustellen sind, soll u. a. im Folgenden bei der Diskussion der ver-

schiedenen Determinanten von Anreizsystemen gezeigt werden.

b. Determinanten von Anreizsystemen

1. (Unternehmens-)Risiko

Wie im theoretischen Teil deutlich wurde, erfordert die Bestimmung des optimalen Ver-
trages einen bestmoglichen Ausgleich zwischen Motivation und pareto-optimaler Risi-

koteilung.*” Bei Unsicherheit iiber den Erfolg hat der Prinzipal im LEN-Modell grund-
satzlich zwei Moglichkeiten: Entweder er entlohnt den Agenten mit V (s), d. h. er zahlt

dem Agenten gerade so viel, dass die Kooperationsbedingung bindend ist, und erhilt

dafiir vom Agenten a_. , d. h. der Agent wird das niedrigste mogliche Anstrengungsni-

min *

25 ygl. GRAY/CANNELLA (Risk, 1997), S. 521.
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veau wihlen. Dieser Vertrag sichert den Agenten vollstindig gegen das Risiko ab, fiihrt
aber zu Nutzeneinbuflen beim Prinzipal, die aus der fehlenden Anreizwirkung des Ver-
trages zur Erhhung des Anstrengungsniveaus des Agenten resultieren.””® Alternativ
kann der Prinzipal ein Anreizsystem wihlen, das dem Agenten einen Anreiz dafiir ge-
wihrt, ein hoheres Anstrengungslevel als a_, zu wihlen. Im LEN-Modell erfolgt dies
durch Kopplung des Anreizsystems mit einer finanziellen Bemessungsgrundlage fiir die
Unternehmensperformance, welche die Interessen des Prinzipals widerspiegelt. Zu be-
riicksichtigen ist aber dabei, dass die Unternehmensperformance respektive die Bemes-
sungsgrundlage nicht nur von den Handlungen des Agenten beeinflusst wird, sondern
auch von externen Faktoren, die der Agent nicht unmittelbar beeinflussen kann. Dies
wiederum setzt den Agenten einem Risiko aus, welches er ohne einen zusitzlichen fi-
nanziellen Anreiz nicht zu tragen bereit sein wird.”?’ Ein solcher Vertrag ist aber, wie
oben schon gezeigt wurde, aus Sicht der Risikoteilung nicht pareto-optimal.”*® LAUX
(1990) konstatiert deswegen, dass es fiir einen Prinzipal, der auf eine Steuerung von
Entscheidungen durch erfolgsabhingige Anreizsysteme nicht verzichten will, nahe lie-
gend sein kann, die Verletzung der pareto-optimalen Risikoteilungsregel hinzunehmen
und zu versuchen, die dadurch entstehenden Nachteile moglichst gering zu halten.*”

Die Aussagekraft einer finanziellen Bemessungsgrundlage wird dabei, wie im LEN-
Modell gezeigt wurde, maBgeblich von ihrer Varianz beeintrichtigt. Eine hohe Varianz

der Bemessungsgrundlage bedeutet aber zugleich ein hoheres Risiko und sollte entspre-

chend der Gleichung a =# aus dem LEN-Modell zu einer Reduzierung der
+KkbO

optimalen Gewinnbeteiligung & (Pay-Performance-Relation) fiithren, da in einem sehr
unsicherem Unternehmensumfeld die Beteiligung des Agenten am unsicheren Erfolg

niedriger ausfallen sollte.”"

Empirisch tiberpriift GAREN (1994) in einem komparativ-
statischen Modell diesen Zusammenhang zwischen der Varianz der Bemessungsgrund-
lage und der Struktur des Anreizsystems. Auf Basis einer Stichprobe von 415 US-
amerikanischen Unternehmen aus dem Jahr 1988 untersucht der Autor den theoretisch
erwarteten negativen Zusammenhang zwischen der Varianz der Bemessungsgrundlage

und der Hohe der Gewinnbeteiligung. Die Untersuchung von GAREN zeigt im Ergeb-

226 Allerdings bezieht sich die Absicherung nur auf den Vertrag. Eine schlechte Unternehmensperformance kann

aber auch zur Entlassung des Agenten fithren, wodurch der Agent auch bei einem Fixlohn-Vertrag einem Be-
schiftigungsrisiko ausgesetzt sein kann. Siehe GRAY/CANNELLA (Risk, 1997), S. 520.

227 Vgl. GAVER/GAVER (Compensation, 1995), S. 20; GRAY/CANNELLA (Risk, 1997), S. 532.

% Basierend auf den Arbeiten von LAUX (1972, 1975, 1979) zeigen HORST ET AL. (1982) an verschiedenen
Beispielen, dass bei Beriicksichtigung der Anreizkompatibilititsbedingung eine pareto-optimale Risikoteilung
nicht erreicht werden kann. Siehe HORST ET AL. (Risikoaufteilung, 1982), S. 943 ff.

29 LAUX (Risiko, 1990), S. 288.
230 vgl. EATON/ROSEN (Agency, 1983), S. 1504; PRENDERGAST (Risk, 2002), S. 1071.
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nis, dass eine grole Varianz der Bemessungsgrundlage zu einer hoheren Grundvergii-
tung der betrachteten Chief Executive Officers (CEOs) mit einer gleichzeitigen Redu-
zierung der Gewinnbeteiligung gefiihrt hatte. ' Auch AGGARWAL/SAMWICK
(1999) konnen diesen negativen Zusammenhang zwischen der Varianz der Bemes-
sungsgrundlage und dem Anteil der erfolgsabhingigen Vergiitungskomponenten in ih-
rer Stichprobe von US-amerikanischen CEOs aus dem Jahr 1995 feststellen, wohinge-
gen CORE/GUAY (2002) dieses Untersuchungsergebnis anzweifeln und auf Basis der
gleichen Stichprobe einen positiven Zusammenhang zwischen der Varianz der Bemes-
sungsgrundlage und der Gewinnbeteiligung belegen.*” Theoretisch zeigt PRENDER-
GAST (2002) fiir den Fall eines risikoneutralen Prinzipals und eines risikoneutralen
Agenten, dass ein positiver Zusammenhang zwischen dem firmenspezifischen Risiko
und der erfolgsabhingigen Vergiitungskomponente mdglich sein kann.”> Er begriindet
das Ergebnis damit, dass ,,(...) the marginal returns to delegation are likely to be higher
in more uncertain environments, since a principal may have little idea what the right
kinds of effort are in such cases.“*** Das heiflt, dass in einem sicheren Unternehmens-
umfeld der Prinzipal dem Agenten genauer sagen kann, was er tun soll, weshalb auch
die Gewinnbeteiligung nicht hoch sein muss, wohingegen in einem unsicheren Unter-
nehmensumfeld der Prinzipal nicht weil3, was die richtigen Handlungen sind und folge-
richtig die Erfolgsbeteiligung steigen sollte.

Dariiber hinaus bestimmen im LEN-Modell neben dem exogenen Risiko auch die Risi-
koeinstellungen des Prinzipals und des Agenten die Lage der drei Parameter optimale
Gewinnbeteiligung, optimale Anstrengung und optimales Fixum. Der Einfluss der Risi-
koeinstellungen hédngt dabei davon ab, ob der Prinzipal bzw. der Agent risikofreudig,
risikoneutral oder risikoavers sind. In den vorherigen Ausfithrungen zum LEN-Modell
wurde implizit angenommen, dass der Prinzipal, der das private Vermogen auf eine
Vielzahl von Anlagetiteln verteilen kann, risikoneutral ist und dass der Agent, dessen
Vermogen eng an seine Beschiftigung im Unternehmen gekoppelt ist und das er nicht
diversifizieren kann, risikoavers ist. Nach Auffassung von BULMASH/MEHREZ
(1985) fangen aber die meisten Arbeiten, welche den Interessenkonflikt zwischen Prin-

zipal und Manager betrachten, einen Schritt zu spit an, indem die Risikoeinstellungen

21 vgl. GAREN (Compensation, 1994), S. 1198.

32 Vgl. AGGARWAL/SAMWICK (Side, 1999) und CORE/GUAY (Comment, 2002). AGGARWAL/SAMWICK
verwenden in ihrer Untersuchung als Proxy fiir die erkldrende Variable die ,,dollar return variance®, wihrend
CORE/GUAY dies kritisieren, weil die ,,dollar return variance* auch eng mit der Unternehmensgrof3e korreliert
ist, fiir die bereits in fritheren Studien ein negativer Zusammenhang festgestellt worden war.

23 ygl. PRENDERGAST (Risk, 2002), S. 1072; ihnlich auch JIN (Compensation, 2000).

2% PRENDERGAST (Risk, 2002), S. 1100.
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des Prinzipals und des Agenten schon im Vorfeld im Modell vorgegeben werden.>”
Dabei zeigen beide Autoren, wie der Prinzipal einen risikoneutralen Agenten erst dazu
bewegen kann, sich risikofreudig zu verhalten, indem er z. B. dem Agenten einen Ver-
trag mit einer fixen Zahlung zusammen mit einer nicht negativen Erfolgsbeteiligung
anbietet. Dem entgegen kann der Prinzipal einen risikoneutralen Agenten auch zu einem
risikoaversen Verhalten bewegen, indem er z. B. dem Agenten einen Vertrag anbietet,
der sowohl zu positiven Zahlungen wie auch zu negativen Zahlungen fiithren kann. Die
Darstellungen von BULMASH/MEHREZ verdeutlichen, welche Auswirkung die Wahl
eines womoglich falschen Anreizvertrages auf die Risikoeinstellung des Agenten haben
kann und weshalb es aus Sicht des Prinzipals nicht nur entscheidend sein sollte, einen
optimalen Vertrag bestimmen zu wollen, sondern auch zu fragen, welche Folgen die
Wahl eines Vertrages auf das Verhalten des Agenten haben kann.

Zusammenfassend wird deutlich, dass sowohl die Varianz der Bemessungsgrundlage als
auch die Risikoeinstellung des Agenten aus modelltheoretischer Sicht wichtige Deter-
minanten des Anreizsystems darstellen. Fiir die Praxis sind diese Uberlegungen hinge-
gen nur bedingt hilfreich, weil weder eine Ex-ante-Bestimmung der Varianz des Erfolgs
moglich ist, noch die Risikoeinstellungen von Vorstandsmitgliedern genau bestimmbar
sind. Dies zeigen auch die vorgestellten empirischen Studien, die keinen eindeutigen

Zusammenhang fiir die Praxis aufzeigen konnten.

2. Arbeitsmarkt fiir Manager

In den Wirtschaftswissenschaften wird grundsétzlich davon ausgegangen, dass sich die
Preise fiir Produktionsfaktoren - und darunter féllt auch die Arbeitskraft eines angestell-
ten Managements - durch ein Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage auf einem
Markt bilden, auf dem einzelne Manager ihre Managementleistungen anbieten und Un-
ternehmen diese nachfragen. Ein solcher Arbeitsmarkt ist im Gleichgewicht, sobald die
Vergiitungshohe der Grenzproduktivitat der Manager entspricht.236 Weicht die Grenz-
produktivitit eines Managers hingegen vom vertraglich vereinbarten Niveau ab, so soll-
te sich auch die Vergiitung unter der Annahme eines effizienten Marktes entsprechend

anpassen. FAMA (1980) beschreibt diesen Prozess als ,,ex post settling up“,237 wonach

25 ygl. BULMASH/MEHREZ (Rule, 1985), S. 399.
236 Vgl. BENZ/STUTZER (Managerlohne, 2001), S: 3; MANKIW (Volkswirtschaftslehre, 1998), S. 420; FIN-
KELSTEIN/BOYD (Discretion, 1998), S. 181.

Vgl. FAMA (Agency, 1980), S. 296 ff. FAMA geht in seinen Darstellungen von einem mehrperiodigen (dyna-
mischen) Prinzipal-Agenten Modell aus, um die Wirkungen nachtriagliche Anpassungen der Vergiitung auf das
Verhalten des Agenten am Ende einer Periode zu untersuchen.

237
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der Managermarkt unter Umstidnden automatisch zu einer Anpassung der Vergiitung
eines Managers an seine erbrachten Leistungen fiihrt. Voraussetzung fiir den Prozess
des ,.ex post settling up* ist, dass die Marktteilnehmer vorhandene und zukiinftige In-
formationen iiber die Leistung des Agenten besitzen und es sich fiir den Agenten da-
durch nicht lohnt, vom optimalen Verhalten abzuweichen. Empirisch untersuchen
FEE/HADLOCK die Funktionsweise des Arbeitsmarktes fiir Manager am Beispiel von
Topmanagern, die von einem Unternehmen zu einem anderen Unternehmen wech-
seln.”*® Am Beispiel von zwei Stichproben US-amerikanischer CEOs zeigen die Auto-
ren fiir den Zeitraum 1990-1998, dass (1) eine gute Aktienkursentwicklung in einem
Unternehmen die Wahrscheinlichkeit seiner Topmanager erhoht, in einem anderen Un-
ternehmen die Position des CEO zu iibernehmen und dass (2) die Vergiitung dieser
Topmanager in der neuen Position davon abhéngt, wie viel der Manager in dem vorhe-
rigen Unternehmen hitte verdienen konnen. Im Ergebnis stellen die Autoren fest, dass
die Ergebnisse mit FAMAs Prozess vom ,.ex post settling up* durchaus iibereinstim-
men.”*’

Ein wichtiges Element des Beitrags von FAMA ist, dass ein Arbeitsmarkt fiir Manager,
auf dem die Informationen iiber die Leistungen der Manager effizient und rational durch
alle Marktteilnehmer wahrgenommen werden, zu einer Losung des Interessenkonflikts
zwischen Prinzipal und Agent fiihren kann. Problematisch an dieser Sichtweise ist je-
doch, dass implizit vermutet wird, dass das Gut ,,Managementleistung* homogen und
austauschbar ist. CHEN (2003) zeigt aber, dass das Arbeitsangebot auf dem Markt fiir
Manager kurzfristig inelastisch sein kann.** Er begriindet dies damit, dass die Zahl der
potenziellen Kandidaten, welche die geforderten Merkmale wie Ausbildung und Erfah-
rung fiir eine Position vorweisen, begrenzt sein kann. Ein inelastisches Angebot kann
aber zugleich bei geringfiigigen Nachfrageinderungen, wie sie in den letzten Jahren mit
dem Markteintritt einer Vielzahl neuer Unternehmen erfolgt sind, zu starken Veridnde-
rungen des Gleichgewichtszustands und damit zur kurzfristiger Ineffizienz des Marktes
fiihren.

Dartiiber hinaus kann die Effizienz des Marktes durch mangelnde Transparenz und feh-
lerhaftes Verhalten der Marktteilnehmer beeintrichtigt sein. In diesem Zusammenhang
fiihren FINKELSTEIN/HAMBRICK (1988) aus, dass der Markt fiir Manager nicht im
Detail abgegrenzt werden kann. Die Zahl der potenziellen Kandidaten richtet sich nicht

immer an dem tatsidchlichen Angebot aus, da nicht immer alle potenziellen Kandidaten

28 ygl. FEE/HADLOCK (Raids, 2003).
2% vgl. FEE/HADLOCK (Raids, 2003), S. 1352.
20 ygl. CHEN (Demand, 2003), S. 3; WINTER (Stock, 2003), S. 351.
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beriicksichtigt werden.**' Des Weiteren kann das Board of Directors eine interne Lo-
sung bei der Besetzung der Position des CEO favorisieren, wobei bei der Festlegung der
Vergiitung wiederum VergleichsgroBen aus dem Markt herangezogen werden.”** Dieses
Verhalten kann allerdings dazu fiihren, dass mit jeder Auswechslung des
CEO/Vorstandsmitglieds bzw. jeder Vertragsverldngerung ein Prozess vorangetrieben
wird, der in der Prinzipal-Agenten-Literatur als ,,Bidding Up* oder ,,upward ratcheting*

beschrieben wird.>*?

Der Prozess des ,,Bidding Up* zeigt, wie es aufgrund von Markt-
vergleichen dazu kommen kann, dass die Vergiitung eines Agenten permanent steigt.
Grundannahme des ,,Bidding Up* ist, dass der Prinzipal sich bei der Entscheidung iiber
das Anreizsystem am Marktdurchschnitt orientiert. Ein Anreizsystem unter dem Markt-
durchschnitt konnte sonst als Signal gedeutet werden, dass der Agent qualitativ unter
dem Marktdurchschnitt liegt.”** Dies wird der Prinzipal zu verhindern versuchen, da es
seine Aufgabe ist, moglichst Agenten mit herausragenden Féhigkeiten fiir ein Unter-

245
Dadurch kann es aber

nehmen zu gewinnen und diese im Unternehmen zu halten.
passieren, dass mit jeder Neueinstellung oder Vertragsverhandlung auch zugleich das
durchschnittliche Vergiitungsniveau steigt, was aber nicht immer mit einer hoheren
Grenzproduktivitit des Agenten gerechtfertigt werden kann.

Der Prozess des ,,Bidding Up* ist in der angloamerikanischen Literatur gut dokumen-
tiert und wird hdufig zur Erkldarung der steigenden Managerlohne herangezogen. So
zeigen beispielsweise EZZAMEL/WATSON (1998) anhand einer Stichprobe von 199
britischen Unternehmen fiir die Jahre 1992-1995, dass Manager, die zu Beginn der Un-
tersuchungsperiode unterdurchschnittliche Fixgehélter erhalten hatten, in der Folge
deutliche Gehaltserhohungen erfahren haben.**°
BIZJAK ET AL. (2007) fiir den US-amerikanischen Raum aus. BIZJAK ET AL. (2007)

Studie betrachtet dabei nicht nur die Verdnderungen des Fixgehalts, sondern auch Ver-

Ein @dhnliches Ergebnis weisen auch

dnderungen weiterer Vergiitungskomponenten wie Boni und Aktienoptionen. Die Studie
zeigt im Ergebnis, dass, relativ betrachtet, ein Benchmarking mit den Vergiitungen an-

derer Unternehmen einen stdrkeren Effekt auf die Hohe und Struktur des Anreizsystems

21 ygl. FINKELSTEIN/HAMBRICK (Compensation, 1988), S. 546 f.

22 ygol. MACE (Directors, 1971), S. 111 f.; FINKELSTEIN/HAMBRICK (Compensation, 1988), S. 547. Nach
BIZJAK ET AL. (2007) wird das Organ, dass die Vorstandsmitglieder bestellt, in der Regel seine Entscheidung
tiber ein Anreizsystem auf eine Referenzgruppe von Unternehmen aus dem gleichen Industriezweig mit einer
dhnlichen GroBe stiitzen. Vgl. BIZJAK ET AL. (Peer, 2007), S. 2.

23 ygl. EZZAMEL/WATSON (Market, 1998), S. 221.

24 (...) the main reason compensation increases every year is that boards want their CEO to be in the top half of

the CEO peer group, because they think it makes the company look strong.* Zitat von Edgar Woolard, Jr. ehe-
maliger CEO von Dupont: What’s wrong with executive pay?, in: Harvard Business Review, Januar 2003.

5 ygl. FALLGATTER/BREITSOHL (Diskussion, 2006), S. 13.
26 yol. EZZAMEL/WATSON (Market, 1998), S. 230.
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haben kann als ein Benchmarking mit der Unternehmensperformance der Vergleichsun-
ternehmen. "’

Zusammenfassend gilt, dass eine erweiterte Transparenz der Vergiitungspraxis, wie sie
im angloamerikanischen Raum seit lingerem gepflegt wird und in Deutschland seit An-
fang 2006 fiir borsennotierte Unternehmen ebenfalls verpflichtend ist, den Prozess des
Bidding Up fordern kann, weshalb JENSEN/MURPHY (2004) feststellen: ,,We believe
that the misuse of survey information provided by compensation consultants has led to
systematic increases in executive pay levels (...) the surveys have contributed to a ,rat-

chet’ effect in executive pay levels.”**®

3. Humankapital

Das Anreizsystem wird nicht nur durch das Zusammenspiel von Angebot und Nachfra-
ge bestimmt, sondern auch durch das Humankapital des Managers, das dieser in ein
Unternehmen einbringt bzw. das er in einem Unternehmen umsetzen kann. Der korres-
pondierende angelsédchsische Begriff ,,Human Capital“249 und der theoretische Rahmen
gehen auf Arbeiten von SCHULTZ (1961) und BECKER (1962) zuriick, die gezeigt
haben, wie Wissen und Bildung zum Wachstum von Volkswirtschaften beitragen kon-
nen.” Als wesentliche Quellen fiir den Aufbau von Humankapital werden neben Inves-
titionen in die berufliche Aus- und die betriebliche Weiterbildung auch die mit der Zeit
angesammelten Fihigkeiten gezdhlt, die in die Dimensionen firmenspezifische, bran-

chenspezifische und generische Féahigkeiten untergliedert werden konnen. !

Entspre-
chend der Humankapitaltheorie beeinflusst die Hohe des Humankapitals die Produktivi-
tit jedes Menschen und kann dadurch eine positive Wirkung auf das Arbeitsergebnis
ausiiben. In der Betriebswirtschaftslehre ist die Humankapitaltheorie eng angelehnt an

den ressourcenorientierten Erkldrungsansatz von strategischen Wettbewerbsvorteilen.””*

27 Vgl. BIZJIAK ET AL. (Peer, 2007), S. 21.

28 JENSEN/MURPHY (Remuneration, 2004), S. 56.

2% Human Capital ist ,,(...) generally understood to consist of the individual’s capabilities, knowledge, skills and

experience of the company’s employees and managers, as they are relevant to the task at hand, as well as the ca-
pacity to add to this reservoir of knowledge, skills, and experience through learning.” DESS/PICKEN (Produc-
tivity, 1999), S. 8.

20 ygl. BECKER (Capital, 1962); SCHULTZ (Capital, 1961).

21 ygl. HARRIS/HELFAT (Capital, 1997), S. 895.

2 Der Ressourcen-orientierte Ansatz bzw. “ressource-based view” geht u. a. auf Arbeiten von PENROSE (Theory,

1959), WERNERFELT (Firm, 1984) und BARNEY (Firm, 1991) zuriick. PENROSE untersuchte den Einfluss
heterogener Ressourcen auf das Wachstum von Unternehmen und WERNERFELT im Hinblick auf den Aufbau
von Wettbewerbsvorteilen. WERNERFELT war es auch, der den Begriff des ,,resource based view* geprigt hat
und darauf aufbauend eine neue Theorie der Firma etablieren wollte. BARNEY (1991) hingegen beschrinkte
sich auf die Analyse von strategischen Ressourcen zum Aufbau von Wettbewerbsvorteilen. BARNEY definiert
Ressourcen wie folgt: "(...) firm resources include all assets, capabilities, organizational processes, firm
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Die Humankapitaltheorie geht wie der ressourcenorientierte Ansatz davon aus, dass
wertvolle, nicht substituierbare, nicht imitierbare und nicht iibertragbare Ressourcen den
Erfolg eines Unternehmens maBgeblich beeinflussen konnen. Im Gegensatz zum res-
sourcenorientierten Ansatz weist jedoch die Humankapitaltheorie der Ressource
Mensch eine iibergeordnete Stellung zu.

Fiir die vorliegende Arbeit kann das Humankapital von Vorstandsmitgliedern als der
monetire Gegenwert fiir ihr Wissen, ihre Erfahrungen und ihre Fihigkeiten definiert
werden, der sich auch in der Hohe der Vergiitung der Vorstandsmitglieder niederschla-
gen sollte. So vermuten z. B. HENDERSON/FREDRICKSON (1996), dass die Hohe
der Vergiitung eines CEO eine Funktion seiner Fihigkeit ist, komplexe Informationen
beurteilen und darauf basierend Entscheidungen treffen zu konnen. Empirisch iiberprii-
fen die Autoren diese Hypothese am Beispiel von 189 US-amerikanischen Unterneh-
men, wobei sie als Proxys fiir die Informationsverarbeitung den Diversifikationsgrad,
die Forschungs- und Entwicklungsintensitdt und die Fithrungsstrukturen eines Unter-
nehmens heranziehen. Im Ergebnis finden die Autoren einen signifikanten Zusammen-
hang zwischen der Hohe der Vergiitung der betrachteten CEOs und den Proxys fiir die
Informationsverarbeitung.253

Des Weiteren bieten auch HARRIS/HELFAT (1997) einen humankapitaltheoretischen
Erkldrungsansatz fiir die Ausgestaltung von Anreizsystemen, wobei sie eine Delegati-
onsbeziehung untersuchen, in der ein Agent von einem Unternehmen zu einem anderen
Unternehmen wechselt.”>* Beide Autoren zeigen, dass ein Agent, der das Unternehmen
wechselt, im neuen Unternehmen eine hohere Vergiitung dafiir verlangen wird, dass er
einerseits bei einem Wechsel des Unternehmens sein bestehendes unternehmensspezifi-
sches Humankapital aufgeben muss und andererseits eine Risikoprdamie fiir den Fall
verlangen wird, dass er im neuen Unternehmen womdglich mit seinen Fihigkeiten
scheitern wird. Thre Argumentation ergédnzen die Autoren um eine Auswertung von 305
Nachbesetzungen der Position des CEO in den USA im Zeitraum 1978-1987. Die Auto-
ren beziffern den in ihrer Stichprobe festgestellten Aufschlag auf ca. 30 % der durch-
schnittlichen Vergiitung eines CEO.? Zu einem #hnlichen Ergebnis kommen auch
MURPHY/ZABOIJNIK (2004) in ihrer Untersuchung von 2.783 Nachbesetzungen der
Position des CEO in den USA im Zeitraum 1970-2000. Fiir die Stichprobe beziffern die
Autoren den von den CEOs geforderten Aufschlag auf ca. 15,3 % der durchschnittlichen

attributes, information, knowledge, etc; controlled by a firm that enable the firm to conceive of and implement
strategies that improve its efficiency and effectiveness.” BARNEY (Firm, 1991), S. 101.

23 ygl. HENDERSON/FREDRICKSON (Determinant, 1996).
% ygl. HARRIS/HELFAT (Capital, 1997).
25 ygl. HARRIS/HELFAT (Capital, 1997), S. 915.
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Vergiitung, jedoch fiihren sie dies nicht auf verloren gegangenes unternehmensspezifi-
sches Wissen zuriick, sondern begriinden diesen Aufschlag damit, dass der Markt gene-
relles, transferierbares und flexibel anwendbares Wissen deutlich hoher bewertet als
unternehmensspezifisches Wissen.”° Fiir Deutschland und GroBbritannien untersuchen
BRENNER/SCHWALBACH (2003) indessen den Einfluss von Managereigenschaften
auf die Hohe der Vergiitung am Beispiel von 459 Beobachtungen von 102 Personen aus
Deutschland und 1.020 Beobachtungen von 234 Personen aus GroBbritannien im Zeit-
raum 1991-1998. Als Proxys fiir die Managereigenschaften verwenden beide Autoren in
Anlehnung an die Humankapitaltheorie den Ausbildungsgrad, die Berufserfahrung (la-
bor market experience) und die Beschiftigungsdauer der Manager.””’ Die Autoren fin-
den fiir beide Stichproben einen positiven Zusammenhang zwischen dem Ausbildungs-
grad, der Berufserfahrung und der Vergiitung der betrachteten Manager. Zudem weist
die deutsche Stichprobe einen positiven Zusammenhang zwischen der Beschiftigungs-
dauer und der Vergiitung aus.

Insgesamt deuten die Ergebnisse der empirischen Untersuchungen darauf hin, dass das
Humankapital von Managern eine wichtige Determinante fiir die Hohe und Struktur des
Anreizsystems darstellen kann. Problematisch daran ist aber, dass die vorgestellten Stu-
dien allesamt nur Hilfsvariablen fiir das Humankapital verwenden, da eine tatsdchliche

Quantifizierung des Humankapitals von Managern in der Praxis noch nicht gelungen ist.

4. ,,Managerial discretion‘

Der Ermessensspielraum eines Agenten (CEO/Vorstandsvorsitzenden) wird in der ang-

258
“ "% untersucht

loamerikanischen Literatur unter dem Begriff der ,,managerial discretion
und definiert die tatsdchliche Menge der Handlungsalternativen, zwischen denen der
Agent auswihlen kann.”’ Einen Untersuchungsrahmen zur Analyse des Ermessens-
spielraums von Agenten bieten HAMBRICK/FINKELSTEIN (1987), die grundsitzlich
zwischen drei Quellen von ,,managerial discretion* unterscheiden: 260 Als erste Quelle
nennen die Autoren das (Wettbewerbs-)Umfeld eines Unternehmens: Nach Ansicht der

Autoren kann das (Wettbewerbs-)Umfeld einen maB3geblichen Einfluss auf die Zahl der

6 ygl. MURPHY/ZABOJNIK (CEO, 2004), S. 192.
57 ygl. BRENNER/SCHWALBACH (Management, 2003), S. 291.

8 ygl. HAMBRICK/FINKELSTEIN (Discretion, 1987); CARPENTER/GOLDEN (Discretion, 1997) und FIN-
KELSTEIN/BOYD (Discretion, 1998).

.Managerial discretion refers to the latitude of options top managers have in making strategic choices.* FIN-
KELSTEIN/BOYD (Discretion, 1998), S. 179.

2600 HAMBRICK/FINKELSTEIN (Discretion, 1987), S. 379.

259
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Handlungsoptionen haben und dadurch den Ermessenspielraum des Agenten entweder
erweitern oder eingrenzen, wobei sie das (Wettbewerbs-)Umfeld eines Unternehmens
nach den Kriterien Produktdifferenzierung, Marktwachstum, Marktstruktur, Nach-
frageinstabilitit, Quasi-legalen Restriktionen wie z. B. Regulierungen, anderen externen
Faktoren wie z. B. Lieferantenmacht und zuletzt der Kapitalintensitit einer Industrie
unterteilen. Als zweite Quelle fiir ,,managerial discretion* nennen die Autoren die Or-
ganisationsstruktur eines Unternehmens, wobei sie als Kriterien die Grofle und das Alter
des Unternehmens und die vorherrschende Unternehmenskultur anfiithren. Als letzte
Quelle nennen die Autoren die handelnde Person selbst. So gibt es ihrer Meinung nach
Agenten, die bewusst Handlungsalternativen identifizieren und wahrnehmen, und es
gibt Agenten, die lieber den Status Quo beibehalten wollen. ,,In fact, managerial quality
could be defined in part as the ability to perceive, create and enact discretion. Manage-
rial excellence is a function of sheer awareness of options”.?®! Abbildung 5 zeigt noch-
mals grafisch die von HAMBRICK/FINKELSTEIN vermutete Wirkung der verschie-
denen Determinanten auf den Ermessensspielraum der CEOs/Vorstandsmitglieder.

Welchen Einfluss der Ermessenspielraum von CEOs/Vorstandsmitgliedern auf ihre
Vergiitung haben kann, untersuchen z. B. FINKELSTEIN/BOYD (1998). In ihrer Un-
tersuchung beschrinken sich die Autoren jedoch nur auf das Unternehmensumfeld als
Determinante und differenzieren Unternehmen mit einer hohen bzw. niedrigen ,,mana-
gerial discretion® nach den Faktoren Wachstumschancen bzw. Investitionsintensitit,
Wettbewerbsstruktur und Regulierungsdichte. Fiir eine Stichprobe von 600 US-
amerikanischen Unternehmen aus dem Jahr 1987 finden beide Autoren einerseits Hin-
weise auf einen positiven Zusammenhang zwischen dem Entscheidungsspielraum des
Vorstands und der Gesamtvergiitung und andererseits Hinweise auf einen positiven Zu-
sammenhang zwischen dem Entscheidungsspielraum des Vorstands und der Hohe der
langfristigen erfolgsabhingigen Vergutungskomponenten.262 Zu einem &dhnlichen Er-
gebnis kommen auch GAVER/GAVER (1995), die am Beispiel von 350 US-
amerikanischen Unternehmen den Einfluss von Wachstumschancen auf die Hohe der
Vergiitung untersuchen.”® Beide Autoren stellen zunichst die Hypothese auf, dass Vor-
standsmitglieder, die in wachstumsstarken Unternehmen beschéftigt sind, deutlich ho-
here Grenzproduktivititen vorweisen miissten und dadurch auch hohere Vergiitungen
verlangen konnten. Fiir die von ihnen untersuchten Unternehmen konnen beide Autoren

diese Hypothese bestitigen. Die Autoren zeigen, dass sowohl die Gesamtvergiitung als

26l HAMBRICK/FINKELSTEIN (Discretion, 1987), S. 374.
262 FINKELSTEIN/BOYD (Discretion, 1998), S. 191.
23 ygl. GAVER/GAVER (Compensation, 1995).
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auch die langerfristigen unsicheren Vergiitungskomponenten mit der Anzahl der Inves-

titionsmoglichkeiten steigen wiirden.***

Unternehmensumfeld Managereigenschaften
Produktdifferenzierung + Personlicher Anspruch +
Marktwachstum + Status Quo Denken —
Marktstrukear—- - eemmmm—ee - Risikofreude +
Nachfrageinstabilitit + -7 Tt Macht +
Quasi-legale Restriktionen — <~ RN Selbstkontrolle +
Andere externe Faktoren — -~ AN Kognitive Stirken +
d ’ * N N
4 N
/’ N
’ \\
) Ermessensspielraum \
! Vorstandsmitglieder \
1
' 1
\ CEO discretion )
\\ I/
\ ’
A ’
N N , ’
Unternehmen
Grofe und Alter —
Ressourcenverfiigbarkeit +
Interne Faktoren —

Abbildung 5:  Determinanten auf den Ermessenspielraum von Vorstandsmitgliedern
(Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an HAMBRICK/FINKELSTEIN (Discretion, 1987),

S.379)

Einschrinkend muss jedoch konstatiert werden, dass die Ergebnisse der beiden Unter-
suchungen im Widerspruch zu den Aussagen des LEN-Modells stehen, da mit der An-
zahl der Investitionsmoglichkeiten zugleich auch die Varianz der Ergebnisse steigt und
dies entsprechend dem LEN-Modell zu geringeren Gewinnbeteiligungsfaktoren fithren

sollte. 2%

6% Die héhere Vergiitung wird mit der groferen Informationsasymmetrie zwischen dem Prinzipal und dem Agenten

begriindet, die in Wachstumsunternehmen stirker ausgeprégt ist als in Unternehmen in gesittigten Industrien.
Vgl. GAVER/GAVER (Compensation, 1995), S. 30; dhnlich auch SMITH/WATTS (Investment, 1992), S. 275.
Siehe auch die Ausfithrungen von GUAY, BRYAN ET AL. und MEHRAN zur Wirkung des Ermessensspiel-
raums auf die Hohe der aktienbasierter Vergiitungskomponenten. Vgl. GUAY (Sensitivity, 1999), S. 66;
BRYAN ET AL. (CEO, 2000), S. 686; MEHRAN (Executive, 1995), S. 174.

265 Dies entspricht der Argumentationskette von PRENDERGAST. Vgl. PRENDERGAST (Risk, 2002).
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5. Produktmarktwettbewerb

Neben dem Managermarkt konnen noch weitere Marktkrifte einen Einfluss auf die
Ausgestaltung des Anreizsystems haben. Hierzu zdhlt z. B. der Wettbewerb auf den
Produktmirkten. Einen theoretischen Rahmen zur Analyse der Wirkungen des Pro-
duktmarktwettbewerbs auf das Anreizsystem bieten SCHMIDT (1997) und RAITH
(2001).266 SCHMIDT (1997) diskutiert die potenziellen Wirkungen von Produktmérkten
am Beispiel eines Prinzipal-Agenten-Modells mit einem risikoneutralen Prinzipal und
einem risikoneutralen Agenten. Er kommt zu dem Ergebnis, dass ein erhohter Produkt-
marktwettbewerb zu zwei sich gegenseitig ausschlieBenden Effekten fithren kann. Ers-
tens kann ein hoher Wettbewerb zu einem erhohten Druck auf den Agenten fiihren, die
Kosten senken zu miissen.”®’ Dieser erhdhte Druck erfordert vom Agenten eine zusitz-
liche Anstrengung, die iiber eine Erhohung des variablen Anteils des Anreizsystems
erreicht werden kann. Zweitens zeigt er, dass ein hoher Wettbewerb den Erfolg des Un-
ternehmens vermindern kann, wodurch das Unternehmen einem hoheren Risiko ausge-

setzt wird, Bankrott zu gehen.268

Um dies zu verhindern, wird der Agent ebenfalls eine
hohere Anstrengung einsetzen, die jedoch nicht zusétzlich vergiitet werden muss, da der
Agent den Disnutzen aus dem Verlust des Arbeitsplatzes und den zusitzlichen Kosten
der Suche eines neuen Arbeitsplatzes vermeiden mochte. RAITH (2001) hingegen zeigt
indessen, dass die Wirkung eines erhohten Produktmarktwettbewerbs nur einen positi-
ven Anreizeffekt haben kann.”® Den Effekt des Untergangs eines Unternehmens be-
trachtet er als ein endogenes Ereignis, woraus er schlussfolgert, dass ,,(...) in equilibri-
um, firms always make zero profits, and hence there is no negative effect of competition
on incentives via the level of firms' profits.“270

Empirisch liegen nur wenige Studien vor, die den Effekt des Produktmarktwettbewerbs
auf die Ausgestaltung von Anreizsystemen dokumentieren. FUNK/WANZENRIED
(2003) weisen am Beispiel produzierender US-Unternehmen aus zwei Industriezweigen
fir die Jahre 1992-2000 einen uneinheitlichen Effekt aus.”’' BEINER ET AL. (2008)
hingegen zeigen am Beispiel von 200 Schweizer Unternehmen fiir den Zeitraum 2002-

2005 einen positiven Zusammenhang zwischen dem Produktmarktwettbewerb und der

%6 ygl. RAITH (Competition, 2001); SCHMIDT (Competition, 1997).

%7 SCHMIDT bezeichnet diesen Effekt als “Value of a cost reduction” Effekt. Vgl. SCHMIDT (Competition,
1997), S. 200.

268 SCHMIDT bezeichnet diesen Effekt als “Threat of liquidiation” Effekt. Vgl. SCHMIDT (Competition, 1997), S.
200.

269 ygl. RAITH (Competition, 2001), S. 18.
210 RAITH (Competition, 2001), S. 18.
211 ygl. FUNK/WEIZENRIED (Compensation, 2003), S. 37.
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Hohe der Vorstandsvergiitung auf.”’? Der festgestellte Zusammenhang ist konvex und
steigt mit der Intensitit des Wettbewerbs an. Zu einem &dhnlichen Ergebnis kommen
auch CUNAT/GUADALUPE (2005), die am Beispiel von 22.183 britischen Unterneh-
men die Wirkungen des Produktmarktwettbewerbs in den Jahren 1992-2000 analysie-

ren.?”

Ihre Untersuchung unterscheidet sich von den beiden erstgenannten dadurch,
dass die Autoren die Intensitit des Wettbewerbs nicht mit Hilfe von Anderungen von
Wettbewerbsparametern analysieren, sondern die Aufwertung des britischen Pfund
1996 als Ausgangspunkt ihrer Untersuchung nehmen. Beide Autoren zeigen, dass mit
der Aufwertung des britischen Pfund zugleich auch der Anteil der erfolgsabhingigen
Vergiitung zugenommen hat.*"™

Zusammenfassend zeigt sich, dass die Wirkungen des Produktmarktwettbewerbs so-
wohl theoretisch als auch empirisch noch nicht vollstindig durchdrungen zu sein schei-
nen. Vor allem in der empirischen Forschung besteht die Hauptschwierigkeit darin, den
Effekt des Produktmarktwettbewerbs eindeutig zu isolieren, um von da aus den Wir-
kungszusammenhang zu untersuchen. Es ist auch fraglich, ob Unternehmen, die einem
hohen Produktmarktwettbewerb ausgesetzt sind, tatsidchlich geringere Vergiitungen zah-

len wiirden, nur weil ein theoretischer Zusammenhang vermutet wird, dass ein hoher

Wettbewerb, wie SCHMIDT (1997) gezeigt hat, die Agency-Kosten reduzieren kann.

c. Vergiitungsbestandteile

Das vorgestellte LEN-Modell unterscheidet einerseits zwischen einer fixen und anderer-
seits einer variablen Vergiitungskomponente. In der Praxis zeigt sich indessen, dass zur
Gesamtvergiitung eines (deutschen) Vorstandsmitglieds neben diesen beiden monetiren
Vergiitungskomponenten noch weitere Vergiitungsbestandteile hinzugezidhlt werden
konnen. Zu nennen sind hierbei insbesondere die Abfindungen fiir den Fall, dass der
Anstellungsvertrag vorzeitig beendet wird, oder die Versorgungszusagen und Ruhe-
standsgelder der Vorstandsrnitglieder.275 Diese Vergiitungsbestandteile werden jedoch
aus der weiteren Untersuchung ausgeklammert werden, weil fiir sie ein unmittelbarer

Zusammenhang mit der Zielsetzung des Unternehmens nur schwer nachzuweisen ist

212 ygl. BEINER ET AL. (Product, 2008), S. 39.
23 ygl. CUNAT/GUADALUPE (Competition, 2005).

21 ygl. CUNAT/GUADALUPE (Competition, 2005), S. 19.

7> Die Unterscheidung nach monetiren Vergiitungsteilen und weiteren Vergiitungsbestandteilen folgt aus Ziffer

4.2.3 DCGK. Diese Unterscheidung ist aber nicht wirklich zufrieden stellend, da auch die weiteren Vergiitungs-
bestandteile, wie Abfindungen und Versorgungszusagen, durch Barwertmodelle bewertet werden kdnnen und
dadurch auch einen monetéiren Charakter haben.
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und zudem aus der mangelnden Datenbasis in den Vergiitungsberichten keine zusétzli-
chen Erkenntnisse gewonnen werden konnen. Aus diesem Grund soll der Schwerpunkt
der Arbeit auf den monetidren Vergiitungskomponenten liegen, wobei sich die termino-

logische Abgrenzung der einzelnen Vergiitungsbestandteile, wie in Abbildung 6 gezeigt

. . . . . 276
wird, an den im DCGK verwendeten Begriffen orientieren soll:
Vorstandsvergiitung nach
Bestandteilen
Sonstige Zusagen
Monetiire Versorgungszusagen (insb. Leistungen fiir den
Vergiitungskomponenten Fall der vorzeitigen Been-
digung der Titigkeit)
Fixe Vergiitungskomponenten Variable Vergiitungskomponenten
e Fixgehalt
e Sachzuwendungen
* Nebenleistungen einmalige sowie jihrlich Vergiitungskomponenten mit
wiederkehrende, an den langfristiger Anreizwirkung
geschiiftlichen Erfolg gebun- und Risikocharakter
dene Komponenten (aktienbasierte Komponente)
(erfolgsabhingige Komponente)
e Bonuszahlungen e Aktien
e Tantiemen e Aktienoptionen
® Long Term Incentive Pline

Abbildung 6:  Bestandteile der Vorstandsvergiitung im DCGK

(Quelle: eigene Darstellung)

1. Fixe Vergiitungskomponenten

Das Fixgehalt stellt die sichere Komponente des Anreizsystems dar und bildet durch die
fehlende Verlustbeteiligung der Vorstandsmitglieder aufgrund dkonomischer Fehlent-
scheidungen die Mindestvergiitung ab. Die Hohe des Fixgehalts richtet sich iiblicher-
weise nach der Verhandlungsmacht der Vorstinde und wird auf Basis von Benchmarks
vergleichbarer Unternehmen ermittelt.”’” Als Vergleichsparameter werden beispielswei-
se die Branchenzugehorigkeit und die Unternehmensgro3e herangezogen, wobei als

Richtwert fiir die Unternehmensgréfe in der Regel die Umsatzhohe genommen wird.

2 Fiir einen umfassenden Uberblick iiber die verschiedenen Vergiitungskomponenten siche insbesondere BE-

CKER/KRAMARSCH (Vergiitung, 2006).
27 Vgl. RANG (Vorstandsvergiitung, 2008), S. 15.
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Die Ausrichtung des Fixgehalts an Benchmarks vergleichbarer Unternehmen kann zur
Folge haben, dass der bereits beschriebene Effekt der Referenzgruppenentlohnung
(,,Bidding Up*) durch die Genehmigung wettbewerbsfihiger Fixgehilter vorangetrieben

d.””® Des Weiteren besteht die Gefahr, dass mit groBenbasierten Benchmarks qualita-

wir
tive Eigenschaften der Vorstandsmitglieder iliberdeckt werden. Zwar weist Roberts
(1959) darauf hin, dass die Unternehmensgrofle ein guter Proxy fiir die Qualitdt von
Vorstianden sein kann, jedoch wird dabei auler Acht gelassen, dass GroBe allein keine
hinreichende Bedingung fiir eine gute Unternehmensfithrung darstellen kann.”"

Neben der eigentlichen Zahlung des Fixgehalts konnen auch diverse explizite und im-
plizite Sachzuwendungen und Nebenleistungen zur sicheren Komponente des Anreiz-
systems gezdhlt werden. Zu den expliziten und damit vertraglich geregelten Komponen-
ten zdhlen die Stellung eines Dienstwagens, einer Dienstwohnung, einer Auslandspau-
schale und anderer geldwerter Vorteile.?®” Dabei ist es nicht uniblich, dass die aus der
Gewihrung von expliziten Leistungen entstehende Steuerbelastung zusitzlich vergiitet
wird.®®' Zu den impliziten und dadurch nicht vertraglich geregelten Komponenten ziih-
len beispielsweise die Nutzung von Firmenflugzeugen und Firmenwohnungen zu Pri-
vatzwecken. Diese sind durch externe Marktteilnehmer nicht tiberpriifbar und zéhlen zu
den Leistungen, die entsprechend der Prinzipal-Agenten-Theorie durch den Vergii-
tungsvertrag gemindert werden sollen. Dennoch zeigt die Praxis, dass diese impliziten

Leistungen, sofern vorhanden, von den Vorstandsmitgliedern auch genutzt werden.

2. Erfolgsabhingige Vergiitungskomponenten

Bonuszahlungen bzw. Tantiemen sind (jdhrlich wiederkehrende) Einmalzahlungen, die
einen variablen und damit unsicheren Charakter aufweisen.*®” Dasselbe gilt fiir so ge-
nannte Long Term Incentive Pline (LTIP), die jedoch im Vergleich zu Bonuszahlungen
und Tantiemen einen ldngerfristigen Charakter haben. LTIPs fithren zu Auszahlungen,

sofern Performanceziele iiber einen mehrjdhrigen Zeitraum, in der Regel sind es drei

218 (...) since salaries below the 50th percentile are often labelled ‘below market’ while those between the 50" and

75™ are considered ‘competitive’, the surveys have contributed to a ‘ratchet’ effect in base salary levels.” MUR-
PHY (Compensation, 1999), S. 9.

2% ygl. ROBERTS (Theory, 1956), S. 291 f.
280 ygl. KNORR/SCHEPPACH (Entgeltsysteme, 1998), S. 170 f.

21 vgl. Geschiftsbericht 2007 der Volkswagen AG, S. 100: ,,Auf die Sachzuwendungen entfallende Steuern wur-

den im Wesentlichen von der Volkswagen AG getragen.*

%2 In dieser Arbeit werden Tantiemen und Bonuszahlungen synonym verwendet. RANG differenziert zwischen

Tantiemen und Bonuszahlungen; nach seiner Definition wird die Hohe der Tantieme von dem Prinzipal festge-
legt, wihrend die Hohe der Bonuszahlung sich an der Erreichung vorab definierter Leistungsstandards orientiert.
RANG (Vorstandsvergiitung, 2008), S. 16.
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Jahre bei den DAX 30 Unternehmen, erfiillt bzw. iibertroffen werden. Die Variabilitit
dieser Vergiitungskomponenten dient dazu, den Vorstidnden einen Anreiz zu bieten, ihre
Handlungen am Erfolg des Unternehmens auszurichten. Inhaltlich bestehen erfolgsab-
hingige Vergiitungskomponenten aus drei Elementen: (1) der Bemessungsgrundlage,
(2) dem Leistungsstandard und (3) dem funktionalen Zusammenhang zwischen der
Zielerfiillung und dem Auszahlungsstrom.

Die Bemessungsgrundlage stellt dabei die Groe dar, von der die zukiinftigen Pra-
mienzahlungen abhingen sollen, wobei in der Praxis zwischen aktivitits- und erfolgs-
abhingigen Bemessungsgrundlagen unterschieden werden kann. Aktivitdtsabhingige
Bemessungsgrundlagen fithren unabhingig von der Entwicklung von Unternehmens-
kennzahlen zu einem positiven Primienstrom, weil die Vorstandsmitglieder allein auf-
grund der beobachteten Handlungen vergiitet werden.”® Problematisch an aktivititsbe-
zogenen Bemessungsgrundlagen ist allerdings, dass sie hohe Anforderungen an den
Informationsstand des Aufsichtsrats stellen, den er gemidfl den Annahmen der Prinzipal-
Agenten-Theorie nicht haben kann. Erfolgsabhingige Bemessungsgrundlagen hingegen
koppeln die Primienzahlungen an die Erreichung einer oder mehrerer finanzieller Vor-
gaben. Diese Vorgaben bilden intersubjektiv nachpriifbare Groflen, die allerdings auch
unterschiedlich gut mit den Interessen der Aktiondre im Einklang stehen konnen. Im
Vergleich zu aktivitidtsabhingigen Bemessungsgrundlagen sind erfolgsabhingige Be-
messungsgrundlagen aber aufgrund ihrer einfachen Nachvollziehbarkeit und dem gerin-
geren Grad an Subjektivitit besser geeignet fiir ein Anreizsystem fiir Vorstandsmitglie-
der.

Der Leistungsstandard ist wiederum die Grofe, die erreicht werden muss, damit eine
Pramienzahlung erfolgen kann. In der Praxis sollte fiir jede Bemessungsgrundlage ein
eigenstidndiger Leistungsstandard definiert werden. Nach MURPHY (1999) und MUR-
PHY (2000) konnen Leistungsstandards in verschiedenen Formen auftreten. So kann
eine Priamienzahlung dann erfolgen, wenn die Bemessungsgrundlage eine Plangrofle
(z. B. den Planumsatz), eine Vorjahresgro3e (z. B. den Vorjahresumsatz), eine Grofle im
Vergleich zu Konkurrenzunternehmen (z. B. das durchschnittliches Umsatzwachstum
der Branche), eine zeitlose GroBle (Umsatzwachstum mindestens 10 % pro Jahr), eine
individuell festgelegte Groe oder mindestens die Kapitalkosten des Unternehmens er-

284

reicht.”" Bei der Vorgabe eines Leistungsstandards durch den Aufsichtsrat sollte dieser

283 EYER (Entgeltsysteme, 2002), S. 21. Die Leistung bildet die alleinige Bemessungsgrundlage in einem leis-
tungsbasierten Bonussystem.

2% ygl. MURPHY (Compensation, 1999), S. 12; MURPHY (Contracts, 2000), S. 7 f.
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jedoch darauf achten, dass die Vorstandsmitglieder den Leistungsstandard nicht verin-

dern oder manipulieren kénnen.

Priimie 4
AnreiZzone

»
»

Untere Grenze Obere Grenze Zielerreichung

Abbildung 7:  Dreifach-geknickte Anreizfunktion

(Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an LAUX (Unternehmensrechnung, 2006), S. 277)

Das letzte Element einer erfolgsabhingigen Vergiitungskomponente bildet der funktio-
nale Zusammenhang zwischen der Zielerreichung und der Pramienhohe. Die in der
Praxis am héufigsten vorzufindende Auszahlungsstruktur basiert auf der dreifach-
geknickten Anreizfunktion.”® Die dreifach geknickte Anreizfunktion ist durch eine un-
tere und obere Begrenzung gekennzeichnet. Die untere Begrenzung gibt an, ab wie viel
Prozent Zielerreichung des Leistungsstandards eine Auszahlung erfolgen soll. Die obere
Begrenzung gibt an, wie hoch die maximale Zielerreichung sein muss, um die maximale
Pramie ausgezahlt zu bekommen. Kennzeichnend fiir die dreifach-geknickte Anreiz-
funktion ist, dass nur in dem Bereich zwischen der unteren und oberen Grenze eine Mo-
tivation zur zusitzlichen Anstrengung den Vorstandsmitgliedern gegeben wird. Aul3er-
halb dieser Anreizzone erhalten die Vorstandsmitglieder keine zusitzlichen Pramien-
zahlungen fiir ihre Anstrengung. Abbildung 7 zeigt den typischen Verlauf einer drei-

fach-geknickten Anreizfunktion.

3. Aktienbasierte Vergiitungskomponenten

Aktienbasierte Vergiitungskomponenten haben wie schon die erfolgsabhédngigen Vergii-
tungskomponenten einen variablen und damit unsicheren Charakter. In der Praxis treten

diese Vergiitungskomponenten in einer Vielzahl von Varianten und Ausgestaltungsfor-

%5 vgl. LAUX (Unternehmensrechnung, 2006), S. 277; MURPHY (Contracts, 2000), S. 33.
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men auf. Auf hochster Ebene kann grundsitzlich zwischen der Ausgabe von Aktien
oder der Zuteilung von Optionen fiir den Erwerb von Aktien unterschieden werden.
Werden Aktien bzw. Aktienoptionen zugeteilt, kann wiederum zwischen echten oder
virtuellen differenziert werden. Bei echten Aktien erhalten die Vorstandsmitglieder in
Abhingigkeit von ihren Erfolg und nach Ablauf einer Sperrfrist eine bestimmte Anzahl
von Aktien auf ihr Konto gutgeschrieben, wihrend bei virtuellen Aktien nur eine mone-
tare Ausgleichszahlung fiir den Gegenwert der Aktien erfolgt. Bei echten Aktienoptio-
nen erhalten die Vorstandsmitglieder hingegen das Recht (Option), eine bestimmte An-
zahl von Aktien zu einem bei Gewihrung festgelegten Basispreis und in einem festge-
legten Zeitraum zu erwerben, wihrend bei virtuellen Aktienoptionspldnen lediglich eine
monetidre Ausgleichszahlung gewdéhrt wird, die durch die Differenz des Aktienkurses
zum Basispreis bestimmt wird.?*® Der wesentliche Unterschied zwischen Aktien und
Aktienoptionen besteht darin, dass bei Aktienoptionen zunichst eine Performancehiirde,
der Basispreis, iiberschritten werden muss, damit eine Primienzahlung erfolgen kann,

wihrend bei Aktien diese Performancehiirde implizit bei null festgesetzt wird.”’

Parameter von Aktienoptionsplinen

Der Basispreis bildet den zentralen Parameter von Aktienoptionsplinen.”®® Er ist so an-
zusetzen, dass der gewiinschte Anreizcharakter erreicht wird. Je nach Ausgestaltungs-
form des Anreizsystems kann zwischen einem festen und einem variablen Basispreis
unterschieden werden. Wird ein fester Basispreis gewihlt, sind drei Ausgestaltungsfor-
men moglich. Erstens kann der Basispreis unter dem Aktienkurs zum Zeitpunkt der
Gewidhrung angesetzt werden (in-the-money options). In diesem Fall partizipieren die
Vorstandsmitglieder schon zum Zeitpunkt der Gewédhrung der Aktienoption am Erfolg
des Unternehmens. Zweitens kann der Basispreis in Hohe des Aktienkurses zum Zeit-
punkt der Ausgabe festgesetzt werden (at-the-money options). Entscheidend ist hierbei,

ob ein Stichtagskurs gewihlt wird oder der Basispreis sich aus einem Durchschnittswert

2 Diese Aktienoptionen werden auch , traditional executive stock options* genannt. Vgl. MURPHY (Compensati-

on, 1999), S. 16. Neben traditionellen Aktienoptionen mit einem festen Basispreis und einem vorgegebenen
Ausiibungszeitraum fithren JOHNSON/TIAN noch sechs weitere Formen von Aktienoptionen an, die sie nicht
traditionell nennen: (1) ,,Premium options* haben einen Basispreis, der hoher liegt als der Aktienkurs bei Aus-
gabe. (2) ,,Performance-vested options haben eine Performance-Hiirde, die zunichst erreicht werden muss, da-
mit die Aktienoption ausgetiibt werden kann. (3) Bei ,,Repriceable options* kann der Basispreis nachtriglich ver-
dndert werden. (4) Bei ,,Purchased options*“ zahlt der Optionsempfinger einen Teil des Basispreises schon bei
Gewihrung der Aktienoption. (5) Bei ,,Reload options® erhilt der Optionsempfiinger neue Aktienoptionen, in-
dem er fiir den Basispreis seine schon ausiibungsfihigen Optionen eintauscht. (6) Bei ,,Indexed options* ist der
Basispreis an die Entwicklung eines Vergleichsindexes gebunden. Vgl. JOHNSON/TIAN (Value, 2000), S. 4.

287 ygl. ARNOLD (Anreizwirkungen, 2005), S. 13.
88 vgl. MEYER (Aktienoptionspline, 2004), S. 46.
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der letzten X Tage vor dem Gewéhrungsdatum ableitet. Der Ansatz zum Stichtagskurs
birgt die Gefahr von Kursmanipulationen und sollte entsprechend beriicksichtigt wer-
den. Drittens kann der Basispreis zu einem hoheren Betrag angesetzt werden (out-of-
the-money options). In diesem Fall partizipieren die Vorstandsmitglieder nicht unmit-
telbar an einer Kurssteigerung, sondern erst, wenn das Unternehmen eine Mindestper-
formance vorweisen kann. Wird hingegen ein variabler Basispreis festgelegt, dann ori-
entiert sich der Pramienstrom an der relativen Performance von Vergleichsunternehmen,
so dass der endgiiltige Basispreis erst zum Ausiibungszeitpunkt bestimmt werden kann.
Den zweiten wichtigen Parameter von Aktienoptionspldnen bildet die Sperrfrist. Die
Sperrfrist bestimmt den zeitlichen Rahmen zwischen dem Tag der Gewidhrung der Akti-
enoption und der ersten Moglichkeit ihrer Ausiibung, wobei die Vorstandsmitglieder
innerhalb dieser Sperrfrist nicht befugt sind, ihre Aktienoptionen auszuiiben. Der Deut-
sche Standardisierungsrat bezeichnet die Sperrfrist im E-DRS Nr. 11 als einen Leis-
tungszeitraum, innerhalb dessen die Gegenleistung des Berechtigten erbracht werden
soll.”*

Den dritten wichtigen Parameter von Aktienoptionspldnen bildet der Ausiibungszeit-
raum. Der Ausiibungszeitraum bestimmt die Periode, innerhalb derer Aktienoptionen
ausgeiibt werden diirfen. In der Praxis sind drei Formen von Ausiibungszeitrdumen fiir
Aktienoptionspldne vorzufinden: (1) Der Zeitraum beginnt und endet mit dem ersten
Tag, nach dem die Sperrfrist ablauft. Das heiflt, der Berechtigte kann nur dann einen
positiven Pramienstrom realisieren, sofern die Aktienoption mit dem Ablauf der Sperr-
frist im Geld ist. (2) Der Ausiibungszeitraum umfasst eine fest definierte Periode nach
dem Ablauf der Sperrfrist. Der Berechtigte hat also mehr Zeit, um gegebenenfalls einen
positiven Priamienstrom realisieren zu konnen. (3) Der Ausiibungszeitraum umfasst eine
fest definierte Periode, die jedoch auf so genannte Ausiibungsfenster begrenzt wird. Ziel
solcher Ausiibungsfenster ist es, ,,(...) die Optionsausiibung auf Zeitriume zu beschrén-
ken, in denen die Anleger am Kapitalmarkt infolge der Bilanzpressekonferenz oder der
Quartalsberichte iiber einen dhnlichen Informationsstand verfiigen, wie die im Unter-

«290

nehmen tédtigen Fithrungskrifte.“”” Dadurch sollen insiderrechtliche Vergehen im Zu-

sammenhang mit der Ausiibung der Aktienoptionen vermieden werden.

28 ygl. DEUTSCHER STANDARDISIERUNGSRAT (Entwurf, 2001), S. 13.
2% CASPER (Optionsvertrag, 2005), S. 414.
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II. Gestaltungskriterien effizienter Anreizsysteme

In diesem Abschnitt werden die inhaltlichen Gestaltungskriterien effizienter Anreizsys-
teme aus Sicht des DCGK herausgearbeitet und konkretisiert, bevor dann im néichsten
Abschnitt ihre Umsetzung am Beispiel der DAX 30 Unternehmen iiberpriift werden
soll. Wie in Kapitel B.II. gezeigt wurde, sollten sich Anreizsysteme fiir Vorstandsmit-
glieder dadurch auszeichnen, dass sie wirtschaftlich einen Beitrag zur Zielerreichung
des Unternehmens leisten. Aus der definitorischen Bestimmung des Effizienzbegriffs
und der Konkretisierung der im DCGK verankerten unternehmerischen Zielvorschrift
folgen daher unmittelbar die ersten beiden fiir die Arbeit relevanten Gestaltungskrite-
rien: (1) das Kriterium der Wirtschaftlichkeit und (2) das Kriterium der Nachhaltigkeit.
Neben diesen beiden feststehenden Gestaltungskriterien effizienter Anreizsysteme las-
sen sich in der Literatur eine Vielzahl weiterer Kriterien identifizieren, wobei im Fol-
genden exemplarisch die Kriterienriume von WINTER (1996) und LAUX (2006) be-
trachtet werden, um diese anschlieBend den Empfehlungen und Anregungen im DCGK
gegenijberzustellen.291

WINTER (1996) arbeitet in seiner Untersuchung prinzipielle Gestaltungsmoglichkeiten
von Managementanreizsystemen heraus, wobei er folgende Anforderungen an diese
stellt: Wirtschaftlichkeit, Transparenz, Gerechtigkeit, Leistungsorientierung, Flexibili-
tat, Dualitat, Planungsgenauigkeit, Akzeptanz, Anreizkompatibilitdt und Risikoredukti-
on.”? Kennzeichnend fiir diesen Anforderungskatalog ist, dass WINTER im Vergleich
zu anderen Anforderungskatalogen wie z. B. von BECKER (1990) und BLEICHER
(1992) den Zweck des Anreizsystems und damit seine Funktion nicht zu den Anforde-

rungen des Systems zihlt.**® Vielmehr vertritt WINTER die Ansicht, dass eine begriff-

1 Vgl. LAUX (Unternehmensrechnung, 2006); WINTER (Prinzipien, 1996).

22 (a) Wirtschaftlichkeit: Der Einsatz des Managementanreizsystems ist nur solange sinnvoll, wie die verursachten

Kosten geringer sind als die Ertrige. (b) Transparenz: Das Managementanreizsystem ist transparent, wenn es
individuell durchschaubar und verstidndlich ist. (c) Gerechtigkeit: Das Managementanreizsystem ist gerecht,
wenn die Vergiitung zur Leistung sowohl im Verhiltnis zu anderen Personen als auch absolut angemessen ist.
(d) Leistungsorientierung: Das Managementanreizsystem ist leistungsorientiert, sobald Leistungsunterschiede
differenziert vergiitet werden. (e) Flexibilitdr: Das Managementanreizsystem ist flexibel, wenn es unterschiedli-
che Zielsetzungen durch addquate Beriicksichtigung der Rahmenbedingungen unterstiitzt. (f) Dualitit: Das Ma-
nagementanreizsystem erfiillt die Anforderung der Dualitét, wenn es sowohl das Erreichen strategischer als auch
operativer Ziele fordert. (g) Planungsgenauigkeit: Das Managementanreizsystem erfiillt die Anforderung der
Planungsgenauigkeit, wenn es die betroffenen Personen dazu bringt, ihre Informationen in der Zielplanung offen
zu legen. (h) Akzeptanz: Das Managementanreizsystem wird akzeptiert, wenn der betroffene Manager sich mit
der Funktionsweise des Anreizsystems einverstanden erklirt. (i) Anreizkompatibilitit: Das Managementanreiz-
system ist anreizkompatibel, wenn nur solche Verhaltensweisen belohnt werden, die im Interesse der Eigentii-
mer stehen. (j) Risikoreduktion: Das Managementanreizsystem erfiillt die Anforderung der Risikoreduktion,
wenn es zur Verminderung des personlichen Einkommensrisikos des Managers beitriagt. Vgl. WINTER (Prinzi-
pien, 1996), S. 71-92.

2% Vgl. BECKER (Anreizsysteme, 1990) und BLEICHER (Anreizsysteme, 1992). WINTER bemiingelt die Inpri-
zision zwischen den beiden Bedeutungsebenen von Anforderungen an ein Anreizsystem und den Funktionen des
Anreizsystems.
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liche Trennung von Anforderungen und Funktionen bei der Diskussion von Anreizsys-
temen zwingend notwendig ist.*** Dieser Sichtweise wird auch in der vorliegenden Ar-
beit gefolgt, so dass nur Gestaltungskriterien diskutiert werden, die nicht zwingend eine
Funktion des Anreizsystems darstellen.””> Auch LAUX (2006) listet in seinem Beitrag
Beurteilungskriterien auf, die zur Orientierung bei der Gestaltung von Anreizsystemen
dienen konnen. Folgende Anforderungen stellt LAUX an ein Anreizsystem: intersubjek-
tive Uberpriifbarkeit, Anreizkompatibilitit, pareto-effiziente Risikoteilung, pareto-
effiziente zeitliche Risikoteilung, Angemessenheit, Stabilitit, Einfachheit und Effi-
zienz.”° Im Vergleich zu WINTER umfasst dieser Anforderungskatalog zusitzlich noch
finanztheoretische Kriterien, die bei der Fundierung und Diskussion von optimalen Ver-
trigen eine wichtige Rolle einnehmen. Hierzu zédhlen die Kriterien der pareto-
effizienten Risikoteilung und der pareto-effizienten zeitlichen Risikoteilung.

Beide Kriterienriume bieten zunichst einen generellen Uberblick iiber die Anforderun-
gen an Managementanreizsysteme. Um diese nun in den Untersuchungsrahmen der
deutschen Corporate Governance zu iiberfithren und auf die Zielgruppe von Vorstinden
borsennotierter Unternehmen zu iibertragen, werden beide Anforderungskataloge in
Tabelle 2 synoptisch mit den Empfehlungen und Anregungen zur Gestaltung der Vor-
standsvergiitung im DCGK verglichen. Der synoptische Vergleich der Gestaltungskrite-
rien zeigt, welche Kriterien der Aufsichtsrat aus Sicht der Verfasser des DCGK bei der
Ausgestaltung der Vorstandsvergiitung insbesondere beriicksichtigen sollte. Zu nennen
sind hierbei die Kriterien der Angemessenheit, Anreizkompatibilitdt, Wirtschaftlichkeit,
Leistungsorientierung, Stabilitdt und Transparenz. Zusammen mit dem Kriterium der
Nachhaltigkeit, das aus der im DCGK formulierten unternehmerischen Zielvorschrift
abgeleitet wurde, bilden diese Kriterien den Diskussionsrahmen fiir die Untersuchung

der inhaltlichen Gestaltungsmerkmale von Anreizsystemen in der vorliegenden Arbeit.

% ygl. WINTER (Prinzipien, 1996), S. 71.

2% Die Funktionen eines Anreizsystems fasst MEULBROEK wie folgt zusammen: ,.(...) to compensate managers

for completed work, to reduce principal-agent costs by more closely aligning managers interests with those of
shareholders, and to retain the managers.“ MEULBROEK (Compensation, 2001), S. 4. Ahnlich auch JENSEN
ET AL: ,,A well-designed remuneration package for executives [...] will accomplish three things: attract the
right executive at the lowest cost; retain the right executives at the lowest cost [...]; and motivate executives to
take actions that increase long-run shareholder value and avoid actions that destroy value. JENSEN ET AL.
(Remuneration, 2004), S. 19.

(a) Intersubjektive Uberpriifbarkeit: Die Basiselemente des Anreizsystems miissen in intersubjektiv iiberpriifba-
rer Weise kontrolliert werden konnen. (b) Anreizkompatibilitiit: Das Anreizsystem ist anreizkompatibel, wenn
der Agent (Entscheidungstriger) genau dann einen Vorteil erzielt, wenn auch der Prinzipal (Instanz) einen Vor-
teil erzielt. (c) Pareto-effiziente (zeitliche) Risikoteilung: Eine pareto-effiziente Teilungsregel liegt dann vor,
wenn durch (sichere) Umverteilung (fiir verschiedene Zeitpunkte) der moglichen Erfolge keine Partei einen Vor-
teil erzielen kann, ohne dass sich die andere schlechter stellt. (d) Angemessenheit: Die Anreizsysteme sollen
fair sein. (e) Stabilitit: Ein einmal gewihltes Anreizsystem darf nicht gedndert werden. (f) Einfachheit: Das
Anreizsystem soll einfach und verstindlich sein. (g) Effizienz: Die 6konomischen Ertrdge aus dem Anreizsystem
miissen den Kosten gegeniibergestellt werden. Vgl. LAUX (Unternehmensrechnung, 2006), S. 27-33.

296
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LAUX WINTER DCGK
Die variablen Vergiitungsteile sollten einmalige sowie jahrlich
Anreiz- Anreiz- wiederkehrende, an den geschiftlichen Erfolg gebundene
kompatibilitdt | kompatibilitit | Komponenten und auch Komponenten mit langfristiger
Anreizwirkung und Risikocharakter enthalten.
(Ziffer 4.2.3 Absatz 2 Satz 2)
Kiriterien fiir die Angemessenheit der Vergiitung bilden insbeson-
Leistungs-
dere die Aufgaben des jeweiligen Vorstandsmitglieds, seine per-
orientierung
q sonliche Leistung, die Leistung des Vorstands sowie die wirt-
un
o schaftliche Lage, der Erfolg und die Zukunftsaussichten des Un-
Gerechtigkeit o ) )
o ternehmens unter Beriicksichtigung seines Vergleichsumfeldes
(Risikoreduk-
) (Ziffer 4.2.2 Absatz 2 Satz 2)
tion)
Die Vergiitung der Vorstandsmitglieder wird vom Aufsichtsrat
unter Einbeziehung von etwaigen Konzernbeziigen in angemesse-
Angemessen- ner Hohe auf der Grundlage einer Leistungsbeurteilung festgelegt.
heit (Ziffer 4.2.2 Absatz 2 Satz 1)
Samtliche Vergiitungsbestandteile miissen fiir sich und insgesamt
angemessen sein. (Ziffer 4.2.3 Absatz 2 Satz 3)
Eine nachtriigliche Anderung der Erfolgsziele oder der
Stabilitét Vergleichsparameter soll ausgeschlossen sein.
(Ziffer 4.2.3 Absatz 3 Satz 3)
Die Offenlegung soll in einem Vergiitungsbericht erfolgen, der als
Teil des Corporate Governance Berichts auch das Anreizsystem
Intersubjektive fiir die Vorstandsmitglieder in allgemein verstdndlicher Form
Uberpriifbar- Transparenz erlautert. (Ziffer 4.2.5 Absatz 1) Die Darstellung der konkreten
keit (Akzeptanz) Ausgestaltung eines Aktienoptionsplans oder vergleichbarer Ges-
(Einfachheit) taltungen fiir Komponenten mit langfristiger Anreizwirkung und
Risikocharakter soll deren Wert umfassen.
(Ziffer 4.2.5 Absatz 2 Satz 1)
Wirtschaft- Implizit in: Der Vorstand ist (...) der Steigerung des nachhaltigen
Effizienz
lichkeit Unternehmenswertes verpflichtet. (Ziffer 4.1.1 Satz 2)
Pareto Flexibilitiit,
effiziente Planungsge- ) o
Nicht explizit genannt
(zeitliche) nauigkeit,
Risikoteilung Dualitit
Tabelle 2: Synoptischer Vergleich der Gestaltungskriterien von WINTER und LAUX mit den

Empfehlungen und Anregungen des DCGK (Quelle: eigene Darstellung)
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Die iibrigen Kriterien wie die Forderung nach pareto-effizienter (zeitlicher) Risikotei-
lung, Flexibilitdt, Dualitidt und Planungsgenauigkeit werden indessen nicht explizit im
DCGK angesprochen, so dass sie auch aus der weiteren Untersuchung ausgeklammert
werden sollen. Es wiére aber dennoch an dieser Stelle verfehlt, die mogliche Relevanz
dieser Kriterien fiir die Ausgestaltung der Vorstandsvergiitung zu ignorieren. So stellt z.
B. das finanztheoretische Kriterium der pareto-effizienten Risikoteilung im Rahmen
eines Prinzipal-Agenten-Modells insbesondere auf die Aufteilung des unsicheren Er-
folgs zwischen dem Prinzipal und dem Agenten ab. Eine pareto-effiziente Aufteilung
des unsicheren Erfolgs liegt nach LAUX genau dann vor, ,,(...) wenn durch Umvertei-
lung der moglichen Erfolge keine Partei einen Vorteil erzielen kann, ohne dass sich die

297 1~ . ..
“¥7 Die Relevanz des Kriteriums wurde bereits im Zusammen-

andere schlechter stellt.
hang mit den Darstellungen zum Grundmodell der Prinzipal-Agenten-Theorie mit a-
symmetrischer Information erortert, wo gezeigt wurde, dass ein Anreizsystem unter der
Annahme, dass der Prinzipal risikoneutral ist und der Agent risikoavers ist, genau dann
dem Kriterium der Pareto-Effizienz entspricht, wenn der Agent nur eine fixe Vergiitung
erhélt. Dabei wurde aber auch deutlich, dass ein Vergiitungssystem, welches nur aus
einer fixen Vergiitungskomponente besteht, keine zusitzliche Anreizwirkung fiir den
Agenten entfalten kann, weshalb das Kriterium auch grundsétzlich im Konflikt zum
Kriterium der Anreizkompatibilitdt gesehen wird, das im weiteren Verlauf der Arbeit
noch weiter konkretisiert wird. Das Kriterium der Flexibilitit von WINTER behandelt
hingegen die Anpassungsfihigkeit von Anreizsystemen an verschiedene Bedingungs-
konstellationen.?”® So fiihrt WINTER aus, dass das Kriterium der Flexibilitidt gerade bei
der Gestaltung von Anreizsystemen auf der Ebene von Bereichsleitern in Unternehmen
Relevanz haben kann, da auf dieser Ebene die Ableitung von Erfolgsgrof3en, die in Be-
ziehung zur unternehmerischen Zielsetzung stehen, oft nicht moglich ist, sondern hiufig
HilfsgroBen herangezogen werden miissen, die aber je nach Situation sich im Zeitablauf
wandeln konnen. Fiir andere Fiihrungsebenen relativiert WINTER indessen die Bedeu-
tung des Kriteriums, indem er z. B. feststellt, dass das Anreizsystem eines Geschifts-
fithrers, der sein Unternehmen nach einem akzeptierten libergeordneten Ziel steuert,
nicht notwendigerweise flexibel sein muss, da zu vermuten ist, dass sich die Bedin-
gungskonstellation bei einer iibergeordneten Zielsetzung wie z. B. der Steigerung des
Unternehmenswertes nicht so hdufig dndern wird. Der Hinweis von WINTER kann
auch dahingehend verstanden werden, dass ein Anreizsystem von Geschiftsfiih-

rern/Vorstandsmitgliedern dem Kriterium der Stabilitit entsprechen sollte, das noch in

7 Vgl. LAUX (Unternehmensrechnung, 2006), S. 29.
28 ygl. WINTER (Prinzipien, 1996), S. 78.
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den folgenden Abschnitten niiher erliutert werden soll.””” Auch WINTERs Kriterium
der Dualitit, wonach ein Managementanreizsystem sowohl zur Erreichung strategischer
als auch zur Erreichung operativer Ziele beitragen soll, wird im Laufe der Arbeit indi-
rekt bei der Diskussion des Kriteriums der Nachhaltigkeit erortert.” So wird z. B. unter
dem Kiriterium der Nachhaltigkeit das Verhiltnis von kurzfristigen, auf operative Ziele
ausgerichteten Vergiitungskomponenten und langfristigen, eher auf strategische Ziele
ausgerichteten Vergiitungskomponenten betrachtet und untersucht, wie sich das Ver-
hiltnis zwischen den beiden Vergiitungskomponenten in den Anreizsystemen der Vor-
standsmitglieder der DAX 30 Unternehmen darstellt. Deutlich schwieriger fillt dagegen
die Bestimmung der Relevanz des Kriteriums der Planungsgenauigkeit fiir die Vor-
standsvergiitung. Nach WINTER erfiillt ein Anreizsystem das Kriterium der Planungs-
genauigkeit dann, wenn es bei der Zielplanung zur Aufdeckung von wahrheitsgeméfen
Informationen betragen kann.>*! Das Kriterium stellt damit u. a. auf die Probleme ab,
die mit dem jahrlichen Prozess der Festlegung von Planzielen zusammenhingen, wo-
nach Manager versuchen konnen, moglichst niedrige Planziele festzulegen, um die
Wahrscheinlichkeit der Zielerreichung und damit die Wahrscheinlichkeit positiver Pra-
mienzahlungen zu erhdhen.?”> WINTER untersucht die Relevanz des Kriteriums am
Beispiel von Bereichsleitern. Fiir die in dieser Arbeit betrachtete Gruppe von Vor-
standsmitgliedern ist die Relevanz des Kriteriums hingegen schwer zu bestimmen, da,
wie im spiteren Verlauf der Arbeit noch gezeigt wird, die Vorstandsmitglieder in der
Regel einen hohen Einfluss auf die Ausgestaltung des Anreizsystems haben und damit
die Parameter des Anreizsystems unter Umstédnden selber beeinflussen konnen.

Insgesamt zeigt die Diskussion, dass einige Kriterien, wie das Kriterium der Flexibilitét
und das Kriterium der Planungsgenauigkeit von WINTER, eher generalistisch zu sehen
sind und damit nicht explizit auf die Gruppe von Vorstandsmitgliedern iibertragen wer-
den konnen. Andere Kriterien hingegen, wie das Kriterium der Dualitét, werden zwar
im DCGK nicht explizit genannt, ihre Bedeutung soll aber unter anderen Kriterien wie

z. B. dem Kiriterium der Nachhaltigkeit in der vorliegenden Arbeit diskutiert werden

2 ygl. WINTER (Prinzipien, 1996), S. 79.

3% Vgl. WINTER (Prinzipien, 1996), S. 80 ff.

31 Vgl. WINTER (Prinzipien, 1996), S. 82 ff.

302 vgl. ROST/OSTERLOH (Management, 2009), S. 129.
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a. Kriterium der Angemessenheit

Das Kriterium der Angemessenheit bildet die zentrale Norm fiir die Gestaltung von An-
reizsystemen und ist im §87 Abs. 1 AktG und in Ziffer 4.2.2 DCGK festgeschrieben.303
§87 Abs. 1 Satz 1 AktG bestimmt, dass die Gesamtbeziige des einzelnen Vorstandsmit-
glieds in einem angemessenen Verhiltnis zu seinen Aufgaben und zur Lage der Gesell-
schaft stehen miissen. Problematisch ist, dass der Begriff der Angemessenheit in den
Rechtswissenschaften nicht niher konkretisiert wird, so dass MULLER (2007) feststellt,
dass es sich um ein ,,dead letter law* handelt, an das keine Sanktionen ankniipfen und
304

das in der Praxis keine Rolle spielt.

sucht der DCGK in Ziffer 4.2.2 DCGK mithilfe eines Kriterienkatalogs fiir die Ange-

Die fehlende Konkretisierung des Begriffs ver-

messenheit der Vergiitung zu 16sen. So fiihrt der DCGK insbesondere die Aufgaben des
jeweiligen Vorstandsmitglieds, seine personliche Leistung, die Leistung des Vorstands
sowie die wirtschaftliche Lage, den Erfolg und die Zukunftsaussichten des Unterneh-
mens unter Beriicksichtigung des Vergleichsumfeldes als magebliche Kriterien an.

Die Bezugsgrofe fiir die Beurteilung der Angemessenheit bildet nach § 87 Abs. 1 Satz 1
AktG die Gesamtvergiitung des jeweiligen Vorstands.” Zur Gesamtvergiitung zihlen
nicht nur die unsicheren Vergiitungskomponenten, sondern auch die fixen Gehaltsbe-
standteile, Sachzuwendungen und sonstigen Beziige des Vorstandsmitglieds. Entspre-
chend § 87 I 1 AktG muss die Vergiitungshohe sowohl die Aufgaben des Vorstandsmit-
glieds als auch die Lage der Gesellschaft gleichermallen reflektieren. Den Aufgabenbe-
reich des Vorstandsmitglieds bilden dabei die in den §§ 76 ff. AktG genannten Rechte
und Pflichten. Diese sind im Gesetzestext nur allgemein normiert, so dass es zur Hand-
lungsautonomie des Vorstands gehort, die konkreten Aufgaben der Vorstandsmitglieder
individuell zu spezifizieren. Um dabei dem Postulat der Angemessenheit zu geniigen,
muss die Vergiitungshohe die Art der Aufgabenstellung abbilden, wobei als Malistab
sowohl die Schwierigkeit, der Umfang und die Wichtigkeit der Aufgabenstellung als
auch der eigentliche Verantwortungsumfang des jeweiligen Vorstandsmitglieds dienen
konnen.’” So entspricht beispielsweise die hohere Vergiitung des Vorstandsvorsitzen-
den dem Angemessenheitspostulat, weil der Vorstandsvorsitzende in der Regel eine
hohere Verantwortung zu tragen hat und einem hoheren Haftungsrisiko ausgesetzt wird

als die iibrigen Vorstandskollegen.

3% Vgl. BORS (Vorstandsvergiitung, 2006), S. 40.
394 ygl. MULLER (Erfolgskriterien, 2007), S. 36.
305 vgl. BORS (Vorstandsvergiitung, 2006), S. 41.
3% vgl. SEMLER (Vorstandsvergiitungen, 1995), S. 599.
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Der DCGK konkretisiert das Kriterium der Aufgaben des Vorstandsmitglieds durch die
Forderung, dass die Vergiitung in angemessener Hohe auf Grundlage einer Leistungs-
beurteilung erfolgen muss. Dabei spezifiziert der DCGK den Leistungsbegriff nicht,
was bei den unterschiedlichen Leistungsdefinitionen zu Interpretationsschwierigkeiten
fithren kann, wie dies am Beispiel der Leistungsdefinition von MELLEROWICZ (1960)
deutlich wird.*” Nach MELLEROWICZ ist Leistung ein Funktionsbegriff, ,,(...) der
nur in Verbindung mit einer bestimmten Aufgabenstellung zu kennzeichnen ist, so dass
jeweils durch die Art der Leistung die Zielsetzung angedeutet werden kann.“** Ent-
sprechend dieser Definition kann Leistung zum einen als das Ergebnis einer Tatigkeit
und zum anderen als die Titigkeit selbst verstanden werden.’” In Bezug auf die kom-
plexen Aufgabenstellungen von Vorstinden und die eingeschrinkten zeitlichen Kapazi-
titen des Aufsichtsrats bei der Uberwachung der Vorstinde ist davon auszugehen, dass
unter einer Leistungsbeurteilung eine Ex-post-Erfolgskontrolle verstanden werden
kann.*"

Eine Ex-post-Erfolgskontrolle ist aber nicht unmittelbar vereinbar mit dem Wortlaut des
Gesetzestextes, wonach der Zeitpunkt der Festsetzung der Vergiitungshohe maB3gebend

311 Dariiber hinaus schreibt auch der

fiir die Beurteilung der Angemessenheit sein sollte.
DCGK vor, dass die Leistungsbeurteilung zum Zeitpunkt der Festsetzung erfolgen
muss. Um dieses Problem zu 16sen, empfiehlt der DCGK implizit die Vergiitung varia-
bel zu gestalten. Der Aufsichtsrat soll im Vorfeld der Leistungserfiillung eine Vergii-
tungsbandbreite festlegen, die in einem angemessenen Verhiltnis zur erwarteten Leis-
tung steht, so ,,(...) dass die Leistung ex post in gebithrendem Malle beriicksichtigt
wird.“*'* Diese Herangehensweise entspricht auch dem Verstindnis der Prinzipal-
Agenten-Theorie, wonach der Prinzipal bei der Bestimmung des Anreizsystems die An-
strengung des Agenten antizipieren muss (doppeltes Optimierungsproblem), um wie-
derum durch entsprechende erfolgsorientierte Vergiitungskomponenten die Leistung des
Agenten ex-post zu honorieren. Hierbei kommt der Auswahl der Bemessungsgrundlage

eine besondere Bedeutung zu.’'> Welche Anforderungen eine Bemessungsgrundlage

BECKER beklagt die oft mangelnde Hinterfragung und Auseinandersetzung mit dem Leistungsbegriff und stellt
fest, dass es den meisten Autoren nicht mehr notwendig erscheint, das jeweilig vertretene Leistungsverstindnis
begrifflich zu kldren. Vgl. BECKER (Grundlagen, 1992), S. 2.

3% MELLEROWICZ (Leistung, 1960), S. 374.

3 Vgl. BECKER (Grundlagen, 1992), S. 41.

319 vgl. FALLGATTER/BREITSOHL (Diskussion, 2006), S 5.
3T Vgl. BORS (Vorstandsvergiitung, 2006), S. 75.

312 BORS (Vorstandsvergiitung, 2006), S. 43.

313 LAUX bemerkt, dass das Kriterium der Angemessenheit mit dem Kriterium der Anreizkompatibilitit in Konflikt

stehen kann, wenn ein hoher ,,angemessener* Sollwert fiir eine Bemessungsgrundlage gewihlt wird, weil da-
durch die Motivationswirkung der variablen Vergiitungskomponente ausbleiben kann, wenn der Betroffene kei-
ne Chance sieht, die Soll-Vorgabe zu erreichen. Vgl. LAUX (Unternehmensrechnung, 2006), S. 31. Die Wahl
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dabei erfiillen sollte, wird u. a. bei der Diskussion des Kriteriums der Anreizkompa-
tibilitiit im spéteren Verlauf der Arbeit gezeigt.

Neben dem Kriterium der Aufgaben des Vorstandsmitglieds muss auch das Kriterium
der Lage der Gesellschaft kumulativ in der Vergiitungshohe beriicksichtigt sein. Nach
FLEISCHER (2005) betrifft dies nicht nur die Ertragslage, sondern die Gesamtsituation
der Gesellschaft.*'* Als MaBstab fiir die Lage der Gesellschaft konnen die wirtschaftli-
che Situation, die Branche, die Unternehmensgrofle und die Anzahl der Beschéftigten
herangezogen werden. Nach dem Wortlaut des Gesetzestextes gilt das Kriterium fiir das
gesamte Unternehmen und nicht fiir einzelne Unternehmensteile, wodurch bereichsspe-
zifische Unterschiede bei gleicher Leistung der jeweiligen Vorstandsmitglieder nicht
dem Kriterium der Angemessenheit entsprechen sollten. Nur in Ausnahmeféllen darf
der Aufsichtsrat eine bereichsspezifische Vergiitung vereinbaren, wenn z. B. ein Vor-
standsmitglied aufgrund von Verlusten explizit mit der Sanierung eines Unternehmens-
teils beauftragt wird.*"

Wie im ersten Fall erweitert der DCGK auch fiir dieses Kriterium den Anforderungs-
rahmen um die beiden Kriterien Zukunftsaussichten und Vergleichsumfeld der Gesell-
schaft. Das Kriterium der Zukunftsaussichten stellt wie schon das Kriterium der Leis-
tungsbeurteilung ein prognostisches Element dar, weil der Aufsichtsrat bei der Festle-
gung der Vergiitungshohe nicht nur die aktuelle Lage, sondern auch die zukiinftige Ge-
samtsituation des Unternehmens einbeziehen muss. Dariiber hinaus muss der Aufsichts-
rat bei der Festlegung der Vergiitungshohe das Kriterium des Vergleichsumfelds be-
riicksichtigen. Dies entspricht der Forderung nach Leistungsorientierung bzw. Leis-
tungsgerechtigkeit, wonach gleiche Leistung eine gleiche Vergiitung nach sich ziehen
sollte. Was dies bedeutet und wie dies umgesetzt werden kann, wird bei der spiteren
Diskussion des Kriteriums der Leistungsorientierung noch gezeigt.
Zusammenfassend lésst sich fiir das Kriterium der Angemessenheit feststellen, dass eine
Vergiitung nur dann als angemessen beurteilt werden kann, wenn sowohl die Aufgaben
und Leistungen des jeweiligen Vorstandsmitglieds als auch die aktuelle und zukiinftige

Lage der Gesellschaft im Vergleichsumfeld vom Aufsichtsrat beriicksichtigt werden.

einer Sollvorgabe liegt jedoch im Ermessensbereich des Aufsichtsrats, der bei der Festlegung einer angemesse-
nen Vergiitungshohe die Zukunftsaussichten der Gesellschaft beriicksichtigen muss. Zum Angemessenheitskrite-
rium gehort auch die Fahigkeit des Aufsichtsrats, Sollwerte zu bestimmen, die realistisch und erfiillbar sind.

314 Vgl. FLEISCHER (Angemessenheit, 2005), S. 1279.
315 vgl. BORS (Vorstandsvergiitung, 2006), S. 59.
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b. Kriterium der Anreizkompatibilitcit

Das Kriterium der Anreizkompatibilitdt fordert, dass ein Vorstandsmitglied nur dann
einen finanziellen Nutzen aus seinem Anreizsystem ziehen soll, wenn aufgrund der
Handlungen des Vorstands auch der finanzielle Nutzen der Aktionire nach Beriicksich-

tigung der Bonuszahlung steigt.316

Die praktische Relevanz des Kriteriums wird unmit-
telbar ersichtlich, wenn die Empfehlungen und Anregungen des DCGK niher betrachtet
werden. So empfiehlt der DCGK im Zusammenhang mit der Gewihrung von aktienba-
sierten Vergiitungskomponenten in Ziffer 4.2.3, dass der Aufsichtsrat fiir auerordentli-
che, nicht vorhergesehene Entwicklungen eine Begrenzungsméglichkeit (Cap) vereinba-
ren soll. Durch eine solche Begrenzungsmoglichkeit wird allerdings die Anreizfunktion
der Vorstandsmitglieder nach oben begrenzt, d. h., dass ein Vorstandsmitglied nur bis
zu einer ex-ante definierten Obergrenze von einer positiven Entwicklung des Aktienkur-
ses partizipieren kann. Wird diese Grenze jedoch iiberschritten, so kann dies unter dem
Gesichtspunkt der Anreizkompatibilitit zur Folge haben, dass das Vorstandsmitglied
das Interesse daran verliert, den Aktienkurs weiter steigern zu wollen, da es dariiber
hinaus keinen weiteren Nutzen aus einer weiteren Steigerung des Aktienkurses er-
fihrt.”'” Auch die Empfehlung in Ziffer 4.2.3, das Anreizsystem um Komponenten mit
langfristiger Anreizwirkung und Risikocharakter zu ergiinzen, kann bei Gewihrung von
Aktienoptionen zu einer Verletzung des Kriteriums der Anreizkompatibilitit fithren.*'®
Kennzeichnend fiir Aktienoptionen ist, dass sie erst zu einer positiven Auszahlung fiih-
ren, wenn der Basispreis zum Ausiibungszeitpunkt iibertroffen wird. Wird jedoch der
Basispreis auf einem Niveau festgelegt, welches nicht zu erreichen ist, dann kann dies
wieder zur Folge haben, dass der durch die potenziellen Primienzahlungen gesetzte
Anreiz, den Aktienkurs weiter steigern zu sollen, ausbleibt. Allen variablen Vergii-
tungskomponenten ist gemein, dass sie schon dann gegen das Kriterium der Anreiz-
kompatibilitdt verstoen, wenn eine Verlustbeteiligung der Primienempfinger ausge-
schlossen wird. Der Forderung nach Verlustbeteiligung wird jedoch in der Praxis entge-
gengehalten, dass die Risikoprimie, welche das Unternehmen fiir die Ubernahme von

Verlustrisiken den Vorstandsmitgliedern zahlen miisste, zu grof3 wére.

316 ygl. LAUX (Unternehmensrechung, 2006), S. 28.
317 Vgl. LAUX (Unternehmenssteuerung, 2006), S. 512; ROST/OSTERLOH (Management, 2009), S. 126.
318 Vgl. LAUX (Unternehmenssteuerung, 2006), S. 511.



Vorstandsvergiitung in der deutschen Corporate Governance 89

Theoretischer Exkurs: Konzept der Anreizkompatibilitit *'

Bei dem Konzept der Anreizkompatibilitdat wird eine Entscheidungssituation mit zwei
oder mehr Beteiligten betrachtet, bei der der Nutzen der Beteiligten nur von der Beloh-
nung und dem Nettoerfolg abhédngt. Andere Nutzen erhohende bzw. Nutzen reduzieren-
de Elemente werden hingegen aus der Betrachtung ausgeklammert.**° Ziel des Konzepts
ist es, erfolgsabhingige Anreizfunktionen zu bestimmen, die den finanziellen Nutzen
aller Beteiligten so miteinander verbinden, dass wenn der Nutzen des einen Beteiligten
aus der Belohnung steigt, auch gleichzeitig der Nutzen des anderen Beteiligten aus dem
Nettoerfolg steigt. Dabei unterstellt das Konzept der Anreizkompatibilitit beliebige
Wahrscheinlichkeitsverteilung tiber den Erfolg. Die Annahme beliebiger Wahrschein-
lichkeitsverteilung bedeutet, dass ein Beteiligter - bei der Betrachtung einer Delegati-
onsbeziehung ist dies in der Regel der Agent - die Wahrscheinlichkeitsverteilung iiber
den Erfolg durch seine Handlungen auch tatsichlich verdndern kann. Wird das Konzept
auf die Delegationsbeziehung zwischen einem Prinzipal und einem Agent iibertragen,
so lautet die Grundbedingung der Anreizkompatibilitit fiir den Fall unsicherer Erwar-
tungen, wenn sowohl Prinzipal und Agent homogene Wahrscheinlichkeitsvorstellun-

gen”?! iiber den Erfolg und zustandsunabhingige Nutzenfunktionen®** haben, wie folgt:

Bei beliebiger Wahrscheinlichkeitsverteilung iiber den Erfolg ist der Erwartungswert des Nut-
zens des Agenten E (V[s (x)]) aus der Entlohnungsfunktion s(Xx) eine streng monoton steigen-

de Funktion des Erwartungswertes des Nutzens des Prinzipals E(U lx - (x)J) aus dem Netto-

erfolg des Unternehmenx — s (x).’”

Diese Bedingung ist immer dann erfiillt, wenn eine erfolgsabhingige Anreizfunktion
vereinbart wird, die sicherstellt, dass bei einer Anderung der Wahrscheinlichkeit iiber
den Erfolg eine gleichgerichtete Verdnderung des Erwartungsnutzens des Prinzipals und

des Agenten erfolgt. Dies bedeutet aber nicht, dass die gewihlte Anreizfunktion

19 Das theoretische Konzept der Anreizkompatibilitit geht auf Arbeiten von Wilson zuriick, vgl. WILSON (Theo-

ry, 1968) und WILSON (Structure, 1969). In der Folge erweiterten und prizisierten ROSS (Theory, 1973),
ROSS (Agency, 1974), LAUX (Anreizsysteme, 1972), LAUX (Organisation, 1979) und VELTHUIS (Erfolgsbe-
teiligung, 1998) das Konzept.

320 vgl. VELTHUIS (Erfolgsbeteiligung, 1998), S. 21.

32l Die Annahme homogener Wahrscheinlichkeitsvorstellungen bedeutet, dass sowohl der Agent als auch der Prin-

zipal den entscheidungsrelevanten Zusténden die gleichen Wahrscheinlichkeiten beimessen.

Die Annahme zustandsunabhéngiger Nutzenfunktionen bedeutet, dass weder der Prinzipal noch der Agent eine
Moglichkeit haben, auflerhalb der Delegationsbeziehung einen zusétzlichen finanziellen Nutzen zu erzielen, der
direkt mit dem zu teilenden Erfolg in Verbindung steht.

32 Vgl. LAUX (Erfolgssteuerung, 1995), S. 116.
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zugleich den zu teilenden Erfolg maximiert, da das Konzept der Anreizkompatibilitit,
wie bereits geschildert, von den Nutzen reduzierenden Elementen, wie der Anstrengung
des Agenten, die der Agent aber in der Regel bei der Wahl seiner Handlungen mitbe-
riicksichtigen wird, abstrahiert.

LAUX (1998) zeigt hierzu, dass die Bedingung der Anreizkompatibilitit unter den dar-
gestellten Annahmen genau dann erfiillt ist, wenn folgender linearer Zusammenhang

besteht:***

Ulx—s(x)]=a -V[s(x)]+ B (wobei & positivund S beliebig ist) (19)

Wie aus Gleichung (19) hervorgeht, unterscheidet sich die Nutzenfunktion des Prinzi-
pals U [x—s(x)]von der Nutzenfunktion des Agenten a-V[s (x)]+ B nur durch eine
positive lineare Transformation, wobei die Gleichung folgende Implikationen fiir die
Interpretation des Konzepts der Anreizkompatibilitidt hat: (1) Bei gegebenen Nutzen-
funktionen des Agenten und des Prinzipals konnen durch die Variation der Parameter
o und B unendlich viele Anreizfunktionen, die den Erfolg zwischen Prinzipal und
Agent teilen, bestimmt werden. (2) Die Form der Anreizfunktion hingt bei Annahme
einer beliebigen Kombination von & und S von den Nutzenfunktionen des Prinzipals
und des Agenten ab. Dies bedeutet, dass, wenn & und S vorgegeben sind und zwi-
schen den Nutzenfunktionen des Prinzipals und des Agenten ein linearer Zusammen-
hang fiir jedes x bestehen soll, auch das Grenznutzenverhéltnis zwischen U '[xi —s(x)]

und V'[s (x)] konstant sein muss. Damit aber das Grenznutzenverhiltnis konstant sein

kann, muss auch die Anreizfunktion entsprechend angepasst werden. Dies ist immer
dann notwendig, wenn entweder der Prinzipal oder der Agent nicht risikoneutral sind.
Sind sowohl Prinzipal und Agent risikoneutral (lineare Nutzenfunktion; konstante
Grenznutzen), dann ist auch die erfolgsabhingige Anreizfunktion s(x) linear. Bei Risi-
koaversion des Agenten verlduft die Nutzenfunktion hingegen nicht linear, sondern
konkav, da die Grenznutzenwerte des Agenten mit steigendem Erfolg sinken. Damit die
fallenden Grenznutzenwerte wieder kompensiert werden konnen, muss eine Anreiz-
funktion gewihlt werden, die mit steigendem Erfolg auch steigt, also konvex ist. Im
Umkehrschluss muss bei einer konvexen Nutzenfunktion (impliziert Risikofreude) eine
konkave Teilungsregel gewihlt werden, da mit steigenden x die Grenznutzenwerte auch

steigen.

34 Vgl. LAUX (Unternehmenssteuerung, 2006), S. 72 ff.; VELTHUIS (Erfolgsbeteiligung, 1998), S. 23.
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Das Konzept der Anreizkompatibilitit nimmt eine wichtige Stellung bei der Analyse
von Anreizsystemen ein, weil es im Widerspruch zum Kriterium der Pareto-Effizienz
steht, sofern eine nicht lineare Teilungsregel unterstellt wird.*>> Besonders deutlich wird
dies fiir den in der Praxis haufig unterstellten Fall eines risikoneutralen Prinzipals und
eines risikoaversen Agenten. Das Kriterium der Pareto-Effizienz ist nur dann erfiillt,
wenn der Prinzipal das gesamte Vergiitungsrisiko trigt, wihrend der Agent nur ein Fi-
xum erhélt. Das Kriterium der Anreizkompatibilitidt hingegen ist fiir diesen Fall nur
dann erfiillt, wenn der Erfolgsanteil mit zunehmender Risikoaversion (konkave Nutzen-
funktion) des Agenten steigt. Bei einer maximalen Ausprigung des Erfolgs ist der
Grenznutzen des Agenten null, wihrend die Grenzentlohnung eins betridgt. Daraus folgt
fiir die Gestaltung des Anreizsystems, dass unter der Bedingung, dass der Prinzipal risi-
koneutral und der Agent risikoavers ist, eine Anreizfunktion nicht zugleich anreizkom-
patibel und pareto-effizient sein kann.

In der Praxis spielen diese theoretischen Uberlegungen nur eine untergeordnete Rolle.
Es ist zwar in einigen Unternehmen nicht uniiblich, dass die Anreizfunktion der Vor-
standsmitglieder bei Uberschreitung des Leistungsstandards (z. B. Plangewinns) einen
zusitzlichen positiven Knick aufweist, wodurch die Planiibererfiillung hoher vergiitet
wird, jedoch kann hier vermutet werden, dass dies mehr einen Belohnungscharakter
haben soll, als dass es mit Uberlegungen zu den Risikoeinstellungen der Vorstandsmit-
glieder zusammenhingt. Praktische Bedeutung erlangt das Kriterium der Anreizkompa-
tibilitdt indessen, wie im Folgenden gezeigt wird, bei der Wahl der Bemessungsgrund-
lage, dem Verlauf der Anreizfunktion und bei der Entscheidung iiber die Form der akti-

enbasierten Vergiitungskomponenten.
Anreizkompatible Bemessungsgrundlagen

Erfolgsabhingige Vergiitungskomponenten bestehen, wie schon gezeigt wurde, aus der
Bemessungsgrundlage, der Anreizfunktion und dem zugrunde gelegten Leistungsstan-
dard. Fiir die Bemessungsgrundlage gilt dabei, dass sie nur dann dem Kriterium der
Anreizkompatibilitdt entspricht, wenn sie auch dem Prinzip der Barwertidentitit ent-
spricht.*®® Das Prinzip der Barwertidentitiit setzt voraus, dass die Summe der auf den

Zeitpunkt null bezogenen Barwerte aller Periodenerfolge (zum Zinssatz r) mit der

325 7zum Konflikt zwischen Anreizkompatibilitit und Pareto-Effizienz siehe VELTHUIS (Erfolgsbeteiligung, 1998),

S.31.
326 Vgl. VELTHUIS (Erfolgsteilung, 2004).
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Summe der Barwerte aller Ausschiittungen iibereinstimmt.**’ Besondere Bedeutung hat
das Prinzip der Barwertidentitéit bei der Verwendung von Bemessungsgrundlagen, die
auf Periodenerfolgen aus dem betrieblichen Rechnungswesen basieren. Barwertidentitit
kann in diesem Fall dann erzeugt werden, wenn die Periodenerfolge mit den kalkulato-
rischen Zinsen auf die Restbuchwerte am Periodenanfang verrechnet werden, die Ge-
winnermittlung nach dem Kongruenzprinzip>*® erfolgt und sowohl der Agent als auch
der Prinzipal die gleichen Zeitpriferenzen haben.’” Wird beispielsweise ein mehrperio-
diges Investitionsprojekt betrachtet, dann stimmt der Kapitalwert des Projekts mit der
Summe der Barwerte der Gewinne nur dann iiberein, wenn die Gewinngréflen um die
kalkulatorischen Zinsen auf das eingesetzte Kapital angepasst werden.””” Welche Fol-
gen es haben kann, wenn dem Prinzip der Barwertidentitit bei der Wahl einer Bemes-
sungsgrundlage nicht gefolgt wird, soll im Folgenden am Beispiel des EBIT und des
ROCE, zweier Kennzahlen, die in der Vergiitungspraxis hiufig als Bemessungsgrund-
lagen angesetzt werden, gezeigt werden. Dabei werden zwei vereinfachende Annahmen
getroffen, wobei die in der Prinzipal-Agenten-Theorie iibliche Terminologie gilt:**' (a)
Der Agent (das Vorstandsmitglied) und der Prinzipal (der Aufsichtsrat als Vertreter der
Interessen der Aktiondre) haben die gleiche Zeitpriferenz: Beide Parteien bewerten
Zahlungen mit dem gleichen Diskontierungszinssatz. (b) Eine Verlustbeteiligung ist
nicht ausgeschlossen: Die Annahme impliziert, dass der Agent im Falle negativer Ziel-
erreichungen in der Lage ist, entsprechende Zahlungen an das Unternehmen zu leisten.
Es besteht also keine Vermogensbeschriankung des Agenten. Die Annahme entspricht in
der Regel nicht der Realitit, soll aber dennoch fiir die Diskussion der Bemessungs-

grundlagen hier gelten.

327 vgl. LAUX (Unternehmensrechnung, 2006), S. 89.

328 Vgl. WITZEMANN/CURRLE (Bonusbanken, 2004), S. 631. Das Kongruenzprinzip wird im angelsichsischen
Raum auch als ,,clean surplus accounting™ bezeichnet und bedeutet, dass alle Veridnderungen des Eigenkapitals,
die durch unmittelbare Transaktionen zwischen dem Unternehmen und den Eigentiimern verursacht werden, er-
gebniswirksam im Jahrestiberschuss zu erfassen sind. Vgl. KROTTER (Durchbrechungen, 2006), S. 1.

Die Forderung nach gleichen Zeitpriferenzen bedeutet, dass erstens der Agent und der Prinzipal die zukiinftigen
Erfolge und Ausschiittungen mit dem gleichen Zinssatz diskontieren und zweitens, dass der Agent und der Prin-
zipal den gleichen Zeithorizont haben. Vgl. WITZEMANN/CURRLE (Bonusbanken, 2004), S. 632. Zum Fall
ungleicher Zeitpriferenzen siehe den Beitrag von GILLENKIRCH/SCHABEL (Periodenerfolgsrechnung,
2001).

Zum Prinzip der Barwertidentitdt siche die Ausfiihrungen zum Preinreich-Liicke-Theorem. ~ PREINREICH
(Annual, 1938), S. 234 {f.; LUCKE (Investitionsrechnung, 1955), S. 323.

Fiir eine umfassende Untersuchung verschiedener, vom EBIT und ROCE abweichender Bemessungsgrundlagen
siche LAUX (Unternehmensrechnung, 2006), S. 235 ff. Neben weiteren Bemessungsgrundlagen erweitert
LAUX noch den Annahmenraum um z. B. unterschiedliche Zeitpriferenzen, Risikoaversion und beliebige
Wahrscheinlichkeitsverteilungen iiber den Erfolg.

329
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EBIT als Bemessungsgrundlage

Das EBIT (Earnings before interest and tax), welches auch als operatives Ergebnis be-
zeichnet wird, ist eine GewinngroBe, die durch die Differenz aus Ertrag und Aufwand
vor Beriicksichtigung von Zinsen und Steuern ermittelt wird. Wird das EBIT als Be-
messungsgrundlage fiir ein Bonussystem gewéhlt, kann der Agent seine Primie dadurch
maximieren, dass er seinen Anteil an der Summe der Barwerte seiner Bemessungs-
grundlage zum Zinssatz r maximiert, wihrend der Prinzipal den Barwert seiner Aus-
schiittungen nach Priamie zum Zinssatz r maximiert. Definitionsgemall entspricht das
EBIT aber nicht dem residualen Gewinn und damit auch nicht dem Kriterium der An-
reizkompatibilitdt. Dariiber hinaus fithrt die Verwendung des EBIT als Bemessungs-
grundlage in einem Anreizsystem noch zu einer Vielzahl von Fehlanreizen, die sich wie
folgt duBern konnen: (1) Das EBIT ist eine Kennzahl, die den operativen Gewinn des
Unternehmens vor Beriicksichtigung der Fremd- und Eigenkapitalkosten widerspiegelt.
Die Nichtberiicksichtigung von Kapitalkosten kann den Agenten dazu verleiten, Investi-
tionsvorhaben durchzufiihren, die zwar das EBIT steigern, aber bei Beriicksichtigung
von Kapitalkosten unwirtschaftlich sind. Den finanziellen Schaden tragen in diesem Fall
die Fremdkapital- bzw. Eigenkapitalgeber, wihrend der Agent von dem hoheren Pra-
mienstrom profitiert. (2) Der Agent kann einen Anreiz haben, Abschreibungen zeitlich
nach hinten zu verlagern oder groBere Investitionen zu vermeiden, weil niedrigere Ab-
schreibungen das EBIT ebenfalls erhohen und somit hohere Pramienzahlungen zur Fol-
ge haben. (3) Der Agent kann versuchen, die Thesaurierung von Gewinnen zu erhéhen.
Die einbehaltenen Mittel konnen dann dazu genutzt werden, Investitionen zu titigen,
die wie im ersten Fall nur das EBIT erhohen, aber nicht die Kapitalkosten erwirtschaf-
ten. Fiir die Eigenkapitalgeber eines Unternehmens ist die Thesaurierung von Gewinnen
grundsitzlich nur dann O6konomisch sinnvoll, wenn die neuen Investitionsvorhaben

mindestens die Kapitalkosten erwirtschaften.

ROCE als Bemessungsgrundlage

Das ROCE (Return on Capital Employed) ist eine Rentabilitidtskennziffer, die hiufig
zur wertorientierten Unternehmenssteuerung verwendet wird. Sie wird von Unterneh-
men zu Unternehmen anders definiert, bildet aber grundsitzlich den Quotienten aus
einer Ergebnisgrofe, in der Regel dem EBIT, und dem eingesetzten Kapital. Das einge-

setzte Kapital wird definiert als das Gesamtvermogen eines Unternehmens bereinigt um
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das Abzugkapital.*” Eine Primie auf Basis des ROCE kann entweder als eine feste
Primienzahlung bei Erreichen oder Uberschreiten einer ZielgroBe verstanden werden
oder als ein fester Pramienbetrag multipliziert mit der ROCE-Kennzahl. Letzteres bietet
den Vorteil, dass auch negative ROCE-Werte zu einer entsprechenden Zahlung des A-
genten an das Unternehmen fiithren. Da im Zihler dieser Rentabilititsziffer wieder das
EBIT steht, welches gegen das Prinzip der Barwertidentitidt verstoft, kann konstatiert
werden, dass auch das ROCE gegen das Kriterium der Anreizkompatibilitit verstoft.
Mitunter kommt es zu den schon beim EBIT beschriebenen Fehlanreizen. Umgangen
werden kann dieses Problem, indem vom ROCE die Kapitalkosten abgezogen wer-

den:*?

EBIT
Capital Employed

Bemessungsgrundlage = ( -WACC j * Capital Employed

Die neue Bemessungsgrundlage entspricht dem Residualgewinn des Unternehmens und
ist somit auch anreizkompatibel, wobei einschrinkend zu sagen ist, dass bei der darge-
stellten Kennzahl nicht vollstindige Barwertidentitit herrscht, da die kalkulatorischen
Kapitalkosten nicht auf das investierte Kapital zu Beginn der Periode bezogen werden,

sondern auf das investierte Kapital zum Ende der Periode.***

Anreizkompatible Anreizfunktionen

Neben der Bemessungsgrundlage muss auch die Anreizfunktion dem Kriterium der An-
reizkompatibilitdt entsprechen. Dabei geht es nicht um die Steigung der Funktion, die,
wie gezeigt wurde, von den Nutzenfunktionen des Agenten und des Prinzipals abhingt
und in der theoretischen Analyse bedeutend ist, sondern um den Verlauf der Funktion.
Das Kriterium der Anreizkompatibilitiit fordert, dass der Nutzen des Agenten nur dann
steigen soll, wenn auch der Nutzen des Prinzipals steigt. Dies setzt voraus, dass die An-
reizfunktion monoton steigend ist. Weiterhin bedeutet dies, dass die Anreizfunktion
auch negativ werden kann. In der Praxis werden Anreizfunktionen jedoch mit einer Un-
ter- und Obergrenzen versehen. Diese Anreizfunktionen steigen nur in einem bestimm-

ten Bereich, nimlich in einer prozentualen Bandbreite {iber und unter dem Leistungs-

332 Das Abzugskapital bildet die nicht Zins tragenden Verbindlichkeiten des Unternehmens, wie z. B. Verbindlich-

keiten aus Lieferung und Leistung und erhaltene Anzahlungen.

Als WACC (Weighted Average Cost of Capital) werden die gewichteten durchschnittlichen Gesamtkapitalkos-
ten des Unternehmens bezeichnet, die sich aus dem Zinssatz auf das Fremdkapital und den Renditeforderungen
der Aktionédre zusammensetzen.

3 Vgl. LAUX (Unternehmensrechnung, 2006), S. 287.
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standard. Innerhalb dieser Unter- und Obergrenzen ist die Anreizfunktion anreizkompa-
tibel, jedoch nicht auBerhalb dieser Grenzen. Charakteristisch fiir diese Anreizfunktio-
nen ist, dass der Agent nicht an schlechten Ergebnissen beteiligt wird und nur bis zu
einem gewissen Grad an guten Ergebnissen partizipiert. Neben der Verletzung des Kri-
teriums der Anreizkompatibilitit fiihrt die Verwendung dieser dreifach-geknickten An-
reizfunktion auch zu diversen Fehlanreizen: (1) Der Agent kann dazu tendieren, riskante
Investitionen zu tédtigen, weil er bei einem Scheitern dieser Investitionsvorhaben nicht
am finanziellen Schaden des Unternehmens beteiligt wird. (2) Der Agent kann dazu
angehalten werden, Earnings Management>> zu betreiben, um den Priimienstrom iiber
die Zeitdauer konstant zu halten. Dies kann der Agent durch bilanzpolitische Malnah-
men erreichen, indem er z. B. beim Erreichen der Obergrenze der Anreizfunktion Riick-
stellungen bildet, die in den Folgeperioden wieder aufgelost werden und zur Absiche-
rung zukiinftiger Primien genutzt werden. (3) Der Agent kann versuchen, die Hohe des
relevanten Leistungsstandards zu beeinflussen. In der Praxis werden Leistungsstandards
regelmifig im Dialog mit dem Aufsichtsrat festgelegt. Der Vorstand, der einen Infor-
mationsvorsprung gegeniiber dem Aufsichtsrat hat, wird versuchen, den Leistungsstan-
dard so festzulegen, dass sein zukiinftiger Primienstrom maximiert wird. In diesem Zu-
sammenhang bemidngelt MURPHY (1999) auch, dass Leistungsstandards dann aus
Sicht des Unternehmens und seiner Aktionidre Probleme bereiten konnen, wenn die
Empfinger von Primienzahlungen die Hohe des Leistungsstandards im Vorfeld selber

beeinflussen konnen.**®
Anreizkompatibilitit und aktienbasierte Vergiitungskomponenten

Bei der Analyse der Anreizkompatibilitdt von aktienbasierten Vergiitungskomponenten
muss zundchst zwischen Aktien und Aktienoptionen differenziert werden. Beide Vergii-
tungskomponenten haben eine unterschiedliche Anreizstruktur und koénnen das Kriteri-

um der Anreizkompatibilitit verschieden gut erfiillen. Gemeinsam haben beide Vergii-

33 DEGORGE ET AL. verstehen unter Earnings Management ,,(...) the strategic exercise of managerial discretion

in influencing the earnings figure reported to external audiences.” DEGEORGE ET AL. (Management, 1999), S.
2. Ahnlich auch DUTTA/GIGLER: “Earnings management is modelled as a ‘window dressing’ action under-
taken by the manager. While such a non-productive action can increase the firm’s reported accounting earnings,
it has no impact on the firm’s real cash flows or economic earnings.” DUTTA/GIGLER (Effect, 2002), S. 632.
Weiterhin unterscheidet WEBER beim Earnings Management zwischen zwei Strategien: ,directional earnings
management, where the objective is to shift the mean value of reported earnings* und ,,income-smoothing earn-
ings management, where the objective is to reduce the time series variance of reported earnings.” Vgl. WEBER
(Executive, 2004), S. 12 f. Wesentliche Beitridge zum Einfluss vom Earnings Management auf die Vorstands-
verglitung und die Unternehmensperformance kommen von CHENG/WARFIELD (Equity, 2005); De-
FOND/PARK (Reversal, 2001); DEGEORGE ET AL. (Management, 1999); DEMSKI ET AL; (Manipulation,
2004); DUTTA/GIGLER (Effect, 2002); HEALY (Effect, 1985).

336 yg]. MURPHY (Compensation, 1999), S. 15.
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tungskomponenten, dass eine externe Bemessungsgrundlage, nimlich der Aktienkurs
einer borsennotierten Gesellschaft, zugrunde gelegt wird. Die Verwendung des Aktien-
kurses als Bemessungsgrundlage soll Interessenkongruenz zwischen Management und
Aktionédren implizieren, weil nur durch eine Steigerung des Aktienkurses bei Vernach-
lassigung von Dividendenzahlungen die Aktiondre eines Unternehmens eine Nutzen-

steigerung erfahren.”’

Priamiensysteme auf Basis von Aktien haben folgende einperiodige Struktur:

PR =n* Aktienkurs mit n der Anzahl der gewihrten Aktien

Agent

Der Agent erhélt eine bestimmte Anzahl von Aktien, die er entweder sofort oder erst
nach einer bestimmten Haltefrist verkaufen kann. Er partizipiert gleichermallen am Er-
folg und Misserfolg des Unternehmens.”® Sinkt der Aktienkurs, so erleidet der Agent
die gleichen NutzeneinbuBen wie der Prinzipal.>* Die Linearitit von Aktien als Vergii-
tungskomponente impliziert demnach Anreizkompatibilitdt. Problematisch erweist sich
jedoch, dass von Aktien eine geringere Anreizwirkung ausgeht als von Aktienoptionen,
weil der Agent ungeachtet der zukiinftigen Entwicklung des Aktienkurses einen positi-

ven Primienstrom erhilt.

Pramiensysteme auf Basis von Aktienoptionen lauten hingegen wie folgt:

PR, =n* max[Aktienkurs — Basispreis, 0]

Der Agent partizipiert nur an einer Aktienkurssteigerung, wenn der Aktienkurs iiber
dem Basispreis liegt. Sobald der Aktienkurs unter den Basispreis fillt, betrigt die Pri-
mie null. Ein Pramiensystem auf Basis von Aktienoptionen ist demnach asymmet-
risch.**’ Dies verstoBt gegen das Kriterium der Anreizkompatibilitit. Der Agent kann
seinen Nutzen erst ab dem Moment steigern, wenn der Aktienkurs den Basispreis liber-
schreitet. Fehlanreize aus dem Einsatz von Aktienoptionspldnen resultieren insbesonde-

re aus der fehlenden Verlustbeteiligung des Agenten. Scheitert der Agent mit seiner

37 Vgl. FELTHAM/WU (Incentive, 2001), S. 7.

338 Vgl. FELTHAM/WU (Incentive, 2001), S. 7.

39 Der zusitzliche Disnutzen, der dem Agenten aus seiner Anstrengung entsteht, wird bei der Betrachtung des

Kriteriums der Anreizkompatibilitét nicht beriicksichtigt.
30 vgl. ADAM-MULLER (Option, 2001), S. 333.
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Strategie, dann kann er zwar die Aktienoptionen nicht einlésen, aber sein privates Ver-
mogen bleibt davon unberiihrt. Den Schaden trigt nur der Prinzipal.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass das Kriterium der Anreizkompatibili-
tat bei der theoretischen Diskussion optimaler Anreizsysteme eine wichtige Stellung
einnimmt und - wie gezeigt wurde - auch praktisch leicht umgesetzt werden konnte.
Inwiefern dies jedoch tatsdchlich erfolgt, wird in Abschnitt C.III am Beispiel der DAX

30 Unternehmen gezeigt.

c. Kriterium der Wirtschaftlichkeit

Das Kriterium der Wirtschaftlichkeit fordert, dass ein Anreizsystem so gestaltet werden
soll, dass die okonomischen Erfolge, d. h. die hoheren finanziellen Uberschiisse (positi-
ve Verschiebung der Wahrscheinlichkeitsverteilung tiber den Erfolg) aus der Erfolgsbe-
teiligung, die zusitzlichen Kosten aus den variablen Vergiitungskomponenten iiberwie-
gen. Dabei setzen sich die zusitzlichen Kosten ganz allgemein aus zwei Bestandteilen
zusammen: (1) der Risikopridmie, die der Aufsichtsrat dem Vorstandsmitglied zahlen
muss, damit dieser einen variablen Vergiitungsvertrag annimmt>*', und (2) den hoheren
administrativen Kosten, die bei der Entwicklung und Verwaltung des Anreizsystems

anfallen.**?

Dabei gilt, je umfangreicher ein Anreizsystem gestaltet wird, d. h. je mehr
Bemessungsgrundlagen verwendet werden und je komplexer die Anreizfunktion konzi-
piert wird, desto groBer werden der Zeitaufwand und damit die Kosten sein, die der
Aufsichtsrat aufbringen muss, um die tatsdchliche Hohe der Bemessungsgrundlagen zu
ermitteln und letztendlich den Auszahlungsbetrag zu bestimmen.**’ Die Bedeutung des
Kriteriums wird im Folgenden am Beispiel einer erfolgsabhingigen und einer aktienba-
sierten Vergiitungskomponente diskutiert, wobei insbesondere gezeigt wird, dass eine
Bonuszahlung aus Sicht der Aktionidre nur dann erfolgen sollte, wenn das Unternehmen
mindestens die Kapitalkosten erwirtschaftet, und dass die Gewihrung von Aktienoptio-
nen im Vergleich zu Aktien aus Sicht des Unternehmens unwirtschaftlich sein kann,

wenn die Kosten der Vergiitungskomponente nicht dem Nutzen des Vorstandsmitglieds

entsprechen.

31 vgl. ADAM-MULLER (Option, 2001), S. 336.

32 7u den Entwicklungskosten des Anreizsystems zihlen z. B. die Kosten fiir die Durchfiihrung externer Bench-

marks und die Beauftragung von Beratungsunternehmen, die bei der Ausgestaltung des Anreizsystems unterstiit-
zen. Zu den Verwaltungskosten zihlen z. B. die Kosten, die bei der Berechnung und Uberpriifung der Bemes-
sungsgrundlagen anfallen.

¥ vgl. LAUX (Unternehmensrechnung, 2006), S. 32.
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Erfolgsabhingige Vergiitungskomponenten

Die Kosten einer erfolgsabhingigen Vergiitungskomponente werden aus Sicht des Un-
ternehmens durch die Bonushohe, den zu erreichenden Leistungsstandard und die Form
der Anreizfunktion determiniert. Die Hohe des Bonusbetrages wird dabei in der Regel
entweder fix vorgegeben oder richtet sich nach einem prozentualen Wert des Grundge-
halts. Ob und in welcher Hohe der Bonusbetrag ausgezahlt wird, hingt wiederum von
der jdhrlichen Zielerreichung einer zuvor definierten Bemessungsgrundlage und der
verwendeten Anreizfunktion ab. In der Praxis wird regelmifBig die schon zuvor be-
schriebene dreifach-geknickte Anreizfunktion eingesetzt, die abhéngig von der Zieler-
reichung die Bandbreite fiir den prozentualen Anteil des auszuzahlenden Bonusbetrages
definiert. Wird eine lineare 80/120-Anreizfunktion®** gewihlt, so erhilt der Bonusemp-
fanger z. B. bei 80 % Zielerreichung 0 % vom Bonusbetrag, bei 100 % Zielerreichung
100 % vom Bonusbetrag und bei 120 % einen Bonusbetrag von 200 %. Die Bruttokos-
ten** des Bonussystems sind innerhalb dieser Bandbreite streng monoton wachsend,
wihrend die Nettokosten®*® fiir das Unternehmen von der Hohe des residualen Gewinns
abhingen. Wird beispielsweise in einer Periode ein positiver residualer Gewinn erwirt-
schaftet, so liegen die Nettokosten des Bonussystems unter den Bruttokosten und kon-
nen im giinstigsten Fall sogar null betragen. Wird hingegen ein negativer residualer
Gewinn erwirtschaftet, dann kommt es aus Sicht der Aktionire eines Unternehmens zu
einem doppelten Wohlfahrtsverlust, weil einerseits das Unternehmen die Renditeforde-
rungen der Kapitalgeber nicht erwirtschaftet und andererseits die Bonuszahlung den
Gewinn des Unternehmens weiter vermindert. Ubertragen auf die vorliegende Arbeit
bedeutet dies, dass sich ein wirtschaftliches Bonussystem dadurch auszeichnen sollte,
dass ein Bonus nur in dem Fall gewihrt wird, wenn auch die Renditeforderungen der

Aktiondre bzw. die Kapitalkosten des Unternehmens erwirtschaftet werden.
Numerisches Beispiel zur Illustration
Zur Illustration dient folgendes Beispiel: Ein Unternehmen erwirtschaftet in einem Jahr

ein Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) von EUR 100 Mio., hat ein gebundenes
Kapital von EUR 1 Mrd. und durchschnittliche gewichtete Kapitalkosten von 10 %,

344 Beispiele fiir andere Anreizfunktionen sind 90/110, 95/100, 50/150, 80/110, 90/140. Vgl. MURPHY (Compen-
sation, 1999), S. 13.

Die Bruttokosten entsprechen hier der tatsdchlichen Auszahlung des Bonusbetrages an den Agenten. In den
Bruttokosten werden jedoch keine administrativen Kosten des Anreizsystems beriicksichtigt.

345

346 Nettokosten = Bruttokosten abziiglich des residualen Gewinns des Unternehmens
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welche die kumulierte Renditeforderung der Eigen- und Fremdkapitalgeber abbilden.
Als Bemessungsgrundlage fiir das Vorstandsmitglied, das EUR 2,5 Mio. Fixgehalt pro
Jahr erhilt, dient das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT). Der Aufsichtsrat hat nun
zwei Bonussysteme zur Auswahl. Das Bonussystem A. basiert auf einer 90/110-
Anreizfunktion mit einer Zielvorgabe von EUR 100 Mio. Das heif3t, dass das Vor-
standsmitglied bei Erreichen dieser Zielvorgabe den vollen Bonusbetrag, bei Uber-
schreiten der Zielvorgabe um 10 % den doppelten Bonusbetrag und bei Unterschreitung
der Zielvorgabe um 10 % keinen Bonus erhilt. In dieser Bandbreite verlduft die Anreiz-
funktion linear. Alternativ zum Bonussystem A. konnte der Aufsichtsrat dem Vor-
standsmitglied auch das Bonussystem B. anbieten. Das Bonussystem B. hat ebenfalls
eine 90/110-Anreizfunktion, die aber stiickweise linear verliuft.>*
das EBIT betriigt nun EUR 111 Mio®**. Das Vorstandsmitglied erhilt weiterhin bei
100 % Zielerreichung EUR 2,5 Mio., bei 110 % Zielerreichung einen Bonusbetrag von

EUR 7,5 Mio. EUR und bei 90 % Zielerreichung keinen Bonus. In Tabelle 3 wird ge-

Die Zielvorgabe fiir

zeigt, welche Brutto- und Nettokosten von beiden Anreizsystemen verursacht werden.

Ergebnis vor Gebundenes | Kapital-| Residual Brutto- Netto- Brutto- Netto-
Zinsen und Steuern Kapital kosten gewinn kosten A. | kosten A. | kosten B. kosten B.

MioEUR MioEUR % MioEUR MioEUR MioEUR MioEUR MioEUR

(a) (b) () |[d)=(a)-[b)(©)] (e) (f)=(d)-(e) (9) (h)=(d)-(9)
90 1.000 10% -10 0,00 -10,00 0,00 0,00
92 1.000 10% -8 0,50 -8,50 0,00 0,00
94 1.000 10% -6 1,00 -7,00 0,00 0,00
96 1.000 10% -4 1,50 -5,50 0,00 0,00
98 1.000 10% -2 2,00 -4,00 0,00 0,00
100 1.000 10% 0 2,50 -2,50 0,00 0,00
102 1.000 10% 2 3,00 -1,00 0,45 1,55
104 1.000 10% 4 3,50 0,50 0,91 3,09
106 1.000 10% 6 4,00 2,00 1,36 4,64
108 1.000 10% 8 4,50 3,50 1,82 6,18
110 1.000 10% 10 5,00 5,00 2,27 7,73
112 1.000 10% 12 5,00 7,00 2,95 9,05
114 1.000 10% 14 5,00 9,00 3,86 10,14
116 1.000 10% 16 5,00 11,00 4,77 11,23
118 1.000 10% 18 5,00 13,00 5,68 12,32
120 1.000 10% 20 5,00 15,00 6,59 13,41
122 1.000 10% 22 5,00 17,00 7,50 14,50
124 1.000 10% 24 5,00 19,00 7,50 16,50
126 1.000 10% 26 5,00 21,00 7,50 18,50
128 1.000 10% 28 5,00 23,00 7,50 20,50
130 1.000 10% 30 5,00 25,00 7,50 22,50

Tabelle 3:  Vergleich Brutto- und Nettokosten von zwei Bonussystemen

(Quelle: eigene Darstellung)

37" Die Annahme einer stiickweise linearen Anreizfunktion ist nicht zwingend. In den theoretischen Ausfiihrungen

zur Prinzipal-Agenten-Theorie wurde aber gezeigt, dass mit positiver Zieliibererfiillung auch eine hohere Risi-
kopridmie einhergehen sollte, um die fallenden Grenznutzenwerte des Agenten bei Risikoaversion zu kompensie-
ren.

348 = Gebundes Kapital * Kapitalkosten _1.000*0,1

" untere Schranke der Belohnungsfunktion - 0,9
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Aus Tabelle 3 wird ersichtlich, dass nur das Bonussystem A. unter den dargestellten
Bedingungen zu negativen Nettokosten fithren kann. So erhélt das Vorstandsmitglied
zwar in einer Bandbreite fiir das EBIT von grofler EUR 90 Mio. bis EUR 100 Mio. ei-
nen Bonus, das Unternehmen erwirtschaftet aber unter diesen Pramissen keinen positi-
ven residualen Gewinn. Die positive Bonuszahlung belastet zudem noch das Ergebnis
des Unternehmens, wodurch die Kapitalgeber zusitzlich schlechter gestellt werden. In
der Bandbreite von EUR 101 Mio. bis EUR 104 Mio. erwirtschaftet das Unternehmen
bereits einen positiven residualen Gewinn, der jedoch nicht ausreicht, um die Bonuszah-
lungen zu finanzieren, so dass die Nettokosten des Bonussystems immer noch negativ,
jedoch geringer als die Bruttokosten sind. Wirtschaftlich in dem Sinne, dass das Bonus-
system durch den erwirtschafteten Erfolg finanziert werden kann, ist das Bonussystem
erst bei einem EBIT groler EUR 104 Mio. Dariiber hinaus ist das Bonussystem auch in
der Bandbreite eines EBIT grofler EUR 104 Mio. bis EUR 110 Mio. anreizkompatibel,
da sowohl die Kapitalgeber mit jeder EBIT-Erhohung eine finanzielle Nutzensteigerung
erfahren als auch das Vorstandsmitglied.

Demgegeniiber sind die Nettokosten des Bonussystems B. nie negativ. Das heif3t das
Bonussystem kann vollstindig aus den erwirtschafteten Gewinnen finanziert werden.
Dariiber hinaus ist das Anreizsystem in der Bandbreite des EBIT von EUR 100 Mio. bis
EUR 122 Mio. auch anreizkompatibel. In Abbildung 8 werden die Kostenverldufe bei-

der Bonussysteme nochmals grafisch dargestellt.

Bonussystem A. Bonussystem B.
35 35

30 30

25 Residualgew inn vor Bonuszahlung 25 Residualgew inn vor Bonuszahlung,

20 20 Residualgew inn nach Bonuszahlung

Residualgew inn nach Bonuszahlung (Nettokosten des Bonussystems)

(Nettokosten des Bonussystems)

Residualgewinn in MioEUR
Residualgewinn in MioEUR
S

™\ Bruttokosten des Bonussystems +— Bruttokosten des Bonussystemg

bo o5 f 105 110 115 120 125 130 BO 95 100 105 110 115 120 125 130

EBIT in MioEUR
EBIT in MioEUR

Abbildung 8:  Vergleich eines ineffizienten mit einem effizienten Bonussystem

(Quelle: eigene Darstellung)
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Aktienbasierte Vergiitungskomponenten

Die Kosten aktienbasierter Vergiitungskomponenten werden aus Sicht des Unter-
nehmens durch den Wert bestimmt, der erzielbar wire, wiirden die ausgegebenen Akti-
en bzw. Aktienoptionen an unternehmensexterne Marktteilnehmer verkauft werden.**
Der Gesamtwert einer Aktienoption setzt sich dabei aus dem laufzeitunabhéngigen inne-
ren Wert (intrinsic value) und dem Zeitwert (time value) zusammen. Der innere Wert
gibt die Hohe des finanziellen Erfolgs zum Bewertungsstichtag wieder, unter der An-
nahme, dass eine sofortige Ausiibung der Aktienoption moglich wére. Fiir den inneren
Wert gilt grundsitzlich, dass er nie negativ werden kann, da es nicht betriebswirtschaft-
lich sinnvoll wire, eine Aktienoption auszuiiben, deren Basispreis iiber dem Aktienkurs
liegt. Daraus folgt fiir den inneren Wert der Option, wenn der Basispreis iiber bzw. auf

1.3° Der Zeitwert einer

dem gleichen Niveau wie der Aktienkurs liegt, ein Wert von nul
Aktienoption zeigt indessen den wertméfBigen Betrag, um den der Preis einer Aktienop-
tion den inneren Wert {iibersteigt. Dabei bildet der Zeitwert einer Aktienoption die
Wahrscheinlichkeit ab, dass es wihrend der (Rest-)Laufzeit der Option zu einer (positi-

31! Die beiden Zeitwert bestimmenden

ven) Veridnderung des inneren Wertes kommt.
Variablen sind dabei die (Rest-)Laufzeit und die Volatilitit des als BezugsgroBe die-
nenden Aktienwertes. Je kiirzer die (Rest-)Laufzeit der Aktienoption und je geringer die
Volatilitdt des Aktienwertes ist, umso geringer ist die Wahrscheinlichkeit einer Preisén-
derung des Aktienwertes und umso geringer ist der Zeitwert einer Aktienoption.

In der Praxis kommen verschiedene Bewertungsmodelle fiir Aktienoptionen zum Ein-
satz, die je nach Modell und zugrunde liegenden Annahmen zu unterschiedlichen Opti-
onspreisen fithren konnen.** Das bekannteste Bewertungsmodell ist das Black-Scholes-
(Merton)-Modell (B/S-Modell), welches einen priferenz- und arbitragefreien Kapital-
markt unterstellt, auf dem die Zahlungscharakteristik einer europédischen Option durch
ein dquivalentes Aktienportfolio dupliziert wird. Weiterhin basiert das Modell auf den
Annahmen, dass der Zinssatz fiir risikolose Anlagen bekannt und wihrend der Options-
frist konstant ist, der Aktienkurs einem stetigen Zufallspfad folgt, wihrend der Laufzeit
keine Dividenden ausgezahlt werden, Leerverkdufe uneingeschriankt moglich sind, kei-
ne Transaktionskosten und Steuern beim Aktien- und Optionshandel beriicksichtigt

werden und eine beliebige Aufnahme und Anlage von finanziellen Mitteln zum kurz-

39 Vgl. HALL/MURPHY (Prices, 2000), S. 210.
350 ARNOLD (Anreizwirkungen, 2005), S. 13.
31 MEYER (Aktienoptionspline, 2004), S. 58 f.

32 ;. B. das Binomialmodell von Cox, Ross und Rubinstein, vgl. COX ET AL. (Options, 1979), oder Modelle
basierend auf einer Monte Carlo Simulation. Vgl. ROBERT/CASELLA (Carlo, 2004).
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fristigen Zinssatz fiir risikolose Anlagen ohne Einschrinkung mdglich ist.”>> Charakte-
ristisch fiir das B/S-Modell ist die Moglichkeit des Optionsinhabers, die Risiken durch
Leerverkdufe abzusichern, weshalb die Optionswertermittlung so erfolgen kann, als
wenn der Optionsinhaber risikoneutral wire. Diese Annahme gilt aber nicht uneinge-
schrinkt fiir Vorstandsmitglieder, die als Teil ihrer Vergiitung Aktienoptionen erhalten,
da Vorstandsmitglieder in der Regel vertraglich daran gehindert werden, die finanziel-
len Risiken aus dem Halten der gewihrten Aktienoptionen durch Leerverkdufe zu be-
grenzen. Zudem sind Vorstandsmitglieder entsprechend den Annahmen der Prinzipal-
Agenten-Theorie deutlich schlechter diversifiziert und damit deutlich risikoaverser als
externe Anleger, da ein Grofteil ihres Humanvermogens und ihres Einkommens an den
Erfolg des Unternehmens gebunden ist, das sie leiten sollen. Dieses Abweichen von den
Annahmen des B/S-Modells kann aber zur Folge haben, dass der B/S-Wert der als Ver-
giitung gewihrten Aktienoptionen nicht dem finanziellen Nutzen entspricht, den
schlecht diversifizierte Vorstandsmitglieder den gewihrten Aktienoptionen beimessen
werden.”* Aus diesem Grund haben LAMBERT ET AL. (1991) und im Folgenden
HALL/MURPHY (2000/2002) ein zum B/S-Modell alternatives Bewertungsmodell
entwickelt, das auch die Risikoeinstellung und den Diversifikationsgrad der Vorstands-

mitglieder bei der Optionswertermittlung beriicksichtigt.>

Der Wert einer Aktienoption
entspricht nach diesem Bewertungsmodell dem Sicherheitsdquivalent, d. h. dem siche-
ren monetédren Betrag, den der Optionsinhaber fiir eine Aktienoption einzutauschen be-
reit wire. Im Folgenden soll das Bewertungsmodell von HALL/MURPHY (2000/2002)
mit einigen Modifikationen an einem numerischen Beispiel dargestellt und diskutiert

werden.>*

Numerisches Beispiel zur Illustration:

Den Ausgangspunkt der Darstellungen bildet eine Delegationsbeziehung zwischen ei-
nem risikoneutralen Prinzipal und einem risikoaversen Agenten, wobei der Prinzipal

dem Agenten als Teil seiner Vergiitung Aktienoptionen gewihrt. Es wird angenommen,
dass der Agent ein privates Geldvermdgen ¥ hat, das er zum risikofreien Zinssatz r,

33 Vgl. BLACK/SCHOLES (Pricing, 1973), S. 640. Erweiterungen des Modells ermoglichen auch die Modellie-
rung von Dividendenzahlungen und eine dividendenbereinigte Ermittlungen des Optionspreises.

3% Vgl. JOHNSON/TIAN (Value, 2000), S. 4.

3% Vgl. LAMBERT ET AL. (Portfolio, 1991); HALL/MURPHY (Prices, 2000); HALL/MURPHY (Stock, 2002).
Weitere Beitriige sind die von HHIMMELBERG/HUBBARD (Pay, 2000) und JENTER (Executive, 2002).

3% Theoretisch diskutieren FELTHAM/WU (Incentive, 2001) und ARNOLD (Anreizwirkungen, 2005) die Anreiz-
effizienz von Aktien und Aktienoptionen. Dabei bestitigen die Autoren bei Betrachtung des singuldren Ziels der
Motivation von Arbeitsanstrengung die Ergebnisse des numerischen Beispiels.
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anlegen kann. Weiterhin besitzt der Agent m Aktien des eigenen Unternehmens, deren

Anteil am Gesamtvermdgen zum Zeitpunkt 7 @, :LTP betragt mit P, als dem
Y +miy

Aktienkurs zum Ausiibungszeitpunkt. Als Vergiitung erhilt der Agent Aktienoptionen
zu einem Basispreis von X, die zum Zeitpunkt 7" ausgeiibt werden konnen. Daraus folgt

fiir das Gesamtvermogen des Agenten:

W, =y (147, ) +mP, + max(0,P, - X)

Erhilt der Agent anstatt der Aktien einen festen Geldbetrag Z, so lautet sein Vermogen:

W/ = (l//+Z)(1+ Iy )T +mP,

Der Wert der Aktienoptionen fiir den Agenten ermittelt sich durch das Sicherheitsdqui-

valent Z wie folgt:

[vew?) f(PydP, = [VW, ) £ (PP,

Fiir die numerische Losung der Gleichung wird angenommen, dass der Agent eine kon-
stante relative Risikoaversion besitzt. Weiterhin wird fiir die Verteilung der Aktienkurse

zum Zeitpunkt T eine Lognormalverteilung mit der Volatilitit & und einer erwarteten
Rendite £ =r, + f(r,, —r,;) zugrunde gelegt, wobei B das firmenspezifische Risiko und

r,, =1, die Marktrisikopramie abbilden.™’ Fiir die konstanten Parameter wird fiir den

risikolosen Zins 5 %, fiir die Marktrisikopramie 5 % und fiir das firmenspezifische Ri-
siko 1,0 angesetzt. Des Weiteren wird angenommen, dass das Vermogen des Agenten
zum Ausgabezeitpunkt EUR 5,0 Mio. betrdgt und der Agent 10.000 Aktienoptionen zu
einem Bezugkurs von EUR 30 (,,at the money*) mit einer Laufzeit von vier Jahren er-
hilt. Abbildung 8 zeigt den Verlauf der Optionspreise bei Variation des Risikoaversi-
onsgrades des Agenten und des Aktienanteils @ am Gesamtvermdgen, wobei fiir den
Risikoaversionsgrad ein Wert von 2,0 bzw. 3,0 unterstellt wird.*>® Die Hohe des Akti-

enanteils wird fiir die numerische Losung mit 30 % bzw. 40 % beziffert, da iiblicher-

37 Die Annahme eines Modells mit konstanter relativer Risikoaversion und Lognormalverteilung ist zum Standard

in der Literatur geworden. Vgl. DITTMANN/MAUG (Anreizvertriage, 2005), S. 3.

38 Vgl. FRIEND/BLUME (Assets, 1975), die den Risikoaversionsgrad eines risikoaversen Agenten zwischen 2,0
und 3,0 schétzen.
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weise Informationen zum tatsdchlichen durchschnittlichen Aktienvermogen von Vor-

standsmitgliedern nicht zugénglich sind.

Entwicklung des Wertes einer Aktienoption mit einem Basispreis von 30 EUR
40¢€
Black-Scholes Preis der Aktienoption

35¢€
o 30¢€ . . . .
S Wert der Aktienoption aus Sicht des Agenten mit:
2
S 25¢ 5
5 o=2 und 0w=30%
g 20€ =2 und w=40%
<
£
3 15¢] p=3 und w=30%
5 p=3 und ©=40%
(]
= 10e

5¢ | Innere Wert
0€ ‘ ‘
0€ 15€ 30€ 45¢€ 60 €
Aktienkurs

Abbildung 9:  Wert der Aktienoptionen aus Sicht des Managers

(Quelle: eigene Darstellung)

Wie aus der Abbildung 9 ersichtlich ist, liegen die Werte fiir die Aktienoptionen aus
Sicht des Agenten unter dem ermittelten Wert aus der B/S-Berechnung. Fiir den Fall,
dass die Aktienoptionen ,,at the money* ausgegeben werden, liegt der B/S-Wert fiir eine
Aktienoption beispielsweise bei EUR 9,43. Der Agent bewertet die Aktienoptionen hin-
gegen mit EUR 8,09 fiir den Fall, dass p=2 und @ =30 % gilt, und mit EUR 6,19,
wenn der Risikoaversionsgrad auf p=3 steigt. Daraus folgt, dass der Wert der Aktienop-
tionen aus Sicht des Agenten mit steigender Risikoaversion des Agenten monoton fal-
lend ist. Das gleiche Ergebnis folgt, wenn bei gleich bleibender Risikoaversion der An-
teil des in Aktien investierten Vermogens @ steigt. So féllt beispielsweise der Wert
einer Aktienoption bei einem Risikoaversionsgrad von p=3 und @ =30 % von EUR
6,60 EUR auf EUR 5,20 bei einer Steigerung des investierten Vermogens auf 40 %,
ceteris paribus.

Weiterhin zeigt Tabelle 4 wie hoch der B/S-Preis einer Aktienoption mit einem Basis-
wert von EUR 30 ist, wenn der Aktienkurs zum Zeitpunkt der Gewéhrung variiert wird,
und wie hoch der zu dieser Aktienoption sichere monetire Gegenwert (angegeben als
prozentualer Anteil vom B/S-Wert) des Agenten ist, wenn sein Risikoaversionsgrad und
sein in das eigene Unternehmen investiertes Vermogen ceteris paribus variiert werden.

Betrachtet man z. B. den Fall, dass der Aktienkurs EUR 15 zum Zeitpunkt der Gewih-
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rung der Aktienoption betridgt, dann hat eine Aktienoption mit einem Basispreis von
EUR 30 einen B/S-Wert von 1,28. Der Wert aus Sicht des Agenten betrédgt aber bei p=2
und @ =30 nur 72,1 % des B/S-Wertes. Steigt die Risikoaversion auf p=3, dann sinkt
der Wert der Aktienoption aus Sicht des Agenten auf 45,4 % des B/S-Wertes.

Verhiltnis zwischen Black-Scholes Optionspreis und Nutzen fiir den Agenten bei einem Basispreis von
EUR 30 fiir verschiedene Risikoaversions- und Diversifikationsgrade
Aktienkurs Black-Scholes p=2; p=3; p=2; p=3;
Wert w=30% w=30% w=40% w=40%

0€ 0,00 € 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
15 € 1,28 € 72,1% 45,4% 56,6% 31,2%
30 € 9,43 € 85,8% 65,6% 73,8% 52,2%
45 € 21,93 € 89,6% 73,2% 80,1% 61,8%
60 € 36,00 € 91,0% 76,6% 83,0% 66,8%

Tabelle 4: Sensitivitdt der Aktienoptionswerte aus Sicht des Managers

(Quelle: eigene Darstellung)**

Interpretation der Ergebnisse:

Das numerische Beispiel verdeutlicht unter Beachtung der dargestellten Annahmen,
dass ein Prinzipal, der seinem risikoaversen Agenten Aktienoptionen als Bestandteil der
Vergiitung geben mochte, dabei die Risikoeinstellung und die tatsdchlichen Vermo-
gensverhiltnisse des Agenten nicht vernachlissigen sollte, da beide Variablen, wie ge-
zeigt wurde, sich negativ auf den aus Sicht des Agenten wahrgenommenen Wert der
Aktienoptionen im Vergleich zu dem aus Sicht des Unternehmens ermittelten Wert
auswirken konnen. Fiir die Vergiitungspraxis ergeben sich aus dem numerischen Bei-
spiel folgende Implikationen: Will der Aufsichtsrat z. B. dem Vorstandsmitglied Akti-
enoptionen gewéhren, dann sollte er dabei bedenken, dass der Wert der Aktienoption
nicht notwendigerweise dem B/S-Wert entsprechen muss, sondern dass er dem Vor-
standsmitglied deutlich mehr Aktienoptionen gewihren sollte, um den gewiinschten
finanziellen Anreiz zu setzen. Die Unterschiede im finanziellen Anreiz, die sich aus der
Gewihrung verschiedener Vergiitungskomponenten einstellen konnen, lassen sich am
besten mithilfe von Indifferenzkurven abbilden. Betrachtet man wieder das Beispiel, so
zeigt sich z. B. fiir die Indifferenzkurven des Agenten, dass bei einer Risikoaversion
von p=2 und einem Anteil des in Aktien investierten Vermogens von 30 % der Agent

indifferent ist zwischen einer direkten Auszahlung von EUR 200.000, einer Zahl von

39 Die Berechnung wurde mittels der von Prof. Kevin J. Murphy auf seiner Homepage zur Verfiigung gestellten

Excel-Datei durchgefiihrt. Siehe hierzu http://www-rcf.usc.edu/~kjmurphy/index.html
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Restricted Stocks in Hohe von EUR 210.000, at-the-money Aktienoptionen im Wert
von EUR 247.000 oder out-of-the-money Aktienoptionen (Basispreis doppelt so hoch
wie der Aktienkurs zum Gewihrungszeitpunkt) im Wert von EUR 390.000. **°

Das Bewertungsmodell von LAMBERT ET AL. und HALL/MURPHY bietet eine gute
Grundlage, die Effizienz von aktienbasierten Vergiitungskomponenten numerisch abzu-
bilden und zu bewerten. Das Modell basiert aber auf vereinfachten Annahmen, die dazu
fiihren konnen, dass die Ergebnisse nur bedingt aussagefihig sind. HALL/MURPHY
nehmen zum Beispiel an, dass der Agent nur die Wahl hat, sein Vermdgen in Aktien des
eigenen Unternehmens bzw. zum risikofreien Zins anzulegen. In der Praxis wird aber
ein Vorstandsmitglied ein diversifiziertes Portfolio von Vermogenswerten halten, wel-
ches er bei Ausgabe neuer Aktienoptionen zu optimieren versuchen wird. Diese Effekte
werden aber in den Bewertungsmodellen nicht beriicksichtigt. Dennoch lédsst sich mit-
hilfe des Modells gut aufzeigen, welche Probleme bei der Anwendung konventioneller
Bewertungsmodelle von Aktienoptionen entstehen und welche Wirkungen die Risiko-
aversion oder der Diversifikationsgrad der Manager unter Umstidnden auf den Wert von

Aktienoptionen haben konnen.

d. Kriterium der Leitungsorientierung

Das Kriterium der Leistungsorientierung fordert, dass die Hohe der Vergiitung in einem
angemessenen Verhiltnis zur Leistung stehen soll.*' Als MaBstab fiir die Bewertung
der Leistung dient dabei der Erfolg des Unternehmens. Ist der erwirtschaftete Erfolg
eines Unternehmens hoch, dann wird auch eine hohe Vergiitung als leistungsorientiert

akzeptiert.3 62

Problematisch daran ist, dass eine exakte Bestimmung der Anstrengungs-
niveaus von Vorstandsmitgliedern in der Realitit nur schwer zu realisieren ist, da der
Uberwachungsauftrag des Aufsichtsrats nicht auf eine permanente Durchfiihrungskon-
trolle hin ausgerichtet ist. Dies ist auch der Grund, wieso sich die Prinzipal-Agenten-
Theorie insbesondere mit solchen Situationen beschiftigt, in denen eine Informationsa-
symmetrie zwischen Prinzipal und Agent iiber das tatsdchliche Anstrengungsniveau des
Agenten herrscht und Losungsmechanismen erforscht werden, durch welche das Pro-

blem der Informationsasymmetrie vermindert werden kann. Hierbei kommt dem relati-

ven Vergleich mit anderen Unternehmen eine wichtige Stellung zu, weil durch einen

30 ygl. HALL/MURPHY (Stock, 2002), S. 15.
31 vgl. WINTER (Prinzipien, 1996), S. 75.
2 vgl. BORS (Vorstandsvergiitung, 2006), S. 40.
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Unternehmensvergleich einerseits zusitzliche Informationen iiber die Vergiitungsstruk-
turen in anderen Unternehmen gewonnen363 und andererseits aus der wirtschaftlichen
Performance anderer Unternehmen Hinweise auf die Leistung des eigenen Unterneh-
mens und der Vorstandsmitglieder abgeleitet werden konnen.

Fiir das hier betrachtete Kriterium der Leistungsorientierung ist vor allem der zweite
Aspekt (der Leistungsvergleich mit anderen Unternehmen) entscheidend. Dies wird
deutlich, wenn z. B. der Aktienkurs eines Unternehmens als Maf3stab fiir die Leistungs-
beurteilung der Vorstandsmitglieder herangezogen wird. Dient der Aktienkurs als MaB3-
stab fiir die Leistung, dann kann es passieren, dass eine positive Verdanderung des Akti-
enkurses nicht nur durch eine besonders hohe Anstrengung/gute Entscheidungen der
Vorstandsmitglieder induziert wird, sondern dass externe Faktoren wie z. B. Schwan-
kungen von Zinssidtzen oder Wechselkursen, auf die die Vorstandsmitglieder keinen
Einfluss haben, eine positive Entwicklung zusitzlich begiinstigen. Eine Vergiitung, die
auf Basis eines solchen Erfolgs gewidhrt wird, versto3t aber gegen das Kriterium der
Leistungsorientierung, weil nicht das Anstrengungsniveau der Vorstandsmitglieder ge-
recht vergiitet wird, sondern ungerechterweise auch die zusitzlichen Faktoren.*®* Zur
Losung dieses Problems empfiehlt die Prinzipal-Agenten-Theorie deshalb in einem er-
weiterten Modell die Durchfiihrung einer so genannten ,,Relative Performance Evalua-
tion“, in der die Leistung des Agenten mit der Leistung von Agenten vergleichbarer
Unternehmen ins Verhiltnis gesetzt wird.*®> Dabei wird angenommen, dass die ver-
gleichbaren Unternehmen demselben systematischen Risiko (externen Faktoren)*®® aus-
gesetzt sind und ein Vergleich wertvolle Informationen iiber den Erfolg eines Unter-
nehmens liefern kann. Das theoretische Grundkonzept der Relative Performance Evalu-
ation liefert u. a. HOLMSTROM (1982), der basierend auf dem von ihm entwickelten
Informationsprinzip das Grundmodell der Prinzipal-Agenten-Theorie auf den Mehr-

367

agenten-Fall erweitert hat.”™" Die folgenden Darstellungen rekurrieren deswegen auf das

363 Bei der Bestimmung von Vergiitungsniveaus im Vergleich zu anderen Unternehmen sollte jedoch darauf geach-

tet werden, dass Unternehmen aus dem gleichen kulturellen Umfeld herangezogen werden, weil es sonst bei ei-
nem Vergleich mit ausldndischen Unternehmen zu Verzerrungen kommen kann, welche die Aussagekraft der
Vergiitungshohen ausldndischer Manager beeintrichtigen. So dienen z. B. regelmiflig Vergiitungsvergleiche als
Begriindung dafiir, eine Anpassung der Beziige deutscher Vorstinde auf angloamerikanische Niveaus zu recht-
fertigen. Diese Vorgehensweise kritisiert ADAMS (2003) allerdings, indem er feststellt, dass die Anstellungs-
moglichkeiten deutscher Vorstinde auf ausldndischen, insbesondere angelsédchsischen Mirkten nur in sehr be-
grenztem Umfang realistisch sind. Ein Vergiitungsvergleich sollte daher nach Meinung ADAMS nur die tatséch-
lichen Beschiftigungsoptionen des Vorstands widerspiegeln. Vgl. ADAMS (Vorstandsvergiitungen, 2003), S.
340.

Umgangssprachlich werden diese Gewinne mit dem Begriff ,,Windfall Profits” oder als Antonym ,,Windfall
losses* genannt. Vgl. HAMEL (Unternehmensverfassung, 2004), S. 471.

365 vgl. GOX/HELLER (Role, 2008), S. 1.
366

364

»Systematic* (,,unsystematic*) profits are defined (...) as the profits which can (cannot) be explained by indus-
try-wide fluctuations in profitability.” ANTLE/SMITH (Investigation, 1986), S. 3.

,.RPE [Relative Performance Evaluation; Anm. des Verfassers] may be seen as a consequence 9f Holmstrom’s
(...) informativeness principle (...).” CELENTANI/LOVEIRA (Form, 2004), S. 1. HOLMSTROMS (1979) In-

367
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Modell von HOLMSTROM und sollen die Grundlage fiir die weiteren Uberlegungen zu

,indexierten Aktienoptionen* bieten.
Theoretischer Exkurs: Grundlagen der Relative Performance Evaluation

Den Ausgangspunkt fiir die folgenden Darstellungen bildet wieder das Grundmodell der
Prinzipal-Agenten-Theorie mit einer asymmetrischen Informationsverteilung zwischen
Prinzipal und Agent, welches nun auf eine Delegationsbeziehung mit n Agenten ausge-
weitet wird. Innerhalb der Delegationsbeziehung wird wieder angenommen, dass der

Prinzipal risikoneutral ist und die Agenten risikoavers sind. Jeder der Agenten hat dabei
eine additiv separierbare Nutzenfunktion der Form: V,(s;,a;) =V.(s;,)—C,(a;) mit

a;der Anstrengung des i =1,...,n Agenten. Es wird weiterhin angenommen, dass der

Erfolg x,des Agenten i von seiner Anstrengung a, und einem exogenen Schock 6, ab-
hingt, dessen Eintrittswahrscheinlichkeit der Agent nicht beeinflussen kann. Aus der

Summe der Erfolge aller Agenten folgt dann der Gesamterfolg x (a,0) = in (al.,@i).

i=1
Wie im Grundmodell ist es die Aufgabe des Prinzipals, eine Anreizfunktion zu finden,
die seinen Nutzen unter der Bedingung maximiert, dass die Kooperationsbedingungen
und Anreizbedingungen der Agenten erfiillt werden. HOLMSTROM (1982) zeigt unter
diesen Annahmen anhand verschiedener Theoreme auf, unter welchen Bedingungen

eine Relative Performance Evaluation durchgefiihrt werden kann:*®®

Theorem 7 von HOLMSTROM: Die optimale Anreizfunktion s, ist eine Funktion von

dem Erfolg x; des Agenten i, wenn die Erfolge x, aller Agenten voneinander unabhin-

gig sind. Interpretation des Theorems: Das Theorem 7 sagt aus, dass ein Vergleich der
Leistung des Agenten i1 mit der Leistung der librigen Agenten nur dann zweckmaBig ist,
wenn die Leistung der iibrigen Agenten von denselben Faktoren beeinflusst wird wie
die Leistung des Agenten i. Sind aber die Erfolge der Agenten unabhéngig voneinander,
dann konnen die Erfolge der Agenten nicht miteinander verglichen werden. In diesem
Fall liefert ein Leistungsvergleich auch keine zusitzlichen Informationen iiber das Ver-
halten des Agenten i, so dass auch das Anreizsystem nur von dem Erfolg des Agenten i

abhiéngen sollte.

formationsprinzip besagt, dass jede Variable in einem Anreizsystem, die zusitzliche Informationen iiber das
Verhalten des Agenten beisteuert, die nicht schon durch die librigen Variablen im Anreizsystem aufgezeigt wer-
den konnen, fiir das Anreizsystem wertvoll sein kann. ,,Additional information is of value because it allows a
more accurate judgement of the performance of the agent; or viewed differently, it provides the same incentives
for effort with less loss of risk-sharing benefits.“ HOLMSTROM (Moral, 1979), S. 89.

368 Vgl. HOLMSTROM (Teams, 1982), S. 335-338.
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Theorem 8 von HOLMSTROM: HOLMSTROM zeigt, dass unter der Bedingung,
dass sich der exogene Schock in zwei Faktoren zerlegen ldsst 8, =77+ ¥, mit 77 einem

gemeinschaftlichen Schock, dem alle Agenten ausgesetzt sind, und ¥, einem firmenspe-
zifischen Schock, dem nur der Agent i ausgesetzt ist, und unter der weiteren Annahme,
dass 77 und ¥,,...,7, unabhingig und normalverteilt sind, dass dann die optimale An-

reizfunktion s, des Agenten i eine Funktion vom Erfolg x, und einem gewichteten

Durchschnitt der Erfolge aller Agenten ist, die dem gleichen gemeinschaftlichen Schock

ausgesetzt sind: s, (xi,x). In diesem Fall kann ein Vergleich der Leistung der iibrigen

Agenten mit der Leistung des Agenten i zuséitzliche Informationen iiber die tatsdchliche
Leistung des Agenten i liefern, so dass ein Teil des Risikos aus dem exogenen Schock
aus dem Anreizsystem herausgefiltert wird. Interpretation des Theorems: Das Theorem
8 sagt aus, dass ein Prinzipal mithilfe eines entsprechenden Leistungsvergleichs die Ef-
fizienz des Anreizsystems deutlich verbessern kann, wenn die Leistungen aller Agenten
von denselben Faktoren (teilweise) positiv wie negativ beeinflusst werden. Der Effi-
zienzgewinn manifestiert sich in dem besseren Informationsstand des Prinzipals und in
der Folge in einer geringeren Risikopridmie an jeden Agenten. Problematisch ist aber,
dass die Genauigkeit eines solchen Leistungsvergleichs immer auch von der Menge der
Agenten abhingt, mit denen der Agent i vergleichen wird, so dass der Effekt des exoge-
nen Schocks nicht immer vollstindig bestimmt werden kann. In diesem Fall sollte der

Leistungsvergleich aber nur als zusitzliche Informationsvariable in das Anreizsystem

eingehen s, (xi , x) und nicht als Abzugsgrofie s, (xi —;)
Theorem 9 von HOLMSTROM: Wird unter den im Theorem 8 gemachten Annahmen

die Zahl der Agenten jedoch geniigend grof3, dann wird auch die Schitzung des exoge-
nen Schocks immer genauer, so dass sich die Anreizfunktion s, (xi,x) immer mehr dem

Fall s, (xi —;) anndhert. Interpretation der Ergebnisse: Theorem 9 zeigt den Zielzustand

einer erfolgreichen ,,Relative Performance Evaluation®, wonach der gemeinschaftliche
Schock, dem alle Agenten ausgesetzt sind, aus dem Anreizsystem vollstindig herausge-
filtert wird, indem die Zahl vergleichbarer Agenten so grofl wird, dass eine hinreichende
Schitzung des gemeinschaftlichen Schocks moglich wird. Dadurch wird es zumindest
unter diesen Modellannahmen moglich, das Anreizsystem einzig auf die tatsdchliche
Leistung des Agenten auszurichten und damit das Anreizsystem des Agenten i leis-
tungsorientiert zu gestalten.

Der Vorteil einer Anreizfunktion der Form s, (xi,;) bzw. s, (xi —;) ist fiir den Agenten
und den Prinzipal, dass das systematische Risiko, dem der Agent ausgesetzt ist, gemin-
dert werden kann und im Umkehrschluss der Prinzipal die Hohe der Risikoprdmie redu-

zieren kann. Diesem Vorteil miissen aber auch die Kosten gegeniibergestellt werden, die
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im Zusammenhang mit der Schitzung des gemeinschaftlichen Schocks entstehen. Die
Hohe der Kosten ist dabei abhiingig vom zeitlichen und finanziellen Aufwand, der bei
der Bestimmung der Referenzgruppe und der Ermittlung und Auswertung der Informa-
tionen vergleichbarer Unternehmen entsteht.

Fiir das Management eines borsennotierten Unternehmens kann aber davon ausgegan-
gen werden, dass das Wettbewerbsumfeld hinreichend gut abgegrenzt werden kann und
geniigend Informationen aus Geschéftsberichten bzw. den Aktienkursen vergleichbarer
Unternehmen gewonnen werden konnen, um eine ,,Relative Performance Evaluation*
durchzufiihren. Sind diese Bedingungen erfiillt, sollte eine Schitzung der externen Ein-
flussfaktoren auf Basis der wirtschaftlichen Entwicklung der vergleichbaren Unterneh-
men moglich sein. Fiir das Kriterium der Leistungsorientierung gilt demnach, dass eine
,Relative Performance Evaluation* ein gutes Instrument darstellen kann, um die Einhal-
tung des Kriteriums zu erfiillen. Wie dies geschehen kann, soll anschlieend am Bei-
spiel von indexierten Aktienoptionen diskutiert werden. Fiir die Gestaltung von bonus-
basierten Vergiitungskomponenten hat das Kriterium hingegen nur eine untergeordnete
Rolle. Es wire zwar denkbar, die Bonuszahlungen an einen Unternehmensvergleich zu
koppeln, jedoch ist eine solche Vorgehensweise in der Vergiitungspraxis derzeit nicht
iblich. Problematisch bei der Verwendung von Unternehmensvergleichen zur Eliminie-
rung des systematischen Risikos ist u. a. , dass (1) Bonuszahlungen aufgrund der Zieler-
reichung betriebswirtschaftlicher Kennzahlen erfolgen, die durch die Ausiibung von
Bilanzierungswahlrechten verzerrt sein konnen und (2) nationale Vorschriften, wie
Steuergesetze, ebenfalls die Aussagekraft von Kennzahlen des betrieblichen Rech-

nungswesens beeintrdachtigen konnen.
Indexierte Aktien und Aktienoptionen

Die Indexierung von Aktienoptionen stellt eine der am héufigsten diskutierten Formen
dar, um allgemeine Markteinfliisse, die das Management eines Unternehmens nicht be-
einflussen kann, im Anreizsystem zu eliminieren.’® Bei der Indexierung wird der Ba-
sispreis der Aktienoptionen einmal jahrlich um die Entwicklung eines Referenzindexes
nach oben bzw. nach unten korrigiert, wodurch die erzielbaren Ausiibungsgewinne von
der unternehmensspezifischen Aktienkursentwicklung entkoppelt und an die Entwick-

lung der Aktienkurse vergleichbarer Unternehmen gekoppelt werden.”’® Fiir die Emp-

39 Vgl. z. B. die Beitrige von JOHNSON (Options, 1999), JOHNSON/TIAN (Executive, 2000), NALBANTIAN
(Performance, 1993), RAPPAPORT (Executive, 1999).

370 vgl. ADAM-MULLER (Option, 2001), S. 350.
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fanger von Aktienoptionen kann die Indexierung sowohl positive als auch negative Fol-
gen haben. Fallen z. B. die Aktienkurse aller Referenzunternehmen in einem Zeitraum
aufgrund z. B. einer konjunkturellen Abschwichung oder wegen steigender Zinsen am
Geldmarkt, dann kann ein Management, welches relativ zu den Vergleichsunternehmen
eine bessere Performance erbracht hat, durch die Absenkung des Basispreises weiterhin

noch mit einem positiven Ausiibungsgewinn rechnen. n

Umgekehrt verhilt es sich,
wenn aufgrund eines ldnger anhaltenden Borsentrends die Aktienkurse aller Referenz-
unternehmen steigen. In diesem Fall wird der Basispreis bis zum Ausiibungszeitraum
um den positiven externen Effekt nach oben korrigiert, wodurch die Hohe des Aus-
iibungsgewinns im Vergleich zu einer nicht indexierten Aktienoption geringer ausfallen
kann.*"?

Eine wesentliche Bedeutung bei der Indexierung von Aktienoptionen kommt der Aus-
wahl einer geeigneten Referenzgruppe von Unternehmen bzw. eines geeigneten Indexes
zu.*” Wird eine Referenzgruppe von Unternehmen gewihlt, sollte sich diese, um Mani-
pulationen auszuschlieen, an denselben Vergleichsunternehmen orientieren, wie sie
auch zur Bestimmung der Hohe des Anreizsystems herangezogen werden. Problema-
tisch bei dieser Losung ist, ob geeignete, extern berechnete Indizes vorliegen, welche
von der Zusammensetzung her mit der Referenzgruppe iibereinstimmen. Ist dies nicht
der Fall, muss ein solcher Index zunichst berechnet werden, was zu zusitzlichen Kosten
fiihren kann. Um diese Kosten zu vermeiden, besteht auch die Moglichkeit, sofort auf
einen Branchenindex oder einen Marktindex zuriickzugreifen. Dieser kann aber wegen
der unterschiedlichen Zusammensetzung des Indexes zu Verzerrungen fithren und damit
die Aussagekraft der Indexierung beeintrichtigen.

Neben der Auswahl des richtigen Indexes sollten dariiber hinaus noch weitere Faktoren
bei der Indexierung von Aktienoptionen beriicksichtigt werden. JOHNSON/TIAN
(2000) zeigen in diesem Zusammenhang, dass der B/S-Wert indexierter Aktienoptionen
deutlich niedriger ist als der B/S-Wert konventioneller Aktienoptionen.”’* Wird aber,
wie oben beschrieben, die Partizipationsbedingung gerade hinreichend erfiillt, kann es
bei einem Wechsel zu konventionellen Aktienoptionen zu einer Unterschreitung der
Partizipationsbedingung kommen, was den Bruch des Delegationsvertrages zur Folge
haben kann. Um dies zu verhindern, schlagt RAPPAPORT (1999) eine ,,value ratio*

vor, die das Austauschverhiltnis zwischen einer indexierten und einer konventionellen

3 vel. AGGARWAL/SAMWICK (Executive, 1999), S. 2000.
32 In der Literatur werden Ausiibungsgewinne, die im Zuge von allgemeinen Marktbewegungen entstehen, als
,.Windfall Profits* bezeichnet. Vgl. RAPPAPORT (Executive, 1999), S. 92.

33 Vgl. ADAM-MULLER (Option, 2001), S. 350.

37 ygl. JOHNSON/TIAN (Executive, 2000), S. 42 ff.
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Aktienoption beschreibt.*”

Dabei wird die Zahl neuer indexierter Aktienoptionen durch
Division des B/S-Wertes der konventionellen Aktienoption mit dem B/S-Wert der inde-
xierten Aktienoptionen ermittelt, d. h. wenn der B/S-Wert einer konventionellen Akti-
enoption 30 EUR und der B/S-Wert einer indexierten Aktienoption 15 EUR betrigt,
dass dann die ,,value ratio* 2 ist. In diesem Fall miisste der Prinzipal fiir jede konventi-
onelle Aktienoption dem Agenten genau zwei indexierte Aktienoptionen gewéhren, um
den Wert des urspriinglichen Anreizsystems wieder herzustellen. Die von RAPPA-
PORT vorgeschlagene ,,value ratio* beriicksichtigt jedoch nicht die im Zusammenhang
mit der Diskussion des Wirtschaftlichkeitskriteriums gezeigten moglichen Bewertungs-
unterschiede von Aktienoptionen zwischen Prinzipal und Agent, die bei der Anwendung
des B/S-Modells entstehen konnen. Wird wieder das zuvor beschriebene Bewertungs-
modell von LAMBERT ET AL. und HALL/MURPHY mit seinen Annahmen unter-
stellt, dann zeigt sich, dass der auf diese Weise ermittelte Wert von indexierten Aktien-
optionen deutlich geringer ausfillt als der bei der Anwendung des B/S-Modells ermittel-
te Wert. Dies hat aber fiir die ,,value ratio* zur Folge, dass der Prinzipal dem Agenten
eine noch hohere Zahl von indexierten Aktienoptionen anbieten sollte, um den finan-
ziellen Nutzenverlust des Agenten zu kompensieren, was sich aber wiederum negativ
auf die Wirtschaftlichkeit des Anreizsystems auswirkt.

Fiir die Praxis haben diese Uberlegungen insofern Bedeutung, als der Aufsichtsrat wis-
sen sollte, dass es unterschiedliche Bewertungsmodelle fiir Aktienoptionen gibt, die zu
unterschiedlichen ,,value ratios* fithren konnen. Inwiefern jedoch solche ,,value ratios*
tatsidchlich in der Praxis dazu verwendet werden, um einen fiir die Vorstandsmitglieder
gerechten Ubergang von konventionellen zu indexierten Aktienoptionen sicherzustellen,
lasst sich nicht sagen. Es ist aber zu vermuten, dass die theoretische Bedeutung dieser
Darstellungen deutlich hoher ist als ihre praktische Umsetzung. Dies wird auch daran
deutlich, dass in der Literatur neben den Bewertungsunterschieden auch die theoreti-
schen Unterschiede in der Anreizwirkung von indexierten Aktienoptionen untersucht
werden. So zeigen z. B. JOHNSON/TIAN (2000) am Beispiel eines Prinzipal-Agenten-
Modells, dass von indexierten Aktienoptionen stirkere Anreize fiir den Agenten ausge-
hen konnen, riskantere Strategien zu verfolgen, als von konventionellen Aktienoptio-
nen, da ceteris paribus mit einem hoheren Risiko die Wahrscheinlichkeit eines hoheren
Erfolgs steigt, durch den wieder der finanzielle Nutzenverlust aus den indexierten Akti-
enoptionen kompensiert werden soll.”’® Die Verfolgung solcher riskanter Strategien

muss aber nicht immer vom Prinzipal gewollt sein, weil der Prinzipal im Falle eines

35 Vgl. RAPPAPORT (Executive, 1999), S. 95.
376 ygl. JOHNSON/TIAN (Executive, 2000), S. 48 ff; CORE ET AL. (Executive, 2003), S. 39.
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Scheiterns dieser Strategien den finanziellen Nutzenverlust wegen der asymmetrischen
Struktur von Aktienoptionen vollstdndig selber tragen muss. Fiir die Praxis bedeutet
dies wiederum, dass ein Aufsichtsrat, der iiber die Gewédhrung von indexierten Aktien-
optionen nachdenkt, die moglichen Fehlanreize dieser Vergiitungskomponente mitbe-

riicksichtigen sollte.

e. Kriterium der Stabilitdt

Das Kriterium der Stabilitidt fordert, dass ein einmal gewihltes Anreizsystem (kurzfris-
tig und zugunsten des Vorstandsmitglieds) nicht verdndert werden soll, weil es sonst bei
Antizipation der Anderungen durch das Vorstandsmitglied zur Verzerrung des Anreiz-
effekts kommen kann.””’ Andererseits kann auch die Beachtung des Kriteriums dazu
fithren, dass der gewiinschte Anreizeffekt immer dann ausbleibt, wenn die vorgegebe-
nen Ziele unter normalen Bedingungen nicht mehr zu realisieren sind und das Vor-
standsmitglied entsprechend sein Anstrengungsniveau der neuen Situation anpassen
wird. In diesem Zusammenhang untersuchen ACHARYA ET AL. (2000) am Beispiel
eines Prinzipal-Agenten-Modells die Auswirkungen nachtriglicher Anpassungen der
Anreizfunktion, insbesondere des Basispreises von Aktienoptionen, auf die Motivation

des Agenten.378

Mit Hilfe eines zweiperiodigen Binomialmodells zeigen die Autoren,
dass es, entgegen der herrschenden Meinung, durchaus sachgerecht sein kann, den Aus-
iibungspreis von Aktienoptionen nachtriglich zu korrigieren. Dies kann immer dann
vorteilhaft sein, wenn der Prinzipal und der Agent feststellen, dass eine einmal gewéhrte
Aktienoption soweit aus dem Geld ist, dass der Agent nicht mehr mit einer positiven
Auszahlung rechnen kann. In diesem Fall kann es besser sein, den Ausiibungspreis her-
abzusetzen, um fiir den restlichen Zeitraum der Delegationsbeziehung dem Agenten
geniigend Anreize fiir ein hoheres Anstrengungsniveau zu setzen. Dabei sollte der Prin-
zipal aber nach Meinung der Autoren zwei gegensitzliche Effekte beachten: (1) Mit
einer nachtriglichen Anpassung des Basispreises kommt es fiir den Agenten zu einem
»incentive effect”, der dazu fiihrt, dass der Agent sein Anstrengungsniveau weiter hoch
hilt. (2) Dem entgegen wirkt der ,,feedback effect”, der dazu fiihrt, dass der Agent in
Erwartung einer Anpassung des Ausiibungspreises sein Anstrengungsniveau im Vorfeld

reduziert, weil er weil}, dass der Basispreis zu einem spéteren Zeitpunkt zu seinen Guns-

ten korrigiert wird. Der Saldo aus den beiden Effekten bestimmt letztendlich, ob eine

37 Vgl. LAUX (Unternehmensrechnung, 2006), S. 31.
38 Vgl. ACHARYA ET AL. (Resetting, 2000), S. 65 f.
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Anpassung der Anreizfunktion einen positiven Effekt auf den Unternehmenswert haben
wird oder nicht.>” Aus diesem Grund kann es fiir den Aufsichtsrat eines Unternehmens
von Vorteil sein, eine nachtriigliche Anderung der Anreizfunktion nicht kategorisch
auszuschlieen und bei Bedarf entsprechende Anpassungen vorzunehmen. In der Litera-
tur wird das Kriterium der Stabilitét iiberwiegend mit der Anpassung der Ausiibungspa-
rameter von Aktienoptionen in Verbindung gebracht, wobei im Folgenden insbesondere
das Resetting und die Riickdatierung von Aktienoptionen genauer betrachtet werden

sollen.

,Resetting‘‘ und Riickdatierung von Aktienoptionen

Das ,Resetting bzw. ,,Repricing>*

von Aktienoptionen bedeutet eine nachtrigliche
Anpassung des Basispreises einer zuvor gewihrten Aktienoption zu Gunsten des Agen-
ten. Dabei wird der Basispreis der Aktienoption in der Regel auf ein Niveau korrigiert,
das dem Aktienkurs zum Zeitpunkt der Entscheidung iiber die Anpassung entspricht.*’
Neben der Korrektur des Ausiibungskurses wird unter Resetting auch, jedoch seltener,
die nachtrdgliche Anpassung erginzender Performanceziele bzw. Ausiibungshiirden
verstanden, die, wie der Basispreis, die Hohe des Ausiibungsgewinns der Aktienoption
beeinflussen. Als wichtigsten Grund fiir das Resetting von Aktienoptionen fiihren Be-
firworter die Wiederherstellung des Anreizeffektes der Vergiitungskomponente an, der
mit sinkender Wahrscheinlichkeit eines realisierbaren Ausiibungsgewinns weiter
schwindet.” Dariiber hinaus lisen CHANCE ET AL. (2000) noch weitere Griinde fiir
ein Resetting an, wobei sich die Autoren in ihren Ausfithrungen an der in der Prinzipal-
Agenten-Theorie iiblichen Terminologie orientieren.’®® So kénnen nach CHANCE ET
AL. z. B. externe und marktseitige Schocks, die durch den Agenten nicht vorhergesehen
werden konnten, einen Grund fiir ein Resetting darstellen, um diese systematischen Ri-

siken nachtriaglich aus dem Anreizsystem des Agenten zu eliminieren. Weiterhin kann

ein Resetting durch den Prinzipal gewiinscht sein, um qualifizierte Agenten weiterhin

) although the anticipation of resetting weakens incentives present in the original award (...), resetting can

nonetheless be a value-enhancing strategy for firms to employ, even in an ex-ante case.” ACHARYA ET AL.
(Resetting, 2000), S. 94.

380 Zur terminologischen Inprizision Vgl. CHANCE ET AL. (Executive, 2000), FuBnote 2.

31 BRENNER ET AL. untersuchen die Anreizsysteme von 1.500 US-amerikanischen Unternehmen in den Jahren
1992 bis 1995 und stellen fest, dass nur bei zwei Unternehmen von insgesamt 806 Unternehmen, die Resetting
betrieben haben, der Basispreis angehoben wurde. Dies entspricht 0,3 %. Der Grofteil (79 %) der betroffenen
Aktienoptionen wurde zum aktuellen Marktpreis nach unten korrigiert. Vgl. BRENNER ET AL. (Terms, 2000),
S. 113.

Vgl. ACHARYA ET AL. (Resetting, 2000), S. 67: ,Indeed, corporations routinely justify resetting as necessary
to reincentivize employees whose options are underwater.

3% ygl. CHANCE ET AL. (Executive, 2000), S. 131 f.
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an das Unternehmen zu binden und ein mogliches Abwandern wegen fehlender finan-
zieller Anreize zu verhindern.”® AuBerdem ist es moglich, dass der Agent iiber ausrei-
chenden Einfluss im Unternehmen verfiigt, um den Prinzipal von einem Resetting zu
tiberzeugen. Zuletzt zeigen GILSON/VETSUYPENS (1993), dass auch Fremdkapital-
geber ein Interesse an einem Resetting haben konnen, wenn sie verhindern mochten,
dass Agenten von wirtschaftlich angeschlagenen Unternehmen eine zu riskante Investi-
tionspolitik verfolgen.*®

Neben der Frage nach der Legitimitit eines Resettings sollte der Aufsichtsrat auch mog-
liche Konflikte mit den anderen Gestaltungskriterien des Anreizsystems bei seiner Ent-
scheidung fiir ein Resetting mitberiicksichtigen. Ein Resetting von Aktienoptionen kann
beispielsweise im Widerspruch zu dem Kriterium der Anreizkompatibilitdt stehen,
wenn der Aktienkurs eines Unternehmens nicht aufgrund von marktseitigen Schocks
fallen sollte. In diesem Fall bewirkt eine Anpassung des Basispreises nach unten, dass
zundchst nur die Aktiondre einen finanziellen Nachteil aus dem sinkenden Aktienkurs
erfahren, die Vorstandsmitglieder anschliefend aber wieder von steigenden Aktienkur-
sen profitieren konnen. Dies steht jedoch nicht im Einklang mit den Darstellungen zum
Kriterium der Anreizkompatibilitdt, wonach sowohl Vorstandsmitglieder als auch Akti-
ondre an den gleichen positiven und negativen Unternehmensentwicklungen partizipie-
ren sollten.*®® Dariiber hinaus kann das Resetting auch im Widerspruch zum Kriterium
der Wirtschaftlichkeit stehen. So zeigen JOHNSON/TIAN (2000), CHANCE ET AL.
(2000) und BRENNER ET AL. (2000) z. B in ihren Untersuchungen, dass der B/S-Wert
von Aktienoptionen, deren Basispreis angepasst werden kann, geringfiigig hoher aus-
fallt als der Wert traditioneller Aktienoptionen.387 Dariiber hinaus zeigen BRENNER
ET AL. (2000), dass, wéhrend der ex-ante-B/S-Wert einer Aktienoption nur geringfiigig
hoher ausfillt als der einer traditionellen Aktienoption, der Wert dramatisch nach dem

388

Resetting steigen kann.™ Unter Wirtschaftlichkeitsgesichtspunkten stellt somit diese

34 Vgl. JOHNSON/TIAN (Value, 2000), S. 4; vgl. auch BRENNER ET AL. (Terms, 2000), S. 120 ff., die jedoch
keinen eindeutigen Beleg in ihrer Untersuchung fiir den Einfluss von externen Schocks auf das Resetting von
Aktienoptionen feststellen konnen. Vielmehr bestétigen sie, dass Aktienoptionen deswegen korrigiert werden,
um Ausiibungsgewinne aus Aktienoptionen wieder wahrscheinlicher zu machen.

385 GILSON/VETSUYPENS (CEO, 1993) betrachten in ihrer Untersuchung 77 US-amerikanische Unternehmen,
die in den Jahren 1981-1987 in eine finanzielle Schieflage gekommen sind, wovon 25 den Basispreis der Akti-
enoptionen nachtriglich gedndert haben. Vgl. GILSON/VETSUYPENS (CEO, 1993).

386 Vgl. JOHNSON/TIAN (Value, 2000), S. 4.

37 Vgl. JOHNSON/TIAN (Value, 2000); CHANCE ET AL. (Executive, 2000); BRENNER ET AL (Terms, 2000).

388 From an ex-ante standpoint, we find that the impact is small; even for implausibly large parameter values, the

benefit from resetting is only around 15 % of the initial award value. From an ex-post standpoint, however, the
benefit can be substantial, amounting to an increase in the value of the option by a factor of 100 % or more.”
BRENNER ET AL. (Terms, 2000), S. 128.
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Art von Aktienoptionen eine teurere Vergiitungsform dar als traditionelle Aktienoptio-
nen.

Der DCGK thematisiert die nachtrigliche Anpassung von Aktionsparametern in Ziffer
4.2.3 Absatz 3 Satz 3: Eine nachtrigliche Anderung der Erfolgsziele oder der Ver-
gleichsparameter soll ausgeschlossen sein. Dabei handelt es sich um eine Empfehlung,
deren Nichtbeachtung offen gelegt werden muss. Dies zeigt, dass, obwohl das Reset-
ting, wie zuvor dargestellt, auch positive Wirkungen haben kann, dies in der Praxis
vermieden werden sollte.

Neben dem Resetting von Aktienoptionen ist des Weiteren noch die so genannte Riick-
datierung von Aktienoptionen in der (US-amerikanischen) Vergiitungspraxis nicht un-
iiblich.™ Wihrend das Resetting von Aktienoptionen aber eine Moglichkeit darstellt,
die Ausiibungshiirde von Aktienoptionen auf ein Niveau zu reduzieren, von dem wieder
geniigend Anreize fiir die Vorstandsmitglieder ausgehen, um ihre Anstrengung zu erho-
hen, so handelt es sich bei der Riickdatierung von Aktienoptionen um einen Vorgang,
der sogar zu strafrechtlichen Konsequenzen fiihren kann.*° Eine Riickdatierung kann
grundsitzlich in zwei Formen auftreten: (1) Die Riickdatierung von Aktienoptionen
bezieht sich auf einen Zeitpunkt, zu dem der Ausgabekurs niedriger lag als zum eigent-
lichen Ausgabezeitpunkt. Dadurch steigen der Wert der Aktienoptionen und der poten-
zielle Auszahlungsbetrag bei Ausiibung dieser. (2) Die Riickdatierung verkiirzt die
Sperrfrist der Aktienoptionen, wodurch die Wahrscheinlichkeit fiir die Vorstandsmit-
glieder steigt, bei einem langfristig erwarteten Riickgang der Aktienkurse noch einen
positiven Ausiibungsgewinn realisieren zu konnen. Im duflersten Fall bedeutet dies so-
gar, dass Aktienoptionen, die noch im Geld sind, durch eine Riickdatierung umgehend
ausiibbar werden. Empirisch iiberpriifen HERON/LIE (2007) die Riickdatierungsprakti-
ken fiir den US-amerikanischen Raum. Beide Autoren stellen fiir eine Stichprobe von
7.774 US-Unternehmen fiir den Zeitraum 1996-2005 fest, dass 13,6 % aller Aktienopti-
onen, die in diesem Zeitraum ausgegeben wurden, umdatiert wurden.>*! Fiir deutsche
Unternehmen liegen indessen nach Meinung des Verfassers keine Erkenntnisse dariiber
vor, dass Aktienoptionen in den letzten Jahren riickdatiert wurden. Dies konnte einer-

seits daran liegen, dass in deutschen Unternehmen solche Praktiken entweder nicht vor-

3 Die Riickdatierungshypothese geht auf Arbeiten von LIE (CEO, 2005) zuriick. Siehe zur praktischen Relevanz

der Riickdatierungsproblematik die Auflistung der aktuellen Fille, auf der Seite der U.S. Securities and Ex-
change Commission (SEC), zu denen Gerichtsverfahren laufen. www.sec.gov/sportlight/optionsbackdating.htm.

Die Riickdatierung an sich stellt noch keinen Gesetzesverstof3 dar. Erst der Versto3 gegen Veroffentlichungs-
pflichten der nationalen Borsenaufsichtsbehorden, wie der SEC, kann dazu fiihren, dass einzelnen Vorstands-
mitgliedern der Zivilprozess gemacht wird.

31 Vgl. HERON/LIE (Stock, 2006).
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herrschen oder andererseits die eingeschriankte Transparenz der letzten Jahre es verhin-
dert hatte, dass solche Praktiken bekannt wurden.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass sowohl das ,,Repricing* als auch die
Riickdatierung von Aktienoptionen wesentliche Eingriffe in die Struktur eines Anreiz-
systems darstellen, die der Aufsichtsrat vermeiden sollte, um die Glaubwiirdigkeit des
bestehenden Anreizsystems nicht zu beschadigen. Wihrend jedoch im Fall eines ,,Re-
pricing® der Aufsichtsrat noch die Absicht haben konnte, die urspriingliche Anreizstruk-
tur wiederherzustellen, so stellt die Riickdatierung einen Vorgang dar, der zwar grund-
satzlich zuldssig ist, wenn er ausreichend offentlich gemacht wird, aber dennoch wenig
Akzeptanz bei den Aktiondren eines Unternehmens finden sollte, da durch eine Riickda-
tierung Pramienzahlungen zeitlich nach vorne verlagert werden und damit ggf. negati-

ven Aktienkursentwicklungen vorgegriffen wird.

f- Kriterium der Transparenz

Das Kriterium der Transparenz fordert, dass ein Anreizsystem individuell durchschau-
bar und verstdndlich sein soll. Dabei bezieht sich das Kriterium auf die beiden Dimen-
sionen der formalen und funktionalen Transparenz.392 Die formale Transparenz ist er-
fiillt, sobald detaillierte Angaben zu den einzelnen Komponenten des Anreizsystems
vorliegen, wihrend die funktionale Transparenz erfiillt ist, wenn Angaben zum funktio-
nalen Zusammenhang zwischen Leistung und Vergiitungshohe gemacht werden. Eine
umfassende Beurteilung des Anreizsystems durch Dritte ist nur moglich, wenn ein Un-
ternehmen sowohl Angaben zur Form als auch zur Funktionsweise des Anreizsystems
offen legt.

Der deutsche Gesetzgeber beschrinkt sich bei den Vorgaben zur Transparenz lediglich
auf einen Mindestrahmen fiir die formalen Merkmale des Anreizsystems. So fordert das
VorstOG, dass die im Geschiftsjahr gewidhrten Gesamtbeziige (Gehilter, Gewinnbetei-
ligungen, Bezugsrechte und sonstige Aufwandsentschddigungen, Versicherungsentgel-
te, Provisionen und Nebenleistungen jeder Art) von Vorstinden offen gelegt werden
miissen. Dazu zédhlen auch die Beziige, die nicht ausgezahlt, sondern in Anspriiche an-

derer Art umgewandelt oder zur Erh6hung anderer Anspriiche verwendet werden. Wei-

32 Vgl. WINTER (Prinzipien, 1996), S. 73. Zur Unterscheidung zwischen einer Transparenz im weiteren Sinne und

Transparenz im engeren Sinne, siche BECKER (Anreizsysteme, 1990), S. 24. In der vorliegenden Arbeit wird
nur das Begriffsverstindnis der Transparenz im engeren Sinne verwendet, wonach es um die Ausgestaltung
(formale Transparenz) und das Zusammenwirken der einzelnen Variablen (funktionale Transparenz) des Anreiz-
systems geht.
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terhin macht das VorstOG detaillierte Vorgaben zur aktienbasierten Vergiitung, indem
es fordert, dass die Anzahl der Aktien bzw. Aktienoptionen und deren beizulegender
Wert in den Geschiftsberichten verdffentlicht werden miissen. Dariiber hinaus fordert
das Gesetz, dass borsennotierte Unternehmen die Beziige der Vorstiande, unterteilt nach
erfolgsunabhingigen und erfolgsabhéngigen sowie nach Komponenten mit langfristiger
Anreizwirkung, individuell ausweisen miissen. Ein Abweichen von dieser gesetzlichen
Regelung ist nur moglich, sofern mindestens drei Viertel des bei der Beschlussfassung
vertretenen Grundkapitals dies beschlie3en sollten.

Ahnliches gilt auch fiir die Empfehlungen und Anregungen des DCGK, wobei im Ver-
gleich zum VorstOG auch implizite Vorgaben zur funktionalen Transparenz gemacht
werden. So empfiehlt der DCGK in Ziffer 4.2.3, dass die monetédren Vergiitungskompo-
nenten fixe und variable Bestandteile enthalten sollen. Dariiber hinaus soll der Auf-
sichtsrat fiir nicht vorhersehbare Entwicklungen eine Begrenzungsméglichkeit (Cap)
vereinbaren. Auflerdem soll der beizulegende Wert bei Komponenten mit langfristiger
Anreizwirkung und Risikocharakter angegeben und bei Aktienoptionen sollen an-
spruchsvolle und relevante Vergleichsparameter bestimmt werden. Weiterhin regt der
DCGK in Ziffer 4.2.3. an, dass die variablen Vergiitungsbestandteile einmalige und
jahrlich wiederkehrende, an den geschéftlichen Erfolg gebundene Komponenten und
Komponenten mit langfristiger Anreizwirkung und Risikocharakter enthalten sollten.
Diese Anregung kann auch im Sinne der funktionalen Transparenz dahingehend inter-
pretiert werden, dass ein funktionaler Zusammenhang zwischen dem Erfolg des Unter-
nehmens und der Hohe der variablen Vergiitung bestehen sollte.

Auch innerhalb der Prinzipal-Agenten-Theorie erfiillt das Kriterium eine wichtige
Funktion, da eine hohe Transparenz grundsitzlich zu einer Reduzierung der Informati-
onsasymmetrie zwischen dem Prinzipal und Agenten beitragen und dadurch die Agen-
cy-Kosten verringern kann.™” Ubertragen auf die Realitit heiBt dies, dass eine hohe
Transparenz der Vergiitungssysteme dazu beitragen kann, dass die Aktionére als ,,ulti-
mative* Prinzipale des Unternehmens eine geringere Risikopridmie fiir ihre Kapitalbetei-
ligung verlangen konnen, sofern sie sehen, dass die Interessen der Vorstandsmitglieder
mit ihren Interessen durch das Anreizsystem gekoppelt werden. Eine geringere Risiko-
pramie sollte aber auf effizienten Kapitalmérkten zu hoheren Unternehmenswerten fiih-
ren, weshalb eine hohere Transparenz einen positiven Beitrag zur unternehmerischen
Zielsetzung leisten sollte. Neben der Funktion, die Informationsasymmetrie zu reduzie-

ren, kann Transparenz auch noch eine weitere Funktion erfiillen. So zeigt WINTER

3% ygl. ZOLLNER (Governance, 2007), S. 251.
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(1996), dass Transparenz im Zusammenhang mit Anreizsystemen ein wichtiges Mittel
zur Herstellung von Gerechtigkeit sein kann.”** Ein transparentes Anreizsystem kann
dazu beitragen, dass das Management die eigene Leistung und Vergiitung mit der in
anderen Unternehmen vergleichen kann und damit sowohl die Leistung als auch die
Vergiitungshohe einer objektiven Bewertung zugiinglich gemacht werden. Dariiber hin-
aus fithrt WINTER diesbeziiglich noch den positiven Korrektureffekt transparenter An-
reizsysteme an, indem er betont, dass durch mehr Transparenz ,,(...) unsinnige Entloh-
nungsstrukturen einer Kritik und Veridnderung (...)* unterzogen werden.*”

FALLGATTER/BREITSOHL (2006) hingegen bezweifeln die positive Wirkung von
mehr Transparenz bei der Vorstandsvergiitung.*”® Beide Autoren vertreten die Meinung,
dass sowohl Groflaktionidre wegen ihrer Vertretung im Aufsichtsrat als auch Kleinaktio-
nidre wegen ihrer geringen Beteiligungen kein iiberméfiges Interesse an einem Gesetz
zur Verbesserung der Transparenz von Vorstandsvergiitungen haben.*”’ Diesem Argu-
ment ist entgegenzubringen, dass nicht alle Aktiondre mit groBeren Beteiligungsquoten
zeitgleich im Aufsichtsrat vertreten sein konnen oder wollen und dass die Struktur und
Funktionsweise eines Anreizsystems auch als Kaufargumente fiir neue Aktionédre fun-
gieren konnen, wenn diese davon iiberzeugt sind, dass mit dem Anreizsystem eine Aus-
beutung ihrer Interessen durch das Management verhindert wird. FALLGAT-
TER/BREITSOHL vertreten dariiber hinaus die Meinung, dass die mit dem VorstOG
geschaffene Transparenz nicht zu einem reduzierenden Effekt bei der Vergiitungshohe
beitragen wird, weil nur zum Zeitpunkt der Vereinbarung eines Anreizsystems Einfluss
auf die Hohe ausgeiibt werden kann.™® Das VorstOG fordert hingegen eine Transparenz
zum Realisierungszeitpunkt, wenn die Hohe der Vergiitung bereits feststeht. Diesem
Einwand ist beizupflichten, so dass ein Mehr von Transparenz auch Angaben zum Ver-

einbarungszeitpunkt erforderlich machen sollte.

g. Kriterium der Nachhaltigkeit

Die Zielvorschrift im DCGK fordert die Steigerung des nachhaltigen Unternehmens-
wertes. Daraus folgt, dass ein effizientes Anreizsystem ebenfalls einen Beitrag zur Er-

reichung dieser Zielvorschrift leisten sollte. Um aber das Kriterium der Nachhaltigkeit

34 Vgl. WINTER (Prinzipien, 1996), S. 73.

35 WINTER (Prinzipien, 1996), S. 73

3% Vgl. FALLGATTER/BREITSOHL (Diskussion, 2006), S. 17.
37 Vgl. FALLGATTER/BREITSOHL (Diskussion, 2006), S. 17.
3% ygl. FALLGATTER/BREITSOHL (Diskussion, 2006), S. 17.
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im Zusammenhang mit Anreizsystemen konkretisieren zu konnen, muss zunéchst der
Begriff der Nachhaltigkeit weiter bestimmt werden. Diese Bestimmung ist notwendig,
weil der Begriff der Nachhaltigkeit in der heutigen Umgangssprache inflationédr ver-
wendet wird, ohne dabei dem urspriinglichen Wortsinn zu entsprechen.”” In seinem
urspriinglichen Wortsinn bedeutet Nachhaltigkeit ndmlich, dass etwas dauerhaft erhal-
ten bleiben soll und geht auf Arbeiten von Hans Carl von Carlowitz zur regenerativen
Forstwirtschaft zuriick.*” In die 6konomische Diskussion wurde der Begriff erstmals
Mitte des zwanzigsten Jahrhunderts iibertragen, woraufhin sich der Kern der Diskussion
auf die Bestimmungsfaktoren der nachhaltigen Entwicklung fokussiert hat.*”' ROGALL
(2002) versteht unter nachhaltiger Entwicklung eine ,,(...) Entwicklung, die fiir heutige
und kiinftige Generationen hohe dkologische, 6konomische und sozial-kulturelle Stan-
dards im Rahmen der Tragfihigkeit des Umweltraumes anstrebt.“**> Diese Definition
spiegelt das Zieldreieck der heutigen Diskussion um Nachhaltigkeit wider, welche sich
durch die drei Pole der 6k010gischen403, o0konomischen und sozial-kulturellen Problem-
felder auszeichnet.*”* Problematisch an diesem multiplen Zielsystem ist seine Integrati-
on in ein einheitliches Konzept. Die verschiedenen konzeptionellen Versuche einer In-
tegration konnen grundsétzlich entweder unter dem Schlagwort der schwachen Nach-
haltigkeit oder der starken Nachhaltigkeit subsumiert werden. Das Konzept der schwa-
chen Nachhaltigkeit*”® versucht, Nachhaltigkeit in ein makroskonomisches Gesamtmo-
dell zu integrieren, indem die Sicherstellung des langfristigen Pro-Kopf-Einkommens,
das durch die Ausbeutung von fiir die Produktion nicht regenerativen Rohstoffen ge-
schaffen wird, dadurch gewihrleistet wird, dass der gesamte Ertrag aus der Nutzung der
natiirlichen Ressourcen in den Aufbau eines reproduzierbaren Kapitalstocks investiert

wird, welcher den nachfolgenden Generationen wieder eine tragfihige Grundlage fiir

3% Beispiele fiir die Verwendung des Nachhaltigkeitsbegriffs sind: Finanzielle Nachhaltigkeit, Soziale Nachhaltig-

keit, kulturelle Nachhaltigkeit, politische Nachhaltigkeit oder nachhaltiger Klimawandel, nachhaltige Ergebnis-
prognose etc.

400 ,Der Ausdruck ,.Nachhalt“ und ,,nachhaltig” bezieht sich [...] urspriinglich auf Ressourcen, deren optimale

langfristige Nutzung nur dann gewihrleistet ist, wenn ihr Bestand gegen kurzfristige Interessen normativ abge-
schirmt wird.“ OTT (Nachhaltigkeit, 2002), S. 5.

Das Begriffspaar der nachhaltigen Entwicklung leitet sich vom englischsprachigen ,,sustainable development™
ab. OTT beklagt jedoch, dass es sich schon bei dem Begriff des sustainable development um einen politischen
Formelkompromiss handelt, der einen sehr weitgehenden Interpretationsspielraum zuldsst und vom urspriingli-
chen Wortsinn des dkologischen Generationenvertrages abweicht. OTT (Nachhaltigkeit, 2002), S. 6.

402 ROGALL (Umweltskonomie, 2002), S 171.

403

401

,,Okologische Nachhaltigkeit umschreibt die Zieldimension, die Natur und die Umwelt zu erhalten. [...] Die
okonomische Nachhaltigkeit stellt das Postulat auf, dass die Wirtschaftweise so angelegt ist, dass sie dauerhaft
eine tragfiahige Grundlage fiir Erwerb und Wohlstand bietet. [...] Die soziale Nachhaltigkeit versteht die Ent-
wicklung der Gesellschaft als einen Weg, der Partizipation fiir alle Mitglieder einer Gesellschaft ermoglicht.*
STUDT (Nachhaltigkeit, 2008), S. 185 f.

404 ygl. ROGALL (Umweltokonomie, 2002), S 43. Basierend auf diesem Zieldreieck ist das Drei-Siulen-Modell
der Nachhaltigkeit entstanden. Vgl. STUDT (Nachhaltigkeit, 2008), S. 185.

405 ygl. PITTEL (Entwicklung, 2004), S. 538.
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Erwerb und Wohlstand bietet.**

Diesem Konzept folgend wird angenommen, dass na-
tiirliche Ressourcen mithilfe finanzieller Mittel substituierbar sind. Dem entgegen steht
das Konzept der starken Nachhaltigkeit’’, das eine vollstindige Substitution natiirlicher
Ressourcen infrage stellt und im Vorfeld der Nutzung natiirlicher Ressourcen Mallnah-
men fordert, die eine langfristige Substitutionsrate von natiirlichen und reproduzierbaren
Ressourcen von null sichern.

Neben diesem urspriinglichen Wortsinn wird der Begriff der Nachhaltigkeit umgangs-
sprachlich nur als eine langfristige Zeitspanne verstanden. Unter diesem Begriffsver-
standnis finden sich z. B. Aussagen wie nachhaltige Aktienkursentwicklung oder nach-
haltige Ergebnisentwicklung. Diese sind nicht unmittelbar vereinbar mit dem urspriing-
lichen Wortsinn der nachhaltigen Entwicklung und lassen sich auch nicht einem der
beiden Konzepte zuordnen. Vielmehr handelt es sich, wie STUDT (2008) treffend be-
merkt, um einen durch die Medien transponierten parallelen Wortsinn, der sich mit der
Haufigkeit seiner Verwendung zunehmend als Sinn bestimmend aufdr'eingt.408

Fiir die vorliegende Arbeit gilt es zur Konkretisierung des Kriteriums der Nachhaltig-
keit, den in der Zielvorschrift des DCGK verstandenen Wortsinn inhaltlich auszulegen.
Dabei erweist sich das umgangssprachliche Begriffsverstandnis als wesentlich besser
geeignet zur Interpretation der Zielvorschrift als das urspriingliche Begriffsverstindnis.
Die Steigerung des nachhaltigen, also langfristigen und dauerhaften Unternehmenswer-
tes kann in Bezug auf das umgangssprachliche Verstindnis dahingehend ausgelegt wer-
den, dass es nicht das Ziel eines Vorstandsmitglieds sein sollte, den Unternehmenswert
kurzfristig zu maximieren, sondern langfristig zu optimieren. Diese besser geeignete
Interpretation von nachhaltiger Unternehmenswertsteigerung kann aber nicht verhin-
dern, dass die Zielvorschrift im DCGK auch im Sinne der urspriinglichen Begriffsdeu-
tung verstanden werden kann. Wird wieder die urspriingliche Bedeutung des Nachhal-
tigkeitsbegriffs angesetzt, dann kann die Forderung nach nachhaltiger Unternehmens-
wertsteigerung so ausgelegt werden, dass die im Unternehmen vorhandenen Ressourcen
nicht ausgebeutet werden sollen. Als Ressourcen konnen dabei nicht nur die Betriebs-
mittel des Unternehmens verstanden werden, sondern eben auch die Mitarbeiter. Der
Schutz der Interessen von Mitarbeitern ist wiederum angelehnt an das kontinentaleuro-
pdische Verstidndnis einer Stakeholder-Orientierung. Welchem Begriffsverstidndnis der

DCGK folgt, ist nicht eindeutig ersichtlich. In der vorliegenden Arbeit wird aber die

46 ygl. HARTWICK (Equity, 1977), S. 973 f.
407 ygl. PITTEL (Entwicklung, 2004), S. 538.
408 ygl. STUDT (Nachhaltigkeit, 2008), FuBnote 421.
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Meinung vertreten, dass eher der umgangssprachliche Wortsinn ein stiarkeres Gewicht
haben sollte.

Werden diese Uberlegungen auf die Ausgestaltung von Anreizsystemen iibertragen,
dann kann die Effizienz eines Anreizsystems dadurch gesteigert werden, dass es auf die
Erreichung langfristiger Ziele ausgerichtet wird. Formal bedeutet dies, dass der Anteil
der Vergiitungskomponenten mit langfristiger Anreizwirkung und Risikocharakter an
der Gesamtvergiitung deutlich iiberreprésentiert sein sollte. Weiterhin bedeutet es, dass
die Vergiitungsparameter so ausgestaltet werden sollten, dass nicht kurzfristige Erfolge
belohnt werden, sondern eine positive Entwicklung {iber einen ldngeren Zeitraum maf-

gebend fiir die Vergiitungshohe ist.

II1. Inhaltliche Ausgestaltung der Vorstandsvergiitung
in den DAX 30 Unternehmen

a. Konzeption der empirischen Untersuchung

1. Untersuchungsziele

Im folgenden empirischen Teil der Arbeit wird versucht, nachzuweisen, ob und in wel-
chem Umfang eine Beriicksichtigung der in Abschnitt C.II. diskutierten Gestaltungskri-
terien in den Anreizsystemen der Vorstandsmitglieder der DAX 30 Unternehmen fest-
zustellen ist. Dies ist von Interesse, da nur durch die Uberpriifung der tatsichlichen Ge-
gebenheiten eine Basis geschaffen werden kann, um praktische Vorschldge zur Steige-
rung der Effizienz der Vorstandsvergiitung in Zukunft erarbeiten und damit einen Bei-
trag zur deutschen Corporate Governance Diskussion leisten zu konnen.

Die Untersuchung verfolgt dabei einen rein deskriptiven Ansatz, so dass nicht die Ab-
sicht besteht, Aussagen iiber Kausalzusammenhiinge, insbesondere zwischen einzelnen
Gestaltungskriterien und Indikatoren des Unternehmenserfolges, zu machen. Solche
Aussagen wiren zwar wiinschenswert, allerdings zeigen die Ergebnisse bisheriger Un-
tersuchungen, dass solche Aussagen stark von der Auswahl der Stichprobe, dem Be-
trachtungszeitraum, der angewandten statistischen Analysemethode, der Berlicksichti-

gung von Kontrollvariablen und dem zugrunde gelegten theoretischen Analyserahmen
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bestimmt werden und dadurch hiufig wenig belastbar sind.*” Zudem wird in diesen
Untersuchungen regelméfBig auBer Acht gelassen, dass der Unternehmenserfolg nicht
nur von der Ausgestaltung der Anreizsysteme abhingig ist, weshalb auch eindeutige
Aussagen zum Zusammenhang zwischen einzelnen Gestaltungskriterien und dem Un-
ternehmenserfolg nur eingeschrinkt méglich sind.*'® Weiterhin kommt noch hinzu, dass
in Deutschland erst mit der Verabschiedung des VorstOG im Jahr 2005 der notwendige
rechtliche Rahmen geschaffen wurde, durch den die fiir eine umfassende Kausalanalyse
benotigten Daten zur Hohe und Struktur der Anreizsysteme der deutschen Vorstands-
mitglieder zuginglich geworden sind.

Obschon es nicht das primére Ziel der vorliegenden Arbeit ist, Kausalaussagen zu ma-
chen, so wird in diesem Abschnitt dennoch die Pay-Performance Relation in den DAX
30 Unternehmen fiir das Geschiftsjahr 2007 ermittelt. Dies geschieht, indem der Zu-
sammenhang zwischen den Vergiitungskomponenten und den Kennzahlen ,,Fundamen-
tale Unternehmensrendite” und ,,Uberrendite an der Borse* berechnet wird. Diese Kau-
salbetrachtung dient dabei in erster Linie der Verifizierung von Ergebnissen fritherer
Studien, die keinen kausalen Zusammenhang zwischen der Vorstandsvergiitung und
dem Erfolg der Unternehmen feststellen konnten und die zur Kritik an der deutschen

Vorstandsvergiitung gefiihrt haben.*!

2. Datensatz

Im Rahmen des Abschnitts werden die Anreizsysteme der Vorstandsmitglieder der
deutschen borsennotierten Unternehmen untersucht und ausgewertet. Zur Auswahlge-
samtheit zdhlen die Unternehmen, die am 01.09.2008 im DAX 30-Segment an der
Frankfurter Borse gelistet waren. Voraussetzung fiir die Beriicksichtigung eines Unter-
nehmens in der Untersuchung war jedoch, dass detaillierte Angaben zu den Anreizsys-
temen der Vorstandsmitglieder in den Geschiftsberichten 2007 verdffentlicht wurden.
Von den 30 Unternehmen aus der Auswahlgesamtheit hat einzig die Merck KGaA
durch einen Hauptversammlungsbeschluss von dem Recht Gebrauch gemacht, keine
Angaben zur Vergiitung ihrer Vorstandsmitglieder individualisiert zu verdffentlichen.

Aus diesem Grund wurde auch die Merck KGaA aus dem Datensatz ausgeschlossen.

409 ygl. BARKEMA/GOMEZ-MEIJIA (Compensation, 1998), S. 135

410 ygol. KOSSBIEL (Effizienz, 1994), S. 80.

' Siehe die Ausfiihrungen in Kapitel A. zu den Untersuchungen von RANG (Vorstandsvergiitung, 2008),

SCHMIDT/SCHWALBACH (Vorstandsvergiitung, 2007) und WOLFF/RAPP (Unternehmensmerkmale, 2008).



Vorstandsvergiitung in der deutschen Corporate Governance 124

Sofern im weiteren Verlauf der Arbeit dennoch von den DAX 30 Unternehmen gespro-

. . .. . 412
chen wird, so sind damit immer nur 29 Unternehmen gemeint.

3. Datenbasis

Als Datenbasis fiir die vorliegende Arbeit dienten primédr die Angaben in den Ge-
schiftsberichten 2007, der betrachteten DAX 30 Unternehmen. Zusitzlich wurden diese
Angaben durch Informationen aus offentlich zuginglichen Quellen wie z. B. aus den
Veroffentlichungen der Unternehmen auf ihren Internetseiten oder aus Berichten in der
Tages- bzw. Fachpresse ergénzt. Fiir die Beurteilung der Wirtschaftlichkeit (Wirtschaft-
lichkeitskriterium) der Anreizsysteme wurden dariiber hinaus noch weitere Informati-
onsquellen genutzt. So dienten die beiden Finanzinformationsdienste yahoo finance und
reuters investors als Informationsquellen zur Ermittlung der Aktienkursperformance der
Unternehmen im Geschéftsjahr 2007. Dariiber hinaus wurden Angaben zu den Eigenka-
pitalkosten der Unternehmen dem EURO 500 Ranking des manager magazins Stand
30.09.2008 entnommen.

b. Vorstandsvergiitung in den DAX 30 Unternehmen

Abbildung 10 zeigt die Hohe und Zusammensetzung der Vorstandsvergiitung in den
DAX 30 Unternehmen fiir das Geschiftsjahr 2007 bereinigt um die nicht-monetéiren
Vergiitungskomponenten wie Abfindungszahlungen oder Pensionszusagen. Die Darstel-
lung erfolgt dabei als Durchschnittswert je Vorstandsmitglied, wobel unterjdhrige Ver-
dnderungen in der Zusammensetzung der Vorstandsorgane beriicksichtigt und Einmal-
zahlungen wie Abfindungen bzw. Einstellungsprimien eliminiert wurden.

Im Durchschnitt verdienten die Vorstandsmitglieder der DAX 30 Unternehmen im Ge-
schiftsjahr 2007 2.880 TEUR, wobei die Vergiitungshohe zwischen 1.203 TEUR bei
der Deutschen Postbank AG und 7.549 TEUR bei der Deutschen Bank AG variierte.
Die hohe Schwankungsbreite in den Vergiitungshdhen konnte auch innerhalb der ein-

zelnen Vergiitungskomponenten festgestellt werden. So lag die durchschnittliche Hohe

#12 Die 29 Unternehmen der Untersuchungsstichprobe sind: Adidas AG, Allianz SE, BASF SE, Bayer AG, BMW
AG, Commerzbank AG, Continental AG, Daimler AG, Deutsche Bank AG, Deutsche Borse AG, Deutsche
Lufthansa AG, Deutsche Post AG, Deutsche Postbank AG, Deutsche Telekom AG, E.On AG, Fresenius Medi-
cal Care AG&Co KGaA, Henkel AG&Co KGaA, Hypo Real Estate AG, Infineon AG, Linde AG, MAN SE,
Metro AG, Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft AG, RWE AG, SAP AG, Siemens AG, ThyssenKrupp
AG, TUI AG, Volkswagen AG.
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der fixen Vergiitungskomponenten inklusive aller Nebenleistungen und bereinigt um
etwaige Sonderzahlungen bei 769 TEUR pro Kopf im Geschiftsjahr 2007 mit einer
Bandbreite von 410 TEUR bei der BMW AG bis 1.189 TEUR bei der Infineon AG.
Relativ betrachtet lag der durchschnittliche Wert bei 30 % der Gesamtvergiitung mit
einer Bandbreite von 13 % bei der Deutschen Bank AG bis 83 % bei der Infineon AG.

Vorstandsvergiitung pro Kopf 2007 (in TEUR)

B Fixe Vergutungsbestandteile B Erfolgsabhangige Vergitungsbestandteile @ Aktienbasierte Vergitungsbestandteile

Abbildung 10:  Vorstandsvergiitung pro Kopf 2007 in den DAX 30 Unternehmen

(Quelle: eigene Darstellung basierend auf den Angaben in den Geschiiftsberichten 2007)*

Die Hohe der durchschnittlichen erfolgsabhingigen Vergiitungskomponenten, inklusive
der anteiligen Werte aus den Long Term Incentive Pldnen (LTIP), lag im Geschiftsjahr
2007 indessen bei 1.573 TEUR pro Kopf mit einer Bandbreite von 0 TEUR bei der In-
fineon AG und 3.949 TEUR bei der Deutschen Bank AG. Relativ betrachtet lag der
durchschnittliche Wert bei 54 % der Gesamtvergiitung mit einer Bandbreite von 0 % bei
der Infineon AG und 82 % bei der BMW AG. Zuletzt lag der Wert der durchschnittlich
gewihrten aktienbasierten Vergiitungskomponenten bei 538 TEUR im Geschiftsjahr
mit einer Bandbreite von 0 TEUR bei den Unternehmen, die keine derartigen Vergii-
tungskomponenten vorsahen, und 2.610 TEUR bei der Deutschen Bank AG. Relativ
betrachtet lag der durchschnittliche Wert bei 17 % der Gesamtvergiitung mit einer
Bandbreite von 0 % bei Unternehmen mit Anreizsystemen ohne aktienbasierte Vergii-

tungskomponenten und 39 % bei der Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA.

413 Siehe auch Anhang A. der vorliegenden Arbeit.
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Insgesamt macht Abbildung 10 deutlich, wie heterogen die Hohe und Struktur der Vor-
standsvergiitung in den DAX 30 Unternehmen im Geschiftsjahr 2007 gewesen ist. Be-
sonders auffillig ist dies bei der Schwankungsbreite der erfolgsabhéngigen Vergiitungs-
komponenten. Wie aus Tabelle 5 ersichtlich ist, lag die Schwankungsbreite fiir die er-
folgsabhédngigen Vergiitungsbestandteile bei den mittleren 50 % der betrachteten Unter-
nehmen bei 830 TEUR, wohingegen die Schwankungsbreite fiir die fixen Vergiitungs-
komponenten nur 327 TEUR und fiir die aktienbasierten Vergiitungsbestandteile 612
TEUR betrug.

Fixe Vergiitun Erfolgsabhiéngige Aktienbasierte Gesamtvergiitun.
(in TEgUR) 9 Verglitungsbestandteile Vergiitungsbestandteile (in TEUgR) 9
(in TEUR) (in TEUR)

25% Quartil 597 1.082 155 2.336
Mittelwert 769 1.573 538 2.880
Median 774 1.569 523 2.653

75% Quartil 924 1.912 767 3.264
Quartilsabstand 327 830 612 928
Tabelle 5: Vergiitungsbestandteile der Vorstandsmitglieder der DAX 30 Unternehmen

(Quelle: eigene Darstellung basierend auf den Angaben in den Geschéftsberichten 2007)

c. Ausgestaltung der Vorstandsvergiitung in den DAX 30 Unternehmen

Im folgenden Abschnitt wird gezeigt, ob und in welchem Umfang die in Teil C.II. dis-
kutierten inhaltlichen Gestaltungskriterien von Anreizsystemen in der Unternehmens-
praxis beriicksichtigt wurden. Die Kriterien werden dabei isoliert in der gleichen Rei-
henfolge untersucht, in der sie auch in Abschnitt C.II. diskutiert wurden. Dabei wird das
Kriterium der Angemessenheit aus der Untersuchung ausgeklammert, weil es nur be-
grenzt einer empirischen Uberpriifung zuginglich ist. Weiterhin wird auch das Kriteri-
um der Transparenz nicht weiter betrachtet, da der deutsche Gesetzgeber ein Mindest-
maf} an Transparenz vorgegeben hat und die meisten DAX 30 Unternehmen keine dar-
iiber hinausgehenden Angaben zu den Anreizsystemen gemacht haben, so dass eine
Untersuchung der Transparenz in den Unternehmen keine weiteren Erkenntnisse fiir die

Arbeit liefern wiirde.
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1. Zur Relevanz des Kriteriums der Anreizkompatibilitit

In Kapitel C.II. wurde die theoretische Bedeutung des Kriteriums der Anreizkompatibi-
litat fiir die Gestaltung von Anreizsystemen herausgestellt und gezeigt, welche Merkma-
le ein Anreizsystem aufweisen sollte, um den Anforderungen des Kriteriums zu genii-
gen. Es wurde insbesondere gezeigt, dass sich ein Aufsichtsrat bei der Wahl der Bemes-
sungsgrundlage fiir die erfolgsabhingigen Vergiitungskomponenten an dem Prinzip der
Barwertidentitét orientieren sollte und dass die Anreizfunktion grundsitzlich keine Be-
grenzungen nach oben oder unten aufweisen sollte.

Bei der praktischen Relevanz des Kriteriums der Anreizkompatibilitit ergibt die Aus-
wertung der Vergiitungsberichte der DAX 30 Unternehmen dagegen ein anderes Bild.
Von den 29 betrachteten DAX 30 Unternehmen verwendeten im Geschiftsjahr 2007 nur
sechs Unternehmen absolute Wertbeitragskennzahlen (,,Value Added*“-Kennzahlen) als
Bemessungsgrundlagen fiir die erfolgsabhingigen Vergiitungskomponenten, die je nach
Definition dem Prinzip der Barwertidentitit entsprechen konnen. Dariiber hinaus fiihr-
ten drei Unternehmen an, dass die Hohe der erfolgsabhédngigen Vergiitungsbestandteile
von der Hohe der Dividende abhingig sei, die an die Aktiondre ausgeschiittet wurde.
Dividenden entsprechen zwar nicht im strengen Sinne dem Kriterium der Anreizkompa-
tibilitét, fithren aber dazu, dass, wenn die Aktionire einen Nutzenzuwachs aus der Divi-
dendenzahlung erhalten, daran zu einem prozentualen Anteil auch die Vorstandsmit-

. L . 414
glieder partizipieren konnen.

In den tibrigen Unternehmen wurden hingegen die Vor-
standsmitglieder aufgrund von Bemessungsgrundlagen vergiitet, die nicht den Anforde-
rungen des Anreizkompatibilitédtskriteriums entsprachen, wie z. B. dem EBIT (neun
Unternehmen) oder dem ROCE (vier Unternehmen). Unter Transparenzgesichtspunkten
ist es zudem erstaunlich, dass drei der DAX 30 Unternehmen iiberhaupt keine Angaben
zur Bemessungsgrundlage in den Vergiitungsberichten machten und vier der Unterneh-
men die Bemessungsgrundlage nur vage andeuteten. Weniger erstaunlich hingegen ist,
dass zwolf der DAX 30 Unternehmen individuelle Bemessungsgrundlagen verwendet
haben, da die Verwendung individueller Vergiitungskomponenten durch den DCGK
empfohlen wird. Problematisch an der Empfehlung ist jedoch, dass der fiir das Kriteri-
um geforderte kausale Zusammenhang zwischen der Nutzensteigerung der Vorstands-

mitglieder und der gleichgerichteten Nutzensteigerung der Aktionédre bei einer individu-

ellen Bemessungsgrundlage durch externe Dritte nur schwer nachzuweisen ist. Eine

414 Zur Anreizkompatibilitit von Ausschiittungen siehe die Ausfithrungen von LAUX (Unternehmensrechnung,
20006), S. 242 ff.
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zusammenfassende Ubersicht iiber die in den DAX 30 Unternehmen im Geschiiftsjahr

2007 verwendeten Bemessungsgrundlagen gibt Abbildung 11:

Bemessungsgrundlagen erfolgsabhéangiger Vergiitungskomponenten

Anzahl Nennungen

Abbildung 11: Bemessungsgrundlagen erfolgsabhingiger Vergiitungskomponenten

(Quelle: eigene Darstellung basierend auf den Angaben in den Geschiftsberichten 2007)

Auch bei der Anreizfunktion lisst sich eine Beachtung des Kriteriums der Anreizkom-
patibilitit in den Anreizsystemen der DAX 30 Unternehmen nicht unmittelbar nachwei-
sen. Im Rahmen der theoretischen Diskussion wurde gezeigt, dass die Steigung der An-
reizfunktion von den Risikoeinstellungen des Prinzipals und des Agenten abhingen
sollte, die sich aber in der Praxis nicht eindeutig bestimmen lassen. Dariiber hinaus
wurde gezeigt, dass die Begrenzung der Anreizfunktion nach oben oder unten dazu fiih-
ren kann, dass der Agent nur bis zu einem gewissen Grad an einer positiven Entwick-
lung des Unternehmen partizipiert und dadurch die Anreizwirkung des Vergiitungsver-
trages beeintrichtigt sein kann. Wie Abbildung 12 verdeutlicht, gaben 13 der betrachte-
ten Unternehmen an, dass die erfolgsabhingigen Vergiitungskomponenten durch ein so
genanntes Bonus-Cap nach oben gedeckelt wiren. Fiinfzehn Unternehmen machten
dagegen keine Angaben zur Anreizfunktion und nur ein Unternehmen gab an, eine so
genannte Bonusbank fiir die Vergiitung der Vorstinde vorzusehen, die je nach Ausges-
taltung zur Erfiillung des Kriteriums der Anreizkompatibilitit beitragen kann. Weiterhin
gab keines der DAX 30 Unternehmen an, dass die Vorstandsmitglieder auch an den

Verlusten des Unternehmens beteiligt werden wiirden.
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Form der Anreizfunktion (erfolgsabhéngige Vergiitungskomponenten)

Anzahl Nennungen

1

==

Keine Angaben Bonus-Cap Bonusbank

Abbildung 12: Form der Anreizfunktion erfolgsabhingiger Vergiitungskomponenten

(Quelle: eigene Darstellung basierend auf den Angaben in den Geschéftsberichten 2007)

Dariiber hinaus macht Abbildung 13 deutlich, dass auch die potenziellen Pramienzah-
lungen aus den im Geschiftsjahr 2007 gewihrten aktienbasierten Vergiitungskompo-
nenten durch ein Cap nach oben begrenzt waren, wobei der Anteil der Caps deutlich
hoher gewesen ist in Unternehmen, die ihren Vorstinden Aktienoptionen gewihrten als
in Unternehmen, die ihren Vorstinden Aktien gewihrten. Dies konnte daran liegen,
dass Aktienoptionen meistens in virtueller Form gewihrt wurden, was zur Folge haben
kann, dass, wenn der Aktienkurs nach Ablauf der Sperrfrist deutlich iiber dem Basis-
preis liegt, dies zu sehr hohen Ausgleichzahlungen fithren wiirde, welche die Unter-

nehmen durch Caps zu begrenzen versuchten.

Form der Anreizfunktion (aktienbasierte Vergiitungskomponenten)
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(Virtuelle) Aktien dv. mit Cap (Virtuelle) Aktienoptionen dv. mit Cap

Abbildung 13: Form der Anreizfunktion aktienbasierter Vergiitungskomponenten

(Quelle: eigene Darstellung basierend auf den Angaben in den Geschéftsberichten 2007)
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Insgesamt legen die hier erhaltenen Ergebnisse die Vermutung nahe, dass dem Kiriteri-
um der Anreizkompatibilitdt in der Praxis wenig Beachtung geschenkt wird. Dies ist
insofern interessant, weil die theoretische Diskussion immer von der Relevanz des Kri-
teriums ausgeht. Dennoch konnen aus den Ergebnissen fiir die spitere Diskussion von
Gestaltungsprdmissen zur Verbesserung der deutschen Vorstandsvergiitung zwei wich-
tige Schlussfolgerungen gezogen werden: (1) Die Verwendung von Bemessungsgrund-
lagen, die dem Prinzip der Barwertidentitét entsprechen, hat sich in der heutigen Vergii-
tungspraxis nicht umfassend durchgesetzt. Es werden vielmehr Kennzahlen verwendet,
die zu Fehlanreizen fiihren konnen und Spielrdume fiir bilanzpolitische Mal3nahmen
lassen. (2) Die Anreizfunktionen sind so strukturiert, dass jegliche Verlustbeteiligung
der Vorstandsmitglieder ausgeschlossen wird. Dies mag zwar einerseits gewiinscht sein,
um die Vorstandsmitglieder zu einer risikoreicheren Unternehmensfithrung zu motivie-
ren, kann aber andererseits dazu fiihren, dass die Vorstandsmitglieder leichtsinnig wer-

den, wie dies durch die aktuelle Finanzmarktkrise teilweise offenbart wurde. 415

2. Zur Relevanz des Kriteriums der Wirtschaftlichkeit

In Abschnitt C.II. wurde gezeigt, dass ein Anreizsystem dann dem Kriterium der Wirt-
schaftlichkeit entspricht, wenn der Primienstrom fiir den Fall positiv wird, wenn das
Unternehmen seine Kapitalkosten erwirtschaftet. Fiir die Beurteilung dieser Forderung
ist es aber entscheidend, welche BezugsgroBe zugrunde gelegt wird, von der die Kapi-
talkosten in Abzug gebracht werden. Aus diesem Grund werden im Folgenden mit der
., Uberrendite an der Borse” und der ,,Fundamentale[n] Uberrendite* zwei unterschiedli-
che Kennzahlen zur Beurteilung der Wirtschaftlichkeit von Anreizsystemen herangezo-
gen. Dabei ist die marktseitige Kennzahl ,,Uberrendite an der Borse* in der vorliegen-
den Arbeit definiert als die prozentuale Aktienkurssteigerung zwischen zwei Stichtagen,
angepasst um die zwischen den Stichtagen gewdéhrten Dividendenzahlungen abziiglich
den Renditeforderungen der Aktiondre. Ein Wert groer null bedeutet, dass ein Unter-
nehmen in der betreffenden Periode seine Kapitalkosten erwirtschaften konnte und dass
die geleisteten Pramienzahlungen zu keinen negativen Wohlfahrtseffekten fiir die Akti-
ondre gefiihrt haben. Die Kennzahl ,,Fundamentale Rendite ist hingegen definiert als
die Differenz aus der Eigenkapitalrendite eines Unternehmens und den Renditeforde-
rungen der Aktionire des gleichen Unternehmens. Eine ,Fundamentale Uberrendite*

groBer null bedeutet, dass das Unternehmen die Renditeforderung der Aktionére in dem

415 ygl. SEIBERT (Finanzmarktkrise, 2009), S. 1167.
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betreffenden Jahr iibertreffen und dadurch ein positiver Wohlfahrtseffekt fiir die Aktio-
nire erwirtschaftet werden konnte. Der Vorteil der Kennzahl ,,Fundamentale Uberrendi-
te* besteht darin, dass nur die operative Entwicklung des Unternehmens bewertet wird
und die kurzfristigen irrationalen Schwankungen an den Kapitalmérkten unberiicksich-
tigt bleiben. Der Nachteil der Kennzahl ist dagegen ihre Anfilligkeit fiir bilanzpolitische
MaBnahmen. So kann insbesondere das Ergebnis des Unternehmens durch eine entspre-
chende Abschreibungs- bzw. Riickstellungspolitik so angepasst werden, dass die Wahr-

scheinlichkeit einer positiven ,,Fundamentalen Uberrendite” erheblich verbessert wird.

Wirtschaftlichkeit der Verglitungskomponenten Anzahl

Positive "Fundamentale Uberrendite" / Positive "Uberrendite an der Bérse"

davon mit Bonus / mit Aktien 10
davon mit Bonus / ohne Aktien 2
davon ohne Bonus / mit Aktien 0

Positive "Fundamentale Uberrendite" / Negative "Uberrendite an der Bérse"

davon mit Bonus / mit Aktien 9
davon mit Bonus / ohne Aktien 1
davon ohne Bonus / mit Aktien 0

Negative "Fundamentale Uberrendite" / Positive "Uberrendite an der Bérse"

davon mit Bonus / mit Aktien 3
davon mit Bonus / ohne Aktien 0
davon ohne Bonus / mit Aktien 0

Negative "Fundamentale Uberrendite” / Negative "Uberrendite an der Bérse"
davon mit Bonus / mit Aktien
davon mit Bonus / ohne Aktien 2
davon ohne Bonus / mit Aktien

—_

—_

Tabelle 6: Wirtschaftlichkeit der Vergiitungskomponenten

(Quelle: eigene Darstellung)416

Aus Tabelle 6 ist ersichtlich, dass zwolf der betrachteten DAX 30 Unternehmen, die im
Geschiftsjahr 2007 eine positive ,,Fundamentale Uberrendite* und eine positive ., Uber-
rendite an der Borse* erwirtschaftet haben, ihren Vorstinden mindestens einen Bonus
ausgezahlt, aber in der Mehrzahl der Fille zusitzlich noch entweder Aktien oder Akti-
enoptionen gewdihrt haben. Die durchschnittliche Hohe der erfolgsabhingigen Vergii-
tungskomponenten betrug 1.684 TEUR und die der beizulegenden Werte der aktienba-
sierten Vergiitungskomponenten 495 TEUR. Dreizehn Unternehmen hingegen, die ent-
weder eine positive ,,Fundamentale Uberrendite* oder eine positive ,,Uberrendite an der

Borse* erwirtschaftet hatten, haben ihren Vorstinden ebenfalls mindestens einen Bonus,

416 Siche auch Anhang B. der vorliegenden Arbeit.
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aber in der Regel auch Aktien bzw. Aktienoptionen gewihrt. Der durchschnittliche
Wert der erfolgsabhidngigen Vergiitungskomponenten lag mit 1.657 TEUR auf einem
vergleichbaren Niveau wie im ersten Fall. Der durchschnittliche Wert der aktienbasier-
ten Vergiitungskomponenten lag indessen mit 661 TEUR sogar leicht iiber dem Wert
aus dem ersten Fall. Zuletzt zeigt die Tabelle 6 auch, dass, obwohl vier Unternehmen
weder eine positive ,,Fundamentale Uberrendite* noch eine positive ,,Uberrendite an der
Borse im Geschiftsjahr erwirtschaften konnten, drei von diesen vier Unternehmen ih-
ren Vorstandsmitgliedern dennoch einen Bonus gezahlt haben und in einem Unterneh-
men sogar aktienbasierte Vergiitungskomponenten gewihrt wurden. Die durchschnittli-
che Hohe der erfolgsabhiingigen Vergiitungskomponenten betrug dabei 970 TEUR und
die der beizulegenden Werte der aktienbasierten Vergiitungskomponenten lag bei 266
TEUR.

Zusammenfassend kann fiir das Kriterium der Wirtschaftlichkeit festgehalten werden,
dass in einigen Unternehmen die Anreizsysteme der DAX 30-Vorstandsmitglieder im
Geschiftsjahr 2007 so strukturiert gewesen sind, dass, obwohl die Renditeforderungen
der Aktionire nicht erwirtschaftet werden konnten, die Vorstandsmitglieder dennoch fiir
ihre Leistung belohnt wurden, weshalb in diesen Unternehmen die Anreizsysteme der
Vorstandsmitglieder gegen das hier beschriebene Kriterium der Wirtschaftlichkeit ver-

stofen haben.

3. Zur Relevanz des Kriteriums der Leistungsorientierung

Das Kriterium der Leistungsorientierung fordert, dass die Hohe der Vergiitung in einem
angemessenen Verhiltnis zur Leistung der Vorstandsmitglieder stehen soll. Wie in Ab-
schnitt C.II. gezeigt wurde, steht dem Aufsichtsrat hierfiir eine Vielzahl von Moglich-
keiten zur Verfiigung, dem Kriterium zu entsprechen. So kann der Aufsichtsrat durch
Vorgabe anspruchsvoller Ziele und durch Indexierung von Aktien und Aktienoptionen
versuchen, das Vergiitungsniveau an eine mit anderen Unternehmen vergleichbare Leis-
tung zu koppeln. In der deutschen Vergiitungspraxis scheint dieses Kriterium fiir die
aktienbasierten Vergiitungskomponenten, wie Abbildung 14 zeigt, weitgehend akzep-
tiert zu sein.

Aus Abbildung 14 ist ersichtlich, dass nahezu alle betrachteten DAX 30 Unternechmen
bei der Gestaltung der aktienbasierten Vergiitungskomponenten die zukiinftige Vergii-
tungshohe an die Erreichung einer absoluten und/oder einer relativen Ausiibungshiirde

gekoppelt haben. Problematisch ist jedoch, dass die Hohe der absoluten Hiirden von
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Unternehmen zu Unternehmen stark variierte. So fiihrte z. B. die SAP AG als Aus-
tibungshiirde fiir Aktienoptionen eine 10 %-ige Steigerung des Aktienkurses iiber einen
Zeitraum von zwei Jahren an. Eine 10 %-ige Steigerung des Aktienkurses steht aber
nicht wirklich in einem gerechten Verhiltnis zu den Renditeforderungen der SAP-
Aktionire, die im EURO 500-Ranking auf 10,80 % beziffert wurden, so dass die Vergii-
tung der Vorstandsmitglieder der SAP AG nur bedingt dem Kriterium der Leistungsori-
entierung entsprochen hat. Im Vergleich dazu fiihrte die BASF AG als absolute Aus-
tibungshiirde eine Aktienkurssteigerung von 30 % {iiber einen Zeitraum von zwei Jahren
an, die schon eher als leistungsorientiert betrachtet werden kann, da die Renditeforde-
rung der BASF-Aktionire, die im EURO 500 Ranking auf 8,90 % beziffert wurde, da-

mit deutlich ubertroffen wurde.

Ausiibungshiirden fiir aktienbasierter Vergiitungskomponenten

Anzahl Nennungen

absolute und absolute Hiirde relative Hirde keine Angaben
relative Hirde

Abbildung 14: Ausiibungshiirden aktienbasierter Vergiitungskomponenten

(Quelle: eigene Darstellung basierend auf den Angaben in den Geschéftsberichten 2007)

In diesem Zusammenhang zeigt Abbildung 15 auch, dass nur wenige der betrachteten
DAX 30 Unternehmen eine wirklich anspruchsvolle absolute Hiirde fiir die aktienba-
sierten Vergiitungskomponenten ihrer Vorstandsmitglieder angesetzt haben. So gaben
nur vier Unternehmen an, eine absolute Hiirde von grofler 25 % bei einer Sperrfrist von
mind. zwei Jahren zu verwenden. Drei Unternehmen gaben hingegen an, eine absolute
Hiirde von kleiner 20 % innerhalb der Sperrfrist von mind. zwei Jahren anzusetzen, was
bei einer unterstellten durchschnittlichen jahrlichen Renditeforderung der Aktionire von
10 % gleichermallen bedeuten wiirde, dass die betreffenden Vorstandsmitgliedsmitglie-
der dann belohnt wiirden, wenn sie nicht die Renditeforderungen der Aktionire erfiill-

ten. Vier der DAX 30 Unternehmen entkoppelten die absolute Hiirde sogar ginzlich
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vom Aktienkurs, indem andere Kennzahlen zur Auslosung der Primienzahlungen ange-

setzt wurden.

Hohe der absoluten Hirden aktienbasierter Vergiitungskomponenten

Anzahl Nennungen

élllo

10-14% Uber 15-19% Uber 20-24% Uber 25-29% Uber 30-34% Uber  >35% Uber k.A. andere
Aktienkurs Aktienkurs Aktienkurs Aktienkurs Aktienkurs Aktienkurs

Abbildung 15: Hohe der absoluten Hiirden aktienbasierter Vergiitungskomponenten

(Quelle: eigene Darstellung basierend auf den Angaben in den Geschéftsberichten 2007)

Neben den absoluten Hiirden wurden in einigen DAX 30 Unternehmen auch die aktien-
basierten Vergiitungskomponenten an relative Hiirden gekoppelt. Wie in Abschnitt C.II.
gezeigt wurde, zeichnen sich relative Hiirden dadurch aus, dass sie nicht im Vorfeld
fixiert werden konnen, sondern erst in Relation zu anderen Unternehmen bestimmt wer-
den. Als typische Form relativer Hiirden wurde die Indexierung von aktienbasierten
Vergiitungskomponenten vorgestellt. Nahezu alle DAX 30 Unternehmen, die eine rela-
tive Hiirde fiir die Gewihrung von aktienbasierten Vergiitungskomponenten vorsahen,
koppelten die Auszahlung an die Kursentwicklung eines bestimmten Indexes. Dabei
scheint die Wahl des Indexes eine willkiirliche Entscheidung des Aufsichtsrats gewesen
zu sein, da entweder ein allgemeiner Index wie der Dow Jones oder ein Branchenindex
wie der Dow Jones Utilities verwendet wurden. Ein unternehmensspezifischer Index
wurde nur in einem Unternehmen ermittelt. Zusammenfassend zeigt Abbildung 16,
welche Indexe in den DAX 30 Unternehmen als Benchmarks fiir die aktienbasierten
Vergiitungskomponenten im Geschéftsjahr 2007 angesetzt wurden.

Insgesamt zeigen die Ergebnisse, dass das Kriterium der Leistungsorientierung bei der
Gestaltung der Anreizsysteme in den DAX 30 Unternehmen durchaus beachtet wurde.
Fiir die Diskussion von Gestaltungspramissen zur Verbesserung der Anreizsysteme er-
geben sich dennoch aus den Darstellungen drei wichtige Hinweise: (1) Die Verwendung

von absoluten und relativen Hiirden bezieht sich nur auf die aktienbasierten Vergii-
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tungskomponenten. Fiir die Gestaltung von erfolgsabhidngigen Vergiitungskomponenten
haben Benchmarks mit anderen Unternehmen derzeit keine Bedeutung. (2) Die absolu-
ten und relativen Hiirden werden nicht immer auf einem Niveau angesetzt, das die Ren-
diteforderungen der Aktionire reflektiert. (3) Des Weiteren ist nicht zu erkennen, dass
diese Hiirden KorrekturgrofSen darstellen. Vielmehr handelt es sich um Ausiibungshiir-
den, bei deren Erreichen die volle Primienhohe gewéhrt wird. Um aber den theoreti-
schen Ausfiihrungen zur ,,Relative Performance Evaluation® zu entsprechen, miissten
die Anreizsysteme so gestaltet sein, dass nur das iibererfiillte Leistungsmal} durch eine

Pramienzahlung belohnt wird.

Formen relativer Hiirden aktienbasierter Vergiitungskomponenten
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Abbildung 16: Formen relativer Hiirden aktienbasierter Vergiitungskomponenten

(Quelle: eigene Darstellung basierend auf den Angaben in den Geschéftsberichten 2007)

4. Zur Relevanz des Kriteriums der Stabilitit

Das Kriterium der Stabilitit wurde in Abschnitt C.II. dahingehend konkretisiert, dass
ein einmal gewéhltes Anreizsystem kurzfristig nicht gedndert werden soll. Dabei wur-
den das Resetting und die Riickdatierung von aktienbasierten Vergiitungskomponenten
als Beispiele angefiihrt, wie gegen das Kriterium der Stabilitdt in der Praxis verstoBen
werden konnte. Problematisch daran ist, dass sowohl das Resetting als auch die Riickda-
tierung Handlungen darstellen, die nicht im Vergiitungsbericht offen gelegt werden
miissen. Einzig der DCGK empfiehlt in Ziffer 4.2.3, dass nachtrigliche Anderungen
ausgeschlossen werden sollen, was bei einem Versto3 gegen diese Empfehlung eine
Erlduterung im Corporate Governance-Bericht nach sich ziehen miisste. In der Praxis

sind aber auch noch andere Mallnahmen moglich, durch die gegen das Kriterium der
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Stabilitit verstoBen werden kann. So erwéhnen elf der DAX 30 Unternehmen in ihren
Vergiitungsberichten fiir das Geschiftsjahr 2007, dass sie ihren Vorstandsmitgliedern in
besonderen Fillen einen so genannten Sonderbonus gewéhren konnten. Ein Sonderbo-
nus stellt aber regelméBig eine zusitzliche Vergiitungskomponente dar, die nicht immer
mit der Unternehmensperformance oder mit den Interessen der Aktionére korreliert sein
muss. Vielmehr ist davon auszugehen, dass ein Sonderbonus in der Praxis dazu dienen
soll, entweder Ausfille von Pramienzahlungen aus den iibrigen Vergiitungskomponen-
ten zu kompensieren oder besonders gute Leistungen der Vorstandsmitglieder zu hono-
rieren. In beiden Fillen fiihrt der Sonderbonus aber zu einer zusédtzlichen Wohlfahrts-
steigerung fiir die Vorstandsmitglieder, die durch das eigentliche Anreizsystem nicht
erreicht werden konnte. Aus diesem Grund sollten Sonderbonusprogramme eher kri-
tisch bewertet und durch andere Instrumente wie z. B. eine Bonusbank ersetzt werden.
Abbildung 17 zeigt nochmals die Verteilung der Unternehmen, die einen Sonderbonus
als Teil des Anreizsystems vorsehen.

Insgesamt lassen die Angaben in den Vergiitungsberichten der DAX 30 Unternehmen
keine eindeutigen Aussagen iiber die tatsdchliche Stabilitidt der Anreizsysteme zu, so
dass nicht wirklich festgestellt werden kann, ob die Unternehmen bei der Gestaltung der

Anreizsysteme das Kriterium der Stabilitit beachtet haben.

Sonderbonus

Sonderbonus
moglich
11

Abbildung 17:  Sonderbonuskomponente im Anreizsystem

(Quelle: eigene Darstellung basierend auf den Angaben in den Geschiftsberichten 2007)
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5. Zur Relevanz des Kriteriums der Nachhaltigkeit

Das Kriterium der Nachhaltigkeit orientiert sich an der Zielvorschrift des DCGK, wo-
nach jedes Vorstandsmitglied seine Anstrengung zur Steigerung des nachhaltigen Un-
ternehmenswertes einsetzen soll. Nachhaltigkeit bedeutet in diesem Zusammenhang,
dass die Unternehmensfithrung langfristig angelegt sein soll, weshalb auch der Anteil
der Vergiitungskomponenten, die langfristige Erfolge belohnen, an der Gesamtvergii-
tung iiberreprésentiert sein sollte. Demnach kann ein Anreizsystem nach dem in der
Arbeit verfolgten Verstdndnis nicht in Einklang mit dem Kriterium der Nachhaltigkeit
stehen, wenn die fixen und erfolgsabhingigen Vergiitungskomponenten einen deutlich
groferen Anteil am Anreizsystem ausmachen als die aktienbasierten Vergiitungskom-
ponenten. Insbesondere die jihrlich wiederkehrenden variablen Vergiitungskomponen-
ten konnen dabei zu Fehlanreizen fiihren, die Unternehmenspolitik auf die kurzfristige
Maximierung von Zielen und der mit der Vergiitung verbundenen Bonuszahlungen aus-
zurichten.

Im Folgenden soll das Kriterium der Nachhaltigkeit durch zwei Betrachtungsparameter
operationalisiert werden: (1) Nach dem Anteil der langfristigen Vergiitungskomponen-
ten an der Gesamtvergiitung. Ein hoher (niedriger) Anteil kann einen Hinweis darauf
geben, ob ein Anreizsystem die Erreichung langfristiger (kurzfristiger) Ziele fordern
soll. (2) Nach der Laufzeit bzw. Sperrfrist der aktienbasierten Vergiitungskomponenten,
die einen Hinweis auf den zeitlichen Horizont, in dem ein einmal gewihrtes Anreizsys-
tem seine Wirkung entfalten kann, geben soll. Dabei gilt, je kiirzer die Sperrfrist, umso
starker kann die Unternehmenspolitik auf die Erreichung kurzfristiger Ziele ausgerichtet
sein.

Abbildung 18 zeigt den Anteil der Vergiitungskomponenten mit langfristiger Anreiz-
wirkung und Risikocharakter an der Gesamtvergiitung der Vorstandsmitglieder der be-
trachteten DAX 30 Unternehmen. Aus der Abbildung wird ersichtlich, dass sich insge-
samt je sieben der betrachteten Unternehmen in der kleinsten Klasse von 0-5 % befan-
den und sich nur ein Unternehmen in der groffiten Klasse von 36-40 % befunden hat. Die
grofBte Hiaufung findet sich in den beiden Klassen 0-5 % und 16-20 % mit insgesamt
sieben Unternehmen. Erstaunlich an dieser Auswertung ist, dass der Anteil der langfris-
tigen Vergiitungskomponenten in mehr als 60 % der DAX 30 Unternehmen geringer als
20 % ausgefallen ist. Dies kann zwei Ursachen haben: (1) Die aktienbasierten Vergii-
tungskomponenten werden in der Auswertung mit ihren beizulegenden Werten ange-

setzt, die immer geringer ausfallen als die tatsdchlichen Auszahlungsbetrige zum Aus-
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tibungszeitpunkt. Dies fiihrt unweigerlich zu Verzerrungen, so dass ein Vergleich zwi-
schen ausgezahlten und nur gewéhrten Vergiitungszahlungen nur bedingt aussageféahig
ist. (2) Die aktienbasierten Vergiitungskomponenten haben nur einen ergidnzenden Cha-
rakter innerhalb des Anreizsystems und nehmen deshalb nur einen geringen Anteil an

der Gesamtvergiitung ein.

Anteil der Vergitungskomponenten mit langfristiger Anreizwirkung und
Risikocharakter an Gesamtverglitung
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0-5% 6-10% 11-15% 16-20% 21-25% 26-30% 31-35% 36-40%

-

Anzahl Nennungen
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Abbildung 18: Anteil der aktienbasierten Vergiitungskomponenten an der Gesamtvergiitung

(Quelle: eigene Darstellung basierend auf den Angaben in den Geschéftsberichten 2007)

Neben dem Anteil der langfristigen Vergiitungskomponenten an der Gesamtvergiitung
ist auch ihre Gestaltung wesentlich, um Nachhaltigkeit zu garantieren. Je ldnger die An-
reize der aktienbasierten Vergiitungskomponenten wirken konnen, umso eher ist es
wahrscheinlich, dass auch die Vorstandsmitglieder ihr Verhalten an die Laufzeit anpas-
sen werden. Abbildung 19 zeigt, welche Laufzeiten bzw. Sperrfristen die aktienbasier-
ten Vergiitungskomponenten in den DAX 30 Unternehmen im Geschéftsjahr 2007 ge-
habt haben. Wie aus Abbildung 19 ersichtlich ist, betrug die durchschnittliche Laufzeit
bzw. Sperrfrist der aktienbasierten Vergiitungskomponenten zwei bis drei Jahre. Linge-
re Laufzeiten waren nur bei der Allianz SE mit fiinf Jahren zu finden. Der Aufsichtsrat
der Allianz SE gewihrte jedoch den Vorstandsmitgliedern zwei unterschiedliche akti-
enbasierte Vergiitungskomponenten: erstens virtuelle Aktienoptionen mit einer Sperr-

frist von zwei Jahren und zweitens virtuelle Aktien mit einer Sperrfrist von fiinf Jahren.
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Sperrfrist aktienbasierter Verglitungskomponenten

5

Anzahl Nennungen

2 2

2 Jahre 3 Jahre 4 Jahre 5 Jahre k.A. andere

Abbildung 19:  Sperrfristen aktienbasierter Vergiitungskomponenten

(Quelle: eigene Darstellung basierend auf den Angaben in den Geschéftsberichten 2007)

Zusammenfassend gilt, dass die Auswertung der Vergiitungsberichte kein iiberzeugen-
des Bild aufzeigen kann, dass das Kriterium der Nachhaltigkeit sich auch in den Struk-
turen der Anreizsysteme widergespiegelt hat. Im Gegenteil, die Auswertung lisst die
Vermutung aufkommen, dass die aktienbasierten Vergiitungskomponenten zusitzlich zu
den erfolgsabhiingigen ausgegeben wurden.*'’ Fiir die Diskussion von Gestaltungspri-
missen in Teil E. der Arbeit ergeben sich deshalb folgende Uberlegungen: (1) Der An-
teil der aktienbasierten Vergiitungskomponenten sollte einen wesentlichen Anteil an der
Gesamtvergiitung ausmachen, (2) die Laufzeit dieser Vergiitungskomponenten sollte
deutlich hoher angesetzt werden und (3) die Gewéhrung dieser Vergiitungskomponen-
ten sollte nicht an ein Eigeninvestment gekoppelt sein. Vielmehr sollten die verdienten
Betrdge in Aktien des eigenen Unternehmens umgewandelt werden und mit einer weite-

ren Sperrfrist versehen werden.

d. Pay-Performance Relation in den DAX 30 Unternehmen

Nachdem im vorherigen Abschnitt anhand der Angaben in den Vergiitungsberichten der
DAX 30 Unternehmen gezeigt wurde, wie die in Abschnitt C.II. diskutierten Gestal-
tungskriterien effizienter Anreizsysteme im Geschiftsjahr 2007 berticksichtigt wurden,
wird in diesem Abschnitt noch die Pay-Performance Relation fiir diese Unternehmen

ermittelt. Die Ermittlung der Pay-Performance Relation ist notwendig, um die Ergebnis-

417 Siehe auch ROST/OSTERLOH (Management, 2009), S. 124.
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se des vorherigen Abschnitts richtig interpretieren zu konnen, da nur bei einer geringen
Pay-Performance Relation ein kausaler Zusammenhang mit den identifizierten Defiziten
zu vermuten ist. Fiir die Ermittlung der Pay-Performance Relation wird wiederum auf
die Zielvorschrift im DCGK zuriickgegriffen, wonach die Hohe der Vergiitung bei einer
effizienten Gestaltung eines Anreizsystems positiv mit dem erzielten Unternehmenswer-
ten korreliert (,,positive Pay-Performance®) sein sollte. Dabei bildet die Steigerung des
Unternehmenswertes die unabhingige Variable innerhalb der Kausalitdtsbetrachtung,
die durch die beiden bereits eingefiihrten Kennzahlen ,,Fundamentale Uberrendite und

1.4 Auf der anderen Seite bildet die

,,Uberrendite an der Borse* dargestellt werden sol
variable Vergiitung der Vorstandsmitglieder die abhidngige Variable, die durch die Ent-
wicklung der beiden Kennzahlen erklédrt werden soll. Die variable Vergiitung wird ent-
sprechend dem DCGK als die Summe aus den erfolgsabhingigen Vergiitungskompo-
nenten des Geschiftsjahres 2007 und dem Wert der in diesem Geschéftsjahr gewihrten
aktienbasierten Vergiitungskomponenten definiert.

Fundamentale Uberrendite*!’

In Abbildung 20 wird der Zusammenhang zwischen der im Geschéftsjahr 2007 gewihr-
ten variablen Vergiitung je Vorstandsmitglied und der fundamentalen Uberrendite des
zu dem jeweiligen Vorstandsmitglied gehdrenden Unternehmens dargestellt. Der dabei
ermittelte Korrelationskoeffizient (Einfachkorrelation) liegt auf einem niedrigen Niveau
von 0,257, was auf eine schwache Korrelation beider Groflen und eine schwach ausge-
priagte Pay-Performance schlieBen lidsst. Auch das Bestimmtheitsmal} 12 befindet sich
mit einem Wert von 0,066 auf einem niedrigen Niveau. 6,6 % der variablen Vergiitung

lassen sich durch die eingezeichnete Regressionslinie erkléaren.

418 Die Untersuchung folgt der Vergiitungsstudie von SCHWALBACH (Vergiitungsstudie, 2008). Im Unterschied
zur Vergiitungsstudie wird jedoch als abhéngige Variable die gesamte variable Vergiitung angesetzt, d.h. auch
die bewerteten Anteile der Aktienvergiitung eines Geschiftsjahres. Im Vergleich dazu setzt die Vergiitungsstu-
die von SCHWALBACH zum einen die gesamte Entlohnung an und zum anderen nur die kurzfristig variablen
Vergiitungskomponenten. Der Vorteil der hier gezeigten Ergebnisse ist, dass die Leistungsabgingigkeit aller va-
riablen Vergiitungskomponenten beriicksichtigt wird und dabei die fixen Vergiitungselemente eliminiert werden.

419 Die fundamentale Rendite (Eigenkapitalrendite abziiglich der Eigenkapitalkosten) eines Unternehmens wird im

Rahmen der Korrelationsanalyse als Stichtagsgrofle ermittelt, wobei die Eigenkapitalrendite als der Quotient aus
einer Ergebnisgrofe nach Steuern und dem Eigenkapital zum Geschiftsjahresende 2007, definiert ist.
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Abbildung 20: Korrelationsanalyse: Fundamentale Uberrendite im Geschéftsjahr 2007

(Quelle: eigene Darstellung)

Die stirkste Abweichung von der Regressionslinie weist dabei die Vergiitung der Vor-
standsmitglieder der Deutschen Bank AG auf. Im Durchschnitt erhielten die Vorstinde
der Deutschen Bank AG das Dreifache dessen, was andere DAX 30 Unternehmen fur
eine vergleichbare Leistung ihren Vorstandsmitgliedern im Geschiftsjahr 2007 gewéhrt

haben

Uberrendite an der Borse*?

Abbildung 21 zeigt weiterhin den Zusammenhang zwischen der im Geschiéftsjahr 2007
gewihrten variablen Vergiitung je Vorstandsmitglied und der Uberrendite an der Borse
des betreffenden Unternehmens. Die Hohe des Korrelationskoeffizienten liegt bei dieser
Kennzahl bei 0,039, was auf eine nicht signifikante Korrelation beider Variablen schlie-

Ben lasst.

#0 " Die fundamentale Rendite (Total Shareholder Return abziiglich der Eigenkapitalkosten) eines Unternehmens

wird im Rahmen der Korrelationsanalyse als Stichtagsgrofie ermittelt, wobei der Total Shareholder Return als
prozentuale Verdnderung des Borsenkurses innerhalb eines Geschiftsjahres ergdnzt um etwaige Dividendenzah-
lung in dem betreffenden Geschiftsjahr definiert ist. Die Angaben zur Ermittlung des Total Shareholder Return
wurden der Homepage oder dem Finanzinformationsdienstes Onvista.de entnommen.
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Abbildung 21:  Korrelationsanalyse: Uberrendite an der Borse im Geschéftsjahr 2007

(Quelle: eigene Darstellung)

Wie schon bei der Kennzahl ,,Fundamentale Uberrendite* liegt auch bei der Kennzahl
,Uberrendite an der Borse* die groBte Abweichung bei der Vergiitung der Vorstinde
der Deutschen Bank AG. In diesem Fall ist jedoch diese Abweichung deutlich kritischer
zu bewerten, weil die Uberrendite an der Borse ein negatives Vorzeichen hat, d. h. die
Deutsche Bank AG hat fiir die Aktionédre keinen Wert an der Borse schaffen konnen.
Dennoch lag die Vergiitung der Vorstandsmitglieder der Deutsche Bank AG mehr als
dreimal so hoch wie die Vergiitung ihrer Kollegen in den anderen DAX 30 Unterneh-
men bei vergleichbarer Leistung.

Insgesamt zeigen die beiden Kausalitdtsanalysen ein dhnliches Bild wie schon frithere
Studien, die ebenfalls keinen signifikanten Zusammenhang zwischen der Vergiitung der
deutschen Vorstandsmitglieder und Kennzahlen der Unternehmensperformance finden
konnten. Vor diesem Grund sind auch die Ergebnisse der empirischen Untersuchung in
dieser Arbeit und die aufgezeigten Schwichen in den Anreizsystemen der Vorstands-

mitglieder als relevant anzusehen.
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IV. Zwischenfazit

In diesem Kapitel wurden die inhaltlichen Gestaltungsmerkmale einer effizienten Vor-
standsvergiitung diskutiert, die Kriterien effizienter Anreizsysteme herausgearbeitet und
empirisch iiberpriift, inwieweit diese Kriterien in der Praxis in den Anreizsystemen der
DAX 30-Vorstandsmitglieder beriicksichtigt wurden.

Im Rahmen der theoretischen Diskussion wurde dabei zunichst mit der Prinzipal-
Agenten-Theorie das in der Literatur fiir die Untersuchung von Vergiitungsvertrigen
mafgebliche Theoriengebilde vorgestellt. In diesem Zusammenhang wurde gezeigt,
unter welchen Bedingungen es fiir den Prinzipal vorteilhafter sein kann, den Agenten
am Erfolg des Unternehmens zu beteiligen, von welchen Faktoren insbesondere die Ho-
he des Anreizsystems beeinflusst wird und welche Befunde die empirische Forschung
zur Relevanz der bestehenden theoretischen Erkenntnisse zur optimalen Vertragsgestal-
tung bislang liefern konnte. Im Anschluss daran wurden die inhaltlichen Gestaltungskri-
terien effizienter Anreizsysteme hergeleitet. Die Herleitung orientierte sich dabei einer-
seits an der definitorischen Bestimmung des Effizienzbegriffs und der Konkretisierung
des aus Sicht des DCGK vorgegebenen unternehmerischen Zielrahmens und anderer-
seits an der Gegeniiberstellung von bestehenden Kriterienkatalogen mit den Empfeh-
lungen und Anregungen des DCGK. Die so abgeleiteten Kriterien wurden daran an-
schliefend weiter konkretisiert, so dass gezeigt werden konnte, welche Wirkung die
Bertiicksichtigung dieser Gestaltungskriterien in den Anreizsystemen auf die Delegati-
onsbeziehung zwischen Prinzipal und Agent und auf die Hohe der Agency-Kosten ha-
ben kann.

Im Rahmen der empirischen Untersuchung konnten dann eine Reihe interessanter Er-
kenntnisse iiber die Anreizsysteme in den DAX 30 Unternehmen gewonnen werden.
Zunachst zeigte sich, dass das fiir die Gestaltung der Anreizsysteme in der Theorie
wichtige Kriterium der Anreizkompatibilitit fiir die Vergiitungspraxis nahezu unerheb-
lich zu sein schien. So gaben nur 20 % der betrachteten Unternehmen an, dass die er-
folgsabhidngigen Vergiitungskomponenten von Bemessungsgrundlagen abhingig gewe-
sen sind, die je nach Definition dem Kriterium der Anreizkompatibilitit entsprechen
konnen. In den iibrigen Unternehmen zeigte sich indessen, dass Bemessungsgrundlagen
zum Einsatz gekommen sind, die nicht unmittelbar an die Interessen der Aktionére ge-
koppelt waren. Auch bei der Untersuchung der Struktur der Anreizfunktionen zeigte
sich, dass bis auf ein Unternehmen alle betrachteten DAX 30 Unternehmen eine Anreiz-

funktion verwendeten, die durch Caps nach oben und unten begrenzt gewesen ist.
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Bei der Analyse des Kriteriums der Wirtschaftlichkeit wurde wiederum deutlich, dass in
mehr als 48 % der betrachteten Unternehmen Pridmienzahlungen geflossen sind und
Aktien bzw. Aktienoptionen gewihrt wurden, obwohl die Aktionédre objektiv durch ihre
Beteiligung am Unternehmen im Geschiftsjahr 2007 Geld verloren hatten. Besonders
kritisch wurde diese Praxis fiir die Unternehmen gesehen, die Primien gewihrt hatten,
obwohl weder durch die Performance an der Borse noch durch die operative Performan-
ce im Unternehmen solche Primienzahlungen hitten gerechtfertigt werden konnen.
Auch die Uberpriifung der iibrigen Kriterien zeigte nur eine schwache Bedeutung dieser
Kriterien innerhalb der deutschen Vorstandsvergiitung. So deutete die Untersuchung des
Kriteriums der Leistungsorientierung auf den ersten Blick auf eine recht hohe Akzep-
tanz des Kriteriums in den DAX 30 Unternehmen hin, die aber auf den zweiten Blick
durch unzureichende Leistungsvorgaben und Auszahlungsstrukturen wieder relativiert
werden musste. Bei dem Kriterium der Stabilitit hingegen zeigte sich, dass knapp 38 %
der betrachteten Unternehmen die Moglichkeit vorsahen, einen Sonderbonus zu zahlen.
Ein Sonderbonus bietet aber den Vorstandsmitgliedern die Mdoglichkeit, zusétzliche
Pramienzahlungen gewihrt zu bekommen, die sonst durch das eigentliche Anreizsystem
nicht hitten verdient werden konnen. Zuletzt zeigte die Untersuchung der Langfristig-
keit der Vergiitungsbestandteile, dass durchschnittlich nur 17 % der Vergiitungskompo-
nenten auf die Forderung einer nachhaltigen Unternehmenspolitik ausgerichtet gewesen
sind. Dieser Anteil erscheint aber im Verhiltnis zu den iibrigen kurzfristigen Vergii-
tungskomponenten als deutlich zu klein gewesen zu sein, um das Verhalten der Vor-
standsmitglieder auf die Erreichung langfristiger Ziele auszurichten.

Als weiteres Ergebnis dieser Untersuchung kann festgehalten werden, dass die Ergeb-
nisse fritherer Studien, die versucht hatten, eine positive Pay-Performance nachzuwei-
sen, durch eine eigene Berechnung der Pay-Performance in den DAX 30 Unternehmen
fiir das Geschiftsjahr 2007 bestitigt werden konnten. Sowohl fiir die Kennzahl ,,Fun-
damentale Uberrendite* als auch fiir die Kennzahl ,,Uberrendite an der Borse* konnte
kein signifikanter Zusammenhang zwischen der Auspragung der Kennzahl und der Ver-
giitung der Vorstandsmitglieder nachgewiesen werden.

In Summe zeigten die Ergebnisse, dass in einigen Fillen bei der inhaltlichen Ausgestal-
tung der Vorstandsvergiitung in den DAX 30 Unternehmen nicht die in dieser Arbeit
auf Grundlage der Vorgaben im DCGK herausgearbeiteten Kriterien effizienter Anreiz-
systeme beachtet wurden.

Die Griinde hierfiir konnen vielfiltig sein: Erstens konnte es daran liegen, dass die her-
ausgearbeiteten Kriterien bei der Gestaltung der Anreizsysteme fiir unwesentlich erach-

tet wurden und deswegen nicht in den Anreizsystemen vorzufinden waren. Zweitens
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konnte es auch daran liegen, dass in der vorliegenden Arbeit nur Kriterien herausgear-
beitet wurden, die Anforderungen an Anreizsysteme darstellen und keine Kriterien, die
den Zweck von Anreizsysteme betonen. So kann der Zweck eines Anreizsystems einer-
seits darin liegen, die Vergiitung der Vorstandsmitglieder an die Entwicklung der Un-
ternehmensperformance zu koppeln oder andererseits unabhingig von der Unterneh-
mensperformance finanzielle Anreize zu bieten, um Vorstandsmitglieder im Unterneh-
men zu halten. Als letzten Grund ldsst sich auch der Aufsichtsrat nennen, der unter Um-
stinden seine Rolle als Verhandlungspartner des Vorstands nicht richtig wahrgenom-
men hat. Welche Bedeutung der Aufsichtsrat fiir die Effizienz der Vorstandsvergiitung

haben kann, soll daher im folgenden Kapitel gezeigt werden.
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D. Institutionelle Rahmenbedingungen einer effizienten
Vorstandsvergiitung: Aufsichtsrat

I. Grundlagen

a. Managerial Power-Theorie

Im vorherigen Kapitel wurden die inhaltlichen Gestaltungsmerkmale einer effizienten
Vorstandsvergiitung diskutiert und am Beispiel der DAX 30 Unternehmen empirisch
tiberpriift. In diesem Kapitel wird indessen der institutionelle Rahmen erortert, in dessen
Mitte der Aufsichtsrat steht, der in seiner (fiktiven) Rolle als Prinzipal die Uberwachung
der Vorstandsmitglieder und die Ausgestaltung der Vorstandsvergiitung zu verantwor-
ten hat.**' In der Praxis nimmt der Aufsichtsrat aber nicht nur die Rolle des Prinzipals
gegeniiber den Vorstandsmitgliedern ein, sondern er ist zugleich auch Agent gegeniiber
den Aktioniren.**? Diese doppelte Prinzipal-Agenten-Beziehung erfordert, dass auch die
Rolle des Aufsichtsrats bei der Festlegung der Vorstandsvergiitung diskutiert wird, da
sonst die potenziellen Interaktionseffekte zwischen den Vorstandsmitgliedern auf der
einen Seite und den Aufsichtsratsmitgliedern auf der anderen Seite bei der Festlegung
der Vorstandsvergiitung unberiicksichtigt bleiben wiirden.***

Einen theoretischen Analyserahmen zur Untersuchung dieser Interaktionseffekte bietet

424

die Managerial Power-Theorie . Im Mittelpunkt der Managerial Power-Theorie stehen

nicht die Hohe und die Struktur der Vorstandsvergiitung, sondern ihr Zustandekom-

men.** Die Managerial Power-Theorie geht von der These aus, dass der Agent die Ver-

#!1 ygl. BRAENDLE/NOLL (Monitoring, 2004), S. 4; shnlich auch CYERT ET AL., die fiir ihre Untersuchung zu
dem Ergebnis kommen, dass ,,(...) unlike most agency models, our theoretical framework incorporates the
Board of Directors (BOD) as a strategic (and self-interested) player in the determination of management com-
pensation.” CYERT ET AL. (Corporate, 2002), S. 454.

422 Vgl. BALSMEIER/PETERS (Unternehmensverflechtung, 2007), S. 3; BEBCHUK/FRIED (Compensation,
2003), S. 71; WINTER (Stock, 2003), S. 353.

423 Vgl. BACKES-GELLNER/GEIL (Managervergiitung, 1997), S. 469; BRAENDLE/NOLL (Monitoring, 2004),
S. 4; GOMEZ-MEJIA/BALKIN (Compensation, 1992), S. 163 ff.; TOSI ET AL. (Contract, 1997), S. 585.

424 Fiir einen Uberblick zur Managerial Power-Theorie siehe BEBCHUK/FRIED (Pay, 2006); BEBCHUK ET AL.
(Power, 2002); BEBCHUK/GRINSTEIN (Executive, 2005); CORE ET AL. (Corporate, 1999); FINKEL-
STEIN/BOYD (Discretion, 1998). Zur Kritik an der Managerial Power Theory sieche GUMBEL (Power, 2006)
und MURPHY (Power, 2002). Die Kritik richtet sich iiberwiegend auf die unzureichende empirische Fundierung
des Erkldrungsansatzes, eine zu starke Fokussierung auf Aktienoptionsprogramme als Instrument der Vor-
standsvergiitung und ein nicht ausgereiftes Theoriegebilde.

42 Die Managerial Power Theory steht im Widerspruch zum Optimal Contracting View. Vertreter des Optimal

Contracting View argumentieren, dass das Anreizsystem ein Ergebnis eines Verhandlungsprozesses ist, der
durch das Angebot und die Nachfrage nach fihigen Managern bestimmt wird. Der Arbeitsmarkt legt dabei die
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giitung selbst beeinflussen kann, weshalb auch in einem institutionellen Umfeld, in dem
der Aufsichtsrat seine Rolle als Prinzipal nicht sachgerecht wahrnehmen will oder kann,
effiziente Anreizsysteme nicht zustande kommen konnen.*?® In diesem Fall mutiert aber
der Vergiitungsvertrag von einem Instrument zur Losung des Prinzipal-Agenten-
Problems zu einem Teil des Prinzipal—Agenten—Problems.427

In der Praxis kann es verschiedene Griinde dafiir geben, weshalb Aufsichtsratsmitglie-
der ihre Rolle als Prinzipale nicht sachgerecht wahrnehmen.**® So kénnen einzelne Auf-
sichtsratsmitglieder beispielsweise eine andere Zielfunktion haben als die Aktionire,
wie dies insbesondere in mitbestimmten Unternehmen zu erwarten ist, in denen die Ar-
beitnehmervertreter im Aufsichtsrat in erster Linie nicht die Interessen der Aktiondre
vertreten, sondern die Interessen der Mitarbeiter.*?’ Weiterhin wollen Aufsichtsratsmit-
glieder wiedergewdhlt werden, wozu sie vielleicht die Unterstiitzung des Vorstandsvor-
sitzenden auf einer Hauptversammlung bendtigen. Die Mitgliedschaft in einem Auf-
sichtsrat verschafft den Aufsichtsratsmitgliedern Ansehen und bietet die Moglichkeit,
bestehende Beziechungsnetzwerke weiter zu pflegen.*”® AuBerdem sind Aufsichtsrats-
mitglieder selber daran interessiert, ihren Nutzen zu maximieren.”’' So weisen empiri-
sche Untersuchungen vor allem aus den USA darauf hin, dass Aufsichtsratsmitglieder
(Mitglieder des Board of Directors), die den zu iiberwachenden CEOs hohe Vergiitun-
gen gewihren, selber besser bezahlt werden.*” Dariiber hinaus ist die finanzielle Betei-
ligung der Aufsichtsratsmitglieder in der Regel zu gering, um die Zielfunktion der Akti-
ondre zu libernehmen, da Aufsichtsratsmitglieder keine Pflicht haben, sich finanziell am

zu iiberwachenden Unternehmen zu beteiligen.** Zuletzt konnen soziale Faktoren dazu

Hohe der Vergiitung fest und der Wettbewerb bestimmt die optimale Ausgestaltung des Vertrages. Zum Optimal
Contracting View siehe u. a. FAMA (Agency, 1980); MURPHY (Compensation, 1999); MURPHY/ZABOJNIK
(Capital, 2003).

46 ygl. LAZAR (Managementvergiitung, 2007), S. 133; WEISBACH formuliert es so: ,,Unless the board acts
perfectly in the interests of shareholders, contracts will differ from those predicted by optimal contracting model
[Prinzipal-Agent View, Anm. des Verfassers].” WEISBACH (Compensation, 2007), S. 422.

7 Vgl. OTTEN (Pay, 2008), S. 7.

48 ygl. SCHMIDT/SCHWALBACH (Vorstandsvergiitung, 2007), S. 3.

" Vgl. OECHSLER (Qualifikation, 2003), S 316; WINTER (Stock, 2003), S. 353.

40 ygl. BEBCHUK/FRIED (Compensation, 2003), S. 73.

41 vgl. BRAENDLE/NOLL (Monitoring, 2004), S. 4.

“2 Vgl BRICK ET AL. (CEO, 2006), S. 27; FISS (Influence, 2006), S. 1025; ROST/OSTERLOH (Determinants,
2007), S. 6; ,,.De jure ist es zwar die Hauptversammlung, die iiber die Vergiitungen fiir den Aufsichtsrat ent-
scheidet (§ 113 AktG), (...). Doch de facto diirfte eine Abhingigkeit in Gegenrichtung zur formalen Kompe-
tenzhierarchie bestehen, insoweit der Aufsichtsrat, der eine Verbesserung seiner Remuneration anstrebt, dabei
auf die Initiative oder zumindest die Billigung des Vorstands angewiesen ist. ROTH/WORLE (Unabhingigkeit,
2004), S. 615; fiir den Fall der Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat entsteht ein Anreiz, generose Vergiitungs-
vertrdge abzunicken, sofern zusitzliche Verglinstigungen an die Arbeitnehmer gewéhrt werden. Vgl. WINTER
(Stock, 2003), S. 354. Fir eine Uberpriifung dieser Hypothese in den DAX 30 Unternehmen siehe auch Ab-
schnitt D.III. der vorliegenden Arbeit.

43 vgl. BERNHARDT/WITT (Beurteilung, 2003), S. 332; THEISEN (Aufsichtsrat/Board, 2003), S. 292; BEB-

CHUK/FRIED (Compensation, 2003), S. 74. Kritisch ist auch anzumerken, dass Arbeitnehmervertreter ihre
Aufsichtsratsvergiitung an die Hans-Bockler-Stiftung abzufiihren haben und demnach der finanzielle Anreiz, das

4

]
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fiihren, dass sich Aufsichtsratsmitglieder eher mit dem Management eines Unterneh-

. s . . . 434
mens identifizieren als mit den anonymen Aktionéren.

Die Folge ist, dass effiziente
Vergiitungsvertrdage unter diesen Bedingungen nur schwer zu realisieren sein diirften.
Als natiirliche Begrenzung dieser Faktoren fiihren die Vertreter der Managerial Power-
Theorie das ,,outrage constraint an.*> BEBCHUK ET AL. (2001) verstehen unter dem
,outrage constraint™ den Einfluss der Offentlichkeit auf die Hohe und die Struktur der
Vorstandsvergiitung.**® Danach werden Vorstandsmitglieder und Aufsichtsrite auf eine
Vorstandsvergiitung verzichten, die in der offentlichen Wahrnehmung als unangemes-
sen angesehen werden konnte, um kritische Diskussionen zu vermeiden, die sonst dem
Ansehen der betroffenen Parteien schaden und zu hohen Reputationskosten fiir diesel-
ben fiihren wiirden.*’ In der Praxis finden JOHNSON ET AL. (1997) Hinweise auf die
Existenz dieser ,,outrage constraint” bei einer Stichprobe von 186 US-amerikanischen
Unternehmen.**® Die Autoren zeigen fiir ihre Stichprobe, dass CEOs, die im Zeitraum
von 1992-1994 aufgrund hoher Gehilter in den Fokus der offentlichen Kritik geraten
sind, im Anschluss daran deutlich geringere Gehaltserhohungen erhalten haben als
CEOs in Unternehmen, die nicht Teil der offentlichen Diskussion waren. Fir den deut-
schen Raum kann die Wirkung der ,,outrage constraint* am Beispiel der Diskussion um
die Gehaltserhohungen des Siemensvorstands im Jahr 2006 gut aufgezeigt werden. So
fiihrte der offentliche Druck dazu, dass die geplanten Gehaltssteigerungen fiir Vor-
standsmitglieder der Siemens AG wegen der BenQ-Insolvenz und dem mit der Insol-
venz zusammenhingenden Arbeitsplatzabbau nicht realisiert werden konnten.** Auch
zeigte das ,,outrage constraint™ seine Wirkung, als die Vorstandsmitglieder der Deut-
schen Telekom AG im Jahr 2007 auf einen Teil ihrer Gehilter verzichteten, weil sie die
offentliche Unterstiitzung fiir die Auslagerung von 50.000 Stellen in Service-
Unternehmen suchten.

Als Gegenpol zur ,,outrage constraint® fiihren BEBCHUK ET AL. (2001) jedoch auch

das Merkmal der ,,Camouflage* ein.*** Nach Meinung der Autoren hingt die Wirkung

Unternehmen an den Interessen der Aktionire auszurichten, ausbleiben kann. Vgl. auch WINTER (Stock, 2003),
S. 354 und FALLGATTER (Vergiitung, 2003), S. 710.

#% ygl. O’REILLY ET AL. (CEO, 1988), S. 261; #hnlich auch ROST/OSTERLOH (Managerlshne, 2007), S. 5.

#5 Wihrend die Kooperationsbedingung in der Prinzipal-Agenten-Theorie als untere Schranke bindend sein muss,

bildet das ,,outrage constraint* in der Managerial Power-Theorie eher die obere Schranke des Anreizsystems. Ef-
fiziente Anreizsysteme verlangen jedoch, dass die Optimierung an der Kooperationsbedingung ansetzt.

46 vgl. BEBCHUK ET AL. (Executive, 2001), S. 32.

47 vgl. ARBEITSKREIS STEUERN UND REVISION (Effizienz, 2006), S. 14; BEBCHUK ET AL. (Executive,
2001), S. 33.

438 ygl. JOHNSON ET AL. (Stakeholder, 1997).

49 vgl. HIRZEL: Beziige steigen friiher als erwartet, in: Spiegel Online vom 07.11.2006. Die geplante Gehaltser-

hohung wurde letztendlich nur um ein Jahr verschoben, was zeigt, dass die Wirkung der ,,outrage constraint* tat-
séchlich stark von wirtschaftlichen und sozialen Rahmenbedingungen abhingig ist.

40 vgl. BEBCHUK ET AL. (Executive, 2001), S. 34.
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der ,,outrage constraint” stark von der Transparenz und der intersubjektiven Uberpriif-
barkeit der Anreizsysteme ab. Anreizsysteme, die nicht durchschaubar sind, bezeichnen
BEBCHUK/FRIED (2003) als “stealth compensation” und stellen fest, dass ,,(...) firms
use pay practices that make less transparent the total amount of executive compensation
(...). Among the arrangements used by firms that camouflage the amount and the per-
formance-insensitivity of compensation are pension plans, deferred compensation, post-
retirement perks, and consulting contracts.”**! In Deutschland ist zwar mit der Einfiih-
rung des VorstOG ein wichtiger und richtiger Schritt zur Verbesserung der Transparenz
der Vorstandsvergiitung gemacht worden, allerdings zeigt ein Blick in die Vergiitungs-
berichte der DAX 30 Unternehmen, dass die Anreizsysteme teilweise immer noch un-
vollstidndig und unverstindlich beschrieben werden, so dass eine eindeutige Beurteilung
der Qualitiit der Anreizsysteme nicht in allen Fillen mdglich ist.**

Innerhalb der Managerial Power-Theorie bildet die Machtverteilung zwischen Vorstand
und Aufsichtsrat die zentrale Untersuchungseinheit. PFEFFER (1981) definiert Macht
als ,,(...) the capability of one social actor to overcome resistance in achieving a desired
objective or result.”**’ Diese Definition sieht von der Legitimiertheit der Macht ab, #hn-
lich wie die von Max Weber stammende bekannteste Definition von Macht im deutsch-
sprachigen Raum. WEBER (1980) definiert Macht als ,,(...) jede Chance, innerhalb
einer sozialen Beziehung den eigenen Willen auch gegen Widerstreben durchzusetzen,
gleichviel, worauf diese Chance beruht.“***

festgehalten werden, dass sowohl WEBER als auch PFEFFER Machtausiibung als

Vergleicht man beide Definitionen, so kann

Moglichkeit verstehen, deren Einsatz aber nicht zwingend erfolgen muss. Weiterhin
filhren beide Autoren an, dass zur Machtausiibung eine soziale Beziehung zwischen
Personen oder Gruppen bestehen muss und dass Machtausiibung zur Durchsetzung des
eigenen Willens eingesetzt werden kann. Beide Definitionen haben zudem gemein, dass
Machtausiibung gegen den Willen der anderen Person erfolgen kann. Fiir die vorliegen-
de Arbeit miissen die beiden Machtdefinitionen hingegen noch um das Kriterium der
Legitimiertheit erweitert werden, da in einem Unternehmen die Akteure schon aufgrund
ithrer hierarchischen Stellung iiber Macht verfiigen. So hat beispielsweise eine Fiih-
rungskraft nicht nur eine fachliche Fithrungsverantwortung fiir die Mitarbeiter, sondern
kann auch bei Fehlverhalten der Mitarbeiter disziplinarische Malnahmen (Sanktionen)

einleiten.

4! BEBCHUK/FRIED (Compensation, 2003), S. 79.
#2 ygl. WINTER (Stock, 2003), S. 354.

3 PFEFFER (Power, 1981), S. 2; ihnlich auch DAHL (Concept, 1957), S. 202 f.; EMERSON (Power-
Dependence, 1962), S. 32.

44 vgl. WEBER (Gesellschaft, 1980), S. 28.
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Unter Legitimierungsgesichtspunkten haben der Aufsichtsrat und der Vorstand als Spit-
zenorgane der deutschen Unternehmensverfassung in borsennotierten Unternehmen die

grofte Macht.*?

Zwischen beiden Organen regelt der Gesetzgeber die relative Macht-
verteilung, wobei dem Aufsichtsrat durch die Legitimation, den Vorstand bestellen oder
absetzen zu konnen, eine groBere Machtstellung zukommt. Voraussetzung fiir die relati-
ve Machtbalance ist eine weitgehende Unabhingigkeit des Aufsichtsrats und der Wille,
im gegebenen Fall gegen den Vorstand entscheiden zu wollen. Kann der Vorstand aber
durch sein Handeln die Willensbildung des Aufsichtsrats beeinflussen, ist diese relative
Machtbalance gestort. Daraus folgt, dass Managerial Power als die Fihigkeit des Vor-
stands definiert werden kann, das Verhalten und Denken der Aufsichtsratsmitglieder im

446

eigenen Interesse beeinflussen zu konnen.”" Dabei kann der Vorstand seine Macht in

Anlehnung an die Studie von FRENCH/RAVEN (1959) auf drei Machtbasen griin-
den:*7
A) Legitime Macht: Der Vorstand hat aufgrund seiner hierarchischen Stellung im Un-
ternechmen die Legitimation, das Verhalten und die Entscheidungen seiner Mitarbeiter
zu beeinflussen. Im Zusammenwirken mit dem Aufsichtsrat hat der Vorstand weiterhin

448 . .
Durch seine Teilnahme an

die Legitimation, an Aufsichtsratssitzungen teilzunehmen.
Aufsichtsratssitzungen kann der Vorstand versuchen, Einfluss auf die Beschliisse des
Aufsichtsrates zu nehmen. Jedoch besitzt der Vorstand gegeniiber dem Aufsichtsrat
nicht dieselbe Autoritit, die er gegeniiber seinen Mitarbeitern hat. Dies ist in der legiti-
men Machtstellung des Aufsichtsrats begriindet, der personell und strukturell unabhin-
gig die Geschiftsfiihrung des Unternehmens zu iiberwachen hat. Die Gewihrleistung
der personellen wie strukturellen Unabhéngigkeit ist allerdings in der Praxis, wie noch
gezeigt wird, nicht immer gegeben, wodurch es zu einer umgekehrten Machtverschie-
bung innerhalb der Vorstand-Aufsichtsrat-Beziehung kommen kann.

B) Macht durch Identifikation (Referenz): Der Vorstand eines Unternehmens ist das
oberste Leitungsorgan, welches fiir den Erfolg und Misserfolg eines Unternehmens ver-

antwortlich gemacht wird.** In vielen Unternehmen strahlen die Mitglieder des Vor-

stands ein besonderes Charisma aus, wodurch die personlichen Einstellungen der Be-

#5ygl. MALIK (Unternchmensaufsicht, 1997), S. 255.

46 L AMBERT ET AL. definieren Managerial Power als ,,(...) ability of managers to influence or exert their will or

desires on the remuneration decisions made by the board of directors, or perhaps the compensation committee of
the board.” LAMBERT ET AL. (Structure, 1993), S. 441.

#7 " Vgl. FRENCH/RAVEN (Power, 1959), S. 263 ff. Im Einzelnen bezeichnen FRENCH/RAVEN die Machtbasen
als (1) coercive power, (2) reward power, (3) legitimate power, (4) referent power and (5) expert/information
power.

448 $109 Abs. 1 S. 1 AktG.

9 7. B. wird der Erfolg des US-amerikanischen Konzerns Apple Inc. regelmiBig mit dem Namen des Firmengriin-

ders und heutigen CEO Steve Jobs in Verbindung gebracht oder der Erfolg der US-amerikanischen Beteili-
gungsgesellschaft Berkshire Hathaway Inc. mit dem des Chairmans Warren Buffet.
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zugspersonen zum Vorstand indirekt beeinflusst sein konnen. Der Vorstand wird zum
Identifikationssubjekt, mit dem sich nahe liegend Mitarbeiter, aber auch Aufsichtsrats-
mitglieder zu identifizieren versuchen konnen. Im Zusammenwirken mit dem Auf-
sichtsrat kann die Identifikation durch soziale Kohésion entstehen, so dass Meinungs-
verschiedenheiten schneller beigelegt werden, kritisches Hinterfragen ausbleibt und auf
diese Weise dem Vorstand Ermessensspielrdume eingeraumt werden, die er im Zusam-
menhang mit der Festlegung seiner Vergiitung potenziell auszunutzen versuchen kann.

C) Macht durch Information: Der Vorstand sollte aufgrund seines Aufgabenumfangs

450

und seiner Letztentscheidungskompetenz™" iiber einen Informationsvorsprung gegen-

iiber allen anderen Bezugsgruppen verfiigen, zu denen auch der Aufsichtsrat zihlt.*"
Dieser systemimmanente Informationsvorsprung stirkt aber die Machtposition des Vor-
stands gegeniiber dem Aufsichtsrat und wird noch zudem dadurch gefordert, dass der
Vorstand auch die Kontrolle iiber den Informationsfluss zum Aufsichtsrat hat. Der Auf-
sichtsrat muss seine Entscheidungen auf Basis der Berichte und Aussagen des Vor-
stands stiitzen, den er zugleich auch zu iiberwachen hat. Daraus folgend kann der Ein-
fluss des Vorstands auf die Informationsweitergabe eine wesentliche Wirkung auf das

Denken und Handeln der Aufsichtsratsmitglieder haben.*?

b. Empirische Befunde zur Managerial Power-Theorie

Die empirische Uberpriifung der Evidenz der Managerial Power-Theorie fiir die Vor-
standsvergiitung ist trotz einer Vielzahl von in der Literatur vermuteten Wirkungszu-
sammenhéngen nicht ganz einfach. Dies liegt daran, dass Macht an sich im Verhand-
lungsprozess zwischen dem Leitungsorgan und dem Uberwachungsorgan bislang nicht
eindeutig operationalisiert werden konnte, weshalb auch in allen wissenschaftlichen
Untersuchungen, welche die Uberpriifung der Managerial Power-Theorie zum Ziel hat-
ten, auf Hilfsvariablen, wie sie in Tabelle 7 exemplarisch aufgefiihrt werden, zuriickge-
griffen werden musste. So tiberpriifen z. B. LAMBERT ET AL. (1993) die Evidenz der
Managerial Power-Theorie fiir die Vorstandsvergiitung am Beispiel von 303 US-
amerikanischen Unternehmen in einem Zeitraum von 1982 bis 1984.* Als Hilfsvariab-

len zur Bestimmung der Machtverhiltnisse verwenden die Autoren die finanzielle Be-

40 Die Letztentscheidungskompetenz bezieht sich auf die operativen Geschiiftsfihrungsaufgaben des Vorstands,
die keinem Zustimmungsvorbehalt seitens des Aufsichtsrates unterliegen.

1 vgl. BARKEMA/PENNINGS (Management, 1998), S. 977.

42 ygl. LAMBERT ET AL. (Structure, 1993), S. 441.

43 vgl. LAMBERT ET AL. (Structure, 1993).
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teiligung des CEO am Unternehmen, die finanzielle Beteiligung der ,,non-executive
directors* am Unternehmen, die finanzielle Beteiligung Dritter am Unternehmen, das
Verhiltnis der ,,non-executive directors zu den ,,executive directors” und die Anzahl
der ,,non-executive directors®, die wiahrend der Amtszeit des CEO in das Board berufen
wurden. Die empirische Uberpriifung zeigt einerseits den erwarteten positiven Zusam-
menhang zwischen der Vergiitung des CEO und der Anzahl der ,,non-executive direc-
tors* im Board, die wihrend der Amtszeit des CEO berufen wurden, und andererseits
einen unerwarteten negativen Zusammenhang zwischen der finanziellen Beteiligung des
CEO am Unternehmen und seiner Vergiitung.**

BOYD (1994) weist weiterhin fiir eine Stichprobe von 193 US-amerikanischen Unter-
nehmen fiir das Jahr 1980 einen negativen Zusammenhang zwischen der Effizienz des
1455

Board of Directors und der Vergiitung des CEO nac
Macht verwendet BOYD verschiedene Hilfsvariablen wie z. B. ,,CEO Duality“45 6, den

Zur Operationalisierung von

Anteil der ,,executive directors* im Board und die finanziellen Beteiligungsquoten der
Direktoren und institutionellen Investoren am Unternehmen. Neben einer Ubereinstim-
mung der Ergebnisse der Untersuchung mit dem Erkldarungsansatz der Managerial Po-
wer-Theorie ist ein weiteres Ergebnis der Untersuchung, dass bei isolierter Betrachtung
ein relativ hoher Anteil der ,,executive directors* im Board entgegen den Erwartungen
nicht zu einer hoheren Vergiitung fiihrt, sondern zu einer geringeren Vergiitung.”’ Die-
ses Ergebnis ist insofern interessant, als eine Vielzahl von Vorschldgen zur Verbesse-
rung des angloamerikanischen Corporate Governance-Systems auf die Stirkung des
Board of Directors abzielt, in dem gefordert wird, dass der Anteil der ,,executive direc-
tors* im Board auf ein Minimum reduziert werden sollte.*®

Wie BOYD untersuchen auch CORE ET AL. (1999) den Zusammenhang zwischen der
Vorstandsvergiitung und der Effizienz des Board of Directors am Beispiel von 205 US-
Unternehmen fiir den Zeitraum 1982-1984.** Als Hilfsvariablen fiir die Effizienz des
Aufsichtsrats bei der Verhandlung der Vergiitungsvertrige verwenden die Autoren u. a.
die GroBe des Board of Directors, das Verhiltnis aus den ,,executive directors® und den
,hon-executive directors* und der Unabhéngigkeit der Direktoren vom CEO. Im Ergeb-

nis zeigt die Untersuchung von CORE ET AL. fiir die Stichprobe erstens den erwarteten

4% ygl. FINKELSTEIN (Power, 1992).
45 ygl. BOYD (Board, 1994).

46 CEO Duality bedeutet, dass der CEO sowohl Vorsitzender des Management Boards als auch Vorsitzender des

Board of Directors ist.

7 vgl. BOYD (Board, 1994), S. 340.

48 Siehe z. B. den Punkt A3 im ,,The Combined Code on Corporate Governance* des Financial Reporting Council

London, Stand: June 2006.
4 Vgl. CORE ET AL. (Corporate, 1999).
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positiven Zusammenhang zwischen der Grofle des Board of Directors und der Vergii-
tung des CEO, zweitens entgegen den Erwartungen einen negativen Zusammenhang
zwischen der Zahl der ,,executive directors® im Board und der Vergiitung des CEO und
drittens einen negativen Zusammenhang zwischen der Unabhingigkeit der Direktoren
und der Vergiitung.460

Einen alternativen Zugang zur Untersuchung der Evidenz der Managerial Power-
Theorie fiir die Vorstandsvergiitung bieten GRINSTEIN/HRIBAR (2004). *!
GRINSTEIN/HRIBAR werten insgesamt 327 M&A Transaktionen in den Jahren 1993-
1999 auf einen Zusammenhang zwischen der Macht des CEO und der Wahrscheinlich-
keit, bei einer erfolgreichen M&A Transaktion zusétzliche Bonuszahlungen gewihrt zu
bekommen, aus. Als Hilfsvariablen fiir die Macht des CEO verwenden die Autoren die
,,CEO Duality*, die Groe des Board of Directors und die Mitgliedschaft des CEO im
Nominierungsausschuss des Unternehmens. Im Ergebnis zeigen
GRINSTEIN/HRIBAR, dass, relativ gesehen, méchtigere CEOs deutlich hohere Bonus-
zahlungen nach erfolgreichen Ubernahmen erhalten als weniger michtige CEOs, wes-
halb die Autoren konstatieren: ,,Moreover the managerial power variables appear to
explain much more of the variance in the bonus than measures of effort and performan-
o <462
BARKEMA/PENNINGS (1998) testen hingegen die Managerial Power-Theorie am
Beispiel von 143 mittelgroBen niederldndischen Unternehmen fiir das Jahr 1985.% Die
Autoren unterscheiden zwischen offensichtlichen (,,overt™) und versteckten (,,covert®)
Machtfaktoren. Als offensichtlichen Machtfaktor bestimmen die Autoren die finanzielle
Beteiligung des CEO am Unternehmen. Zu den versteckten Machtfaktoren zidhlen die
Autoren die Amtszeit des CEO, seinen Status und den Diversifikationsgrad des Unter-
nehmens. Als Ergebnis stellen die Autoren fest, dass offensichtliche Machtfaktoren des
CEO nicht ausreichen wiirden, um geniigend Einfluss auf die Vorstandsvergiitung aus-
iiben zu konnen.*® Der CEO muss entsprechend der Stichprobe noch zusitzlich iiber

versteckte Machtfaktoren verfiigen, um die Vergiitung positiv beeinflussen zu kénnen.

40 CORE ET AL. zeigen fiir ihre Stichprobe, dass mit jedem zusitzlichen Director die Vergiitung des CEO durch-
schnittlich um $30.601 gestiegen ist. Vgl. CORE ET AL. (Corporate, 1999), S. 385.

41 Vgl. GRINSTEIN/HRIBAR (CEO, 2004).

“2 GRINSTEIN/HRIBAR (CEO, 2004), S. 142.

463 vgl. BARKEMA/PENNINGS (Management, 1998).

464 Vgl. BARKEMA/PENNINGS (Management, 1998), S. 996: ,,Our evidence was consistent with the idea that top
managers manipulate their salaries and bonuses, if the formal power from their holdings is backed up by these
more covert sources of power.*
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Hilfsvariable

Hypothese

Finanzielle Beteiligung des CEO

am eigenen Unternehmen

Je groBer der finanzielle Anteil des CEO am Unternehmen,
umso grofler sollte sein Einfluss und damit auch seine

Vergiitung sein

Anzahl der ,,non-executive
directors®, die wihrend der
Amtszeit des CEO in das Board

berufen wurden

Je mehr ,,non executive directors wihrend der Amtszeit in das
Board of Directors berufen wurden, umso grofer sollte der

Einfluss des CEO und damit auch seine Vergiitung sein

CEO Duality

Ist der CEO eines Unternehmens zugleich auch Vorsitzender des
Board of Directors, dann sollte auch die Vergiitung aufgrund des

groBeren Einflusses des CEO im Board hoher ausfallen

Anteil der ,,executive directors*

im Board

Je mehr Kollegen des CEO im Board of Directors sitzen, umso
grofBer sollte die Macht des CEO und damit auch seine

Vergiitung sein

Finanzielle Beteiligung der
Direktoren und institutionellen

Investoren am Unternehmen

Je hoher die Beteiligung der ,,non-executive directors* am
Unternehmen, umso kleiner sollte die Macht des CEO und damit

seine Vergiitung sein

Grofle des Board of Directors

Je groler das Board of Directors, umso geringer ist die Effizienz
der Direktoren und umso grofer kann die Vergiitung des CEO

ausfallen

Verhiltnis aus den ,,executive
directors® und den ,,non-executive

directors*

Je mehr Kollegen des CEO im Board of Directors sitzen, umso
grofBer sollte die Macht des CEO und damit auch seine

Vergiitung sein

Unabhiingigkeit der Direktoren
vom CEO

Je groBer die personellen und finanziellen Verflechtungen der
Direktoren mit dem Unternehmen, umso grofer sollte die Macht

des CEO und damit seine Vergiitung sein

Mitgliedschaft des CEO im

Nominierungsausschuss des

Sitzt der CEO auch im Nominierungsausschuss, dann hat er auch

Einfluss auf die Wahl neuer Direktoren, wodurch seine

Unternehmens Machtstellung gestirkt wird und die Vergiitung, wegen der
Verbundenheit der Direktoren zum CEQ, hoher ausfallen sollte
Tabelle 7: Wesentliche Hilfsvariablen und Hypothesen der Managerial Power-Theorie

(Quelle: eigene Darstellung)

Fiir Deutschland untersuchen WOLFF/RAPP (2008) fiir den Zeitraum 2005 und 2006

den Zusammenhang zwischen der Effizienz des Aufsichtsrats und der Hohe der Vergii-

tung.*®> Als Proxy fiir die Effizienz des Aufsichtsrats verwenden die Autoren die GroBe

des fiir die Vergiitung zustindigen Ausschusses. Entgegen der Managerial Power-

Hypothese und den Ergebnissen der Untersuchung von CORE ET AL. (1999) zeigt die

465 WOLFF/RAPP (Unternechmensmerkmale, 2008).
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Untersuchung von WOLFF/RAPP einen negativen Zusammenhang zwischen der Grof3e
des Ausschusses und der Hohe der Vergiitung. Als Erkldrung fiir das Ergebnis fithren
die Autoren die eingeschriankten Koalitionsmoglichkeiten des Vorstands mit den Auf-
sichtsratsmitgliedern in dem betreffenden Ausschuss an. Je mehr Personen an der Ges-
taltung der Vorstandsvergiitung beteiligt sind, umso schwieriger ist es fiir die Vor-
standsmitglieder, mit allen Ausschussmitgliedern positive Koalitionen zu pflegen.*®

Die vorgestellten Studien zeigen, dass die Managerial Power-Theorie und die mit ihr
angesprochenen sozio-politischen Probleme durchaus bedeutend fiir die Diskussion von
Einflussfaktoren fiir die Vorstandsvergiitung sein konnen. Die vorgestellten Untersu-
chungen verdeutlichen aber auch, dass nicht alle Hypothesen der Managerial Power-
Theorie bislang empirisch ausreichend belegt werden konnten. Insbesondere fiir den
deutschen Raum liegen bisher zu wenige Untersuchungen vor, um eine generelle Aus-
sage iiber die Richtigkeit der Hypothesen und die Bedeutung der Managerial Power-
Theorie fiir die deutsche Vergiitungspraxis treffen zu konnen, weshalb auch im weiteren
Verlauf der Arbeit nur isoliert mogliche Ursachen fiir Machtverschiebungen zwischen

Vorstand und Aufsichtsrat aufgezeigt und diskutiert werden sollen.

c. Aufsichtsrat als Institution

Der deutsche Gesetzgeber sieht fiir bestimmte Rechtsformen, wie der borsennotierten
Gesellschaft, eine zwingende institutionelle Trennung der Unternehmensfithrung und
-tiberwachung vor.*’ Das Organ der deutschen Unternehmensverfassung, das die U-
berwachung durchfiihren soll, ist der Aufsichtsrat, der in seiner Funktion im Wesentli-
chen die Uberwachungskompetenz468, Personalkompetenz469 und die Gewinnverwen-
dungskompetenz 7% inne hat. Neben der institutionellen und funktionalen Trennung
sieht der deutsche Gesetzgeber entgegen dem angelsidchsischen Modell der Unterneh-
menskontrolle auch eine strikte personelle Trennung von Aufsichtsrat und Vorstand

471

vor.” Demnach darf ein Vorstandsmitglied, ein geschiftsfiihrendes Organ oder ein

46 vgl. WOLFF/RAPP (Unternechmensmerkmale, 2008), S. 24.

7 ygl. THEISEN (Aufsichtsrat/Board, 2003), S. 286.

48 vgl. § 111 Abs. I AktG und DCGK Ziffer 5.1.1.

49 vgl. § 84 AktG und DCGK Ziffer 5.1.2.

410 ygl. THEISEN (Aufsichtsrat/Board, 2003), S. 286.

47 Vgl. THEISEN (Aufsichtsrat/Board, 2003), S. 286 und § 105 Abs. 1 AktG.



Vorstandsvergiitung in der deutschen Corporate Governance 156

Generalbevollmichtigter eines Unternehmens nicht zugleich auch Mitglied des Auf-

. . 472
sichtsrates desselben Unternehmens sein.

1. Kompetenzen des Aufsichtsrats

In seiner zentralen Funktion als Uberwachungsorgan (Uberwachungskompetenz) des
Vorstands iibernimmt der Aufsichtsrat ,,(...) bei der Aktiengesellschaft im Grundsatz
die Aufgaben der Gesellschafter, die aufgrund der typischen Struktur der Aktiengesell-
schaft als Publikumsgesellschaft von der Gesamtheit der Aktiondre (Hauptversamm-
lung) nicht sachgerecht wahrgenommen werden. <"

Gegenstand der Uberwachung ist die Geschiiftsfilhrung des Vorstandes. *’* In den Auf-
gabenbereich der Geschiftsfiihrung fallen neben der Leitung des Unternehmens auch
die Festlegung der strategischen Ausrichtung des Unternehmens, die Implementierung
eines angemessen Risikomanagementsystems und die Uberwachung der Einhaltung der
gesetzlichen Bestirnrnungen.475 Kriterien fiir die Beurteilung der Geschiftsfithrung sind
ihre RechtmiBigkeit, OrdnungsmaBigkeit, ZweckmiBigkeit und Wirtschaftlichkeit. *’®
Die Aufgabenerfiillung der iibrigen Mitarbeiter eines Unternehmens ist nicht Gegen-
stand der Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrats, da sonst die klare Aufgabenteilung
zwischen Vorstand als Leitungsorgan und Aufsichtsrat als Uberwachungsorgan ver-
mengt werden wiirde.*”’

Die Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrates umfasst neben der vergangenheitsorien-

478 Der Aufsichtsrat hat dabei nicht

tierten auch eine priventive Uberwachungsfunktion.
nur die Aufgabe, sich iiber den aktuellen Stand der Gesellschaft durch den Vorstand
berichten zu lassen, sondern er soll im Rahmen der gesetzlichen Grenzen an der Lei-
tungsaufgabe des Vorstands beratend teilnehmen.*” Je nach Intensitiit dieser Teilnahme
kann dabei zwischen einer begleitenden und gestaltenden Uberwachung differenziert
werden. Zu der begleitenden Uberwachung zihlt vor allem die Uberpriifung der Be-

richterstattung, die uneingeschrinkt zeitlich, inhaltlich und prozessbezogen erfolgen

412§ 105 Abs. 1 AktG sieht die Unvereinbarkeit der gleichzeitigen Zugehorigkeit zum Vorstand und zum Auf-
sichtsrat vor. Dies wird auch als Inkompatibilitdtsvorschrift bezeichnet.

43 OETKER (Aufsichtsrat/Board, 2003), S. 263.

474 ygl. POTTHOFF ET AL. (Aufsichtsratsmitglied, 2003), Rz. 12-17.

415 ygl. OECHSLER (Qualifikation, 2003), S. 308.

476 ygl. LUTTER/KRIEGER (Rechte, 1981), S. 31 ff.; SCHNEIDER (Erfolgsfaktoren, 2000), S. 78.

417 vgl. SCHEFFLER (Uberwachungsaufgabe, 1994), S. 793; SEMLER (Uberwachungsaufgabe, 1980), S. 22 ff.
48 Vgl. KUNZ (Aufsichtsrat, 2008), S. 5; OETKER (Aufsichtsrat/Board, 2003), S. 265.

47 Vgl. OETKER (Aufsichtsrat/Board, 2003), S. 265.
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soll. Zu der gestaltenden Uberwachung zihlt vor allem das Instrument des Zustim-
rnungsvorbehalts.480

Die Personalkompetenz des Aufsichtsrats ist in § 84 AktG geregelt. Die Personalkom-
petenz umfasst die Bestellung, Wiederbestellung und Abberufung von Vorstinden.
Dartiiber hinaus liegt die Ausformulierung der Vorstandsvertrige im Kompetenzbereich
des Aufsichtsrates. Die Personalkompetenz kann zu der gestaltenden Uberwachungsti-
tigkeit gezdhlt werden, da der Aufsichtsrat durch entsprechende Personalentscheidungen
die zukiinftige Strategie und Geschiftspolitik eines Unternehmens mitbestimmen
kann.**! Die gesetzliche Dauer fiir die Bestellung von Vorstinden ist grundsitzlich auf
maximal fiinf Jahre begrenzt. Eine Wiederwahl nach Ablauf dieser Frist ist in der Pra-
xis, sofern keine Korrekturen an der Ausrichtung der Unternehmenspolitik erfolgen
sollen oder grobes Fehlverhalten seitens des Vorstandsmitglieds vorgelegen hat, nicht
uniiblich. Die Dauer der Bestellung kann auch durch den Aufsichtsrat verkiirzt werden.
Der DCGK regt diesbeziiglich in Ziffer 5.1.2 Abs. 2 Satz 1 an, den Zeitraum bei der
Erstbestellung eines Vorstands auf zwei bis drei Jahre zu reduzieren. Diese Anregung
erscheint gerade aus Sicht der Prinzipal-Agenten-Problematik zweckmifig, da bei Erst-
bestellung eines Vorstandsmitglieds in der Regel das Qualifikations- und Leistungspro-
fil des neuen Vorstandsmitglieds nicht vollstdndig bekannt ist und eine vorzeitige Been-
digung des Anstellungsvertrages zu hohen Abfindungszahlungen fiithren kann, wenn
diese im Anstellungsvertrag so fixiert worden sind. 2 Die Abberufung eines Vor-
standsmitglieds ist nur bei Vorliegen wichtiger Griinde moglich. Als wichtige Griinde
nennt das Aktiengesetz in § 84 Abs. 3 AktG grobe Pflichtverletzung, Unfidhigkeit zur
ordnungsgemélen Geschiftsfiihrung oder Vertrauensentzug durch die Hauptversamm-
lung. Die Abberufung fiihrt nicht automatisch zur Auflésung des Anstellungsvertrages.
Hierzu bedarf es noch einer aulerordentlichen Kiindigung des Anstellungsverhiltnisses
und der Erfiillung der restlichen Verpflichtungen aus dem Vertrag. So kann es passie-
ren, dass, wenn keine konkreten Kiindigungs- bzw. Abfindungsregeln im Vertrag fest-
geschrieben wurden, der Vorstand seinen Restanspruch auf Ausbezahlung zukiinftiger
Gehiilter bis zum Auslaufen des eigentlichen Vertrages behilt. Der DCGK regt diesbe-
ziiglich in Ziffer 4.2.3 an, die Hohe der Abfindungen bei vorzeitiger Beendigung des

Vorstandsvertrages auf maximal zwei Jahresvergiitungen zu begrenzen.**’

480 ygl. THEISEN (Aufsichtsrat/Board, 2003), S. 287. Zum Zustimmungsvorbehalt siehe auch § 111 Abs. 4 Satz 2
AktG.
481 Vgl. OETKER (Aufsichtsrat/Board, 2003) S. 263.

482 ygl. KOWALEWSKY: 15 Millionen fiir Arcandor-Chef, in NGZ-Online vom 26.08.2009.

483 Ziffer 4.2.3. ist als Anregung formuliert und muss nicht in die Entsprechenserklirung mit aufgenommen werden.
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Die Gewinnverwendungskompetenz beziiglich des Einzelabschlusses bildet die dritte
periodisch anfallende Funktion des Aufsichtsrats.*** Der Aufsichtsrat hat dabei die Auf-
gabe, den vorgelegten Lagebericht und Gewinnverwendungsvorschlag zu priifen. Dabei
muss er die Rechtmifigkeit des Jahresabschlusses und die ZweckmiBigkeit der bilanz-

politischen Entscheidungen beurteilen.*®

Im Anschluss an seine Priifung muss der Auf-
sichtsrat eigenverantwortlich entscheiden, ob er den Gewinnverwendungsvorschlag zur

Beschlussfassung der Hauptversammlung vorlegen will.

2. Binnenorganisation des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat als Uberwachungsorgan der Geschiiftsfithrung ist organisatorisch vom
Vorstand getrennt. Er ist wie jede Form eines wirtschaftlichen Zusammenschlusses mit
zielgerichtetem Auftrag eine Organisation und verfiigt iiber eine eigene Organisations-
struktur.*® Dabei hat der Aufsichtsrat die Aufgabe, sich eigenverantwortlich eine Bin-
nenstruktur zu geben, ,,(...) welche den notwendigen Ordnungsrahmen fiir eine sachge-
rechte Wahrnehmung der ihm als Kollegialorgan zugewiesenen Uberwachungsaufgaben
bietet.“**” Die eigenverantwortliche Strukturierung der Aufsichtsratsarbeit unterstreicht
die vom Gesetzgeber geforderte Organisationsautonomie des Aufsichtsrats. Dabei ldsst
der Gesetzgeber strukturell wie materiell dem Aufsichtsrat weitestgehend freie Hand.*®®
So finden sich im Aktiengesetz nur wenige Anhaltspunkte, die die Binnenorganisation
des Aufsichtsrats betreffen. § 95 AktG regelt die Zahl der Aufsichtsratsmitglieder und
§ 96 AktG regelt die Zusammensetzung des Aufsichtsrats. Dariiber hinaus regelt § 107
AktG die ,Innere Ordnung des Aufsichtsrats® und schreibt vor, dass der Aufsichtsrat
einen Aufsichtsratsvorsitzenden und einen Vertreter aus der eigenen Mitte bestellen
soll, dass die Aufsichtsratssitzungen protokolliert werden sollen und dass der Aufsichts-
rat Ausschiisse bilden kann. Diese weitgehende Organisationsautonomie nennt THEI-
SEN (2003) ein System begriindendes Element des deutschen Trennungsprinzips.489
Begrenzt wird diese Organisationsautonomie durch die gesetzliche Vorgabe, dass die

Bestellung und Wiederbestellung von Aufsichtsratsmitgliedern durch die Hauptver-

48 vgl. THEISEN (Aufsichtsrat/Board, 2003), S. 287.
485 ygl. LUTTER/KRIEGER (Rechte, 1981), S. 138.
48 vgl. THEISEN (Aufsichtsrat/Board, 2003), S. 287.

7 0.V. (Ausschussbildung, 2005), S. 6; OETKER (Aufsichtsrat/Board, 2003), S. 274. Ahnlich auch HAMEL
(Unternehmensverfassung, 2004), S. 466, der von einem Ordnungsrahmen im Sinne einer innerbetrieblichen
Machtverteilung spricht.

88 vgl. 0.V. (Ausschussbildung, 2005), S. 6; THEISEN (Aufsichtsrat/Board, 2003), S. 290.
48 Vgl. THEISEN (Aufsichtsrat/Board, 2003), S. 290.
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sammlung bzw. die Wahlménner der Arbeitnehmervertreter erfolgen muss und dass der
Aufsichtsrat den gesetzlich vorgeschriebenen Aufgabenumfang nicht dindern darf.**°

Zur Organisationsautonomie des Aufsichtsrats gehort auch die Moglichkeit, Aufgaben
des Aufsichtsrats an einen Ausschuss zu delegieren.”' § 107 Abs. 3 AktG regelt die

Einrichtung eines Ausschusses, schreibt diesen jedoch nicht vor.*?

Nur die Einrichtung
eines Vermittlungsausschusses respektive eines Beteiligungsausschusses in mitbe-
stimmten Unternehmen ist entsprechend § 27 Abs. 3 Mitbestimmungsgesetz respektive
§ 32 Mitbestimmungsgesetz fiir den Aufsichtsrat Pflicht. Entsprechend § 107 Abs. 3
AktG werden Ausschiisse gebildet, um Beschliisse vorzubereiten, deren Ausfithrung zu
iiberwachen oder Beschliisse zu fassen. **> Aus diesem Grund wird zwischen beratenden
und beschlieBenden Ausschiissen unterschieden. Beratende Ausschiisse haben keine
Entscheidungskompetenz; sie sammeln Informationen und bereiten dem Plenum — in
Vorbereitung auf die Beschlussfassung — die Entscheidungsgrundlagen auf. Beschlie-
Bende Ausschiisse nehmen zudem auch Aufgaben anstelle des Aufsichtsratsplenums
wahr und verfiigen iiber eine Entscheidungskompetenz. Die Delegation der Entschei-
dungskompetenz ist durch den Plenarvorbehalt in §107 Abs. 2 Satz 2 AktG beschrinkt.
Einem vorbereitenden Ausschuss miissen mindestens zwei Personen angehoren, wih-
rend einem beschlieBenden Ausschuss nach einem Urteil des BGH mindestens drei Per-
sonen angehdren miissen.””* Dabei sind in mitbestimmten Aufsichtsriten die gesetzli-
chen Vorgaben zu beachten. Wihrend in Unternehmen mit drittelparitéitischer Mitbe-
stimmung die Bildung von Ausschiissen ohne Arbeitnehmervertreter im Allgemeinen
zuldssig ist, konnen in parititisch besetzten Unternehmen Arbeitnehmervertreter nach
einem Urteil des BGH nur dann ausgeschlossen werden, wenn sachliche Griinde vorlie-
gen.”” Die Vorteile aus der Delegation von Aufgaben des Aufsichtsrats an einen Aus-
schuss liegen darin, dass erstens schwierige Themen an einen Personenkreis iibertragen
werden, der iiber die erforderliche Expertise verfiigt, und zweitens in einem kleineren
Rahmen die Diskussion zielbewusster und sachverstindiger gefiihrt werden kann.*®
Auf diese Weise kann die Ausschussbildung dazu beitragen, die aus der GroBe des Auf-
sichtsrats resultierenden Defizite der Aufsichtsratsarbeit zu reduzieren. Problematisch

erweist sich die Informationsversorgung des Gesamtorgans durch die Ausschiisse.

40§ 101 AktG und §111 AktG; insbesondere konnen dem Aufsichtsrat keine MaBnahmen der Geschiftsfiihrung
iibertragen werden.

“1 " vgl. HOFMANN/HOFMANN (Kontrolle, 2004), S. 134.

2 ygl. 0.V. (Ausschussbildung, 2005), S. 6.

43 vgl. HOFMANN/HOFMANN (Kontrolle, 2004), S. 134

44 vgl. 0.V. (Ausschussbildung, 2005), S. 11.

45 BGH Urteil vom 17.05.1993, Fall Hamburg-Mannheimer, in: Die Mitbestimmung 1993, S. 70 ff.
4% vygl. OETKER (Aufsichtsrat/Board, 2003), S. 267; Vgl. O.V. (Ausschussbildung, 2005), S. 11.
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Durch die Delegation von Aufgaben an Ausschiisse werden nicht mehr alle Themen im
Plenum diskutiert, wodurch einzelne Aufsichtsratsmitglieder nicht mehr vollstidndig
informiert werden. Dies ist zudem dann problematisch, wenn Ausschiisse nicht nur be-
ratende Kompetenzen erhalten, sondern auch Beschliisse fassen konnen.

Der DCGK folgt der rechtlichen Organisationsautonomie, wenn er die Einrichtung von
Ausschiissen in Ziffer 5.3 empfiehlt. Dabei soll der Aufsichtsrat abhingig von den spe-
zifischen Gegebenheiten und der Anzahl seiner Mitglieder fachlich qualifizierte Aus-
schiisse bilden. Der DCGK empfiehlt in Ziffer 5.3.2 die Einrichtung eines Priifungsaus-
schusses, in dem der Ausschussvorsitzende iiber besondere Kenntnisse und Erfahrungen
in der Anwendung von Rechnungslegungsgrundsitzen und internen Kontrollverfahren
verfiigt. Dariiber hinaus empfiehlt der DCGK seit seiner Revision im Juni 2007 die Ein-
richtung eines Nominierungsausschusses fiir die Wahl neuer Aufsichtsratsmitglieder der
Anteilseignerseite, dem ausschlieBlich Anteilseignervertreter angehoren und deren
Wahlvorschldge an die Hauptversammlung weitergeleitet werden sollen. Weitere Aus-
schiisse empfiehlt der DCGK nicht.

Zur Durchfiihrung seiner Aufgaben kann sich der Aufsichtsrat neben einer Satzung eine
Geschiiftsordnung geben497, deren Formulierung aber nicht zwingend ist.*® Die For-
mulierung einer Geschéftsordnung dient der besseren Strukturierung von Arbeitsprozes-
sen und soll die Qualitit der Aufsichtsratsarbeit verbessern.*” Die Geschiftsordnung
ermdglicht es dem Aufsichtsrat, neben den gesetzlichen Vorschriften weitergehende

Vorgaben zur Strukturierung und Durchfiithrung der Aufsichtsratsarbeit zu regeln.

3. GroBe und Zusammensetzung des Aufsichtsrats

Die Grofe und Zusammensetzung des Aufsichtsrats richtet sich nach der Rechtsform
der Gesellschaft, der Zahl der Mitarbeiter und der Branche. Der Gesetzgeber schreibt in
§ 95 AktG vor, dass ein nicht-mitbestimmter Aufsichtsrat aus mindestens drei Mitglie-
dern bestehen muss. Eine hohere Zahl kann durch die Geschiftsordnung vorgegeben
werden, allerdings muss die Zahl immer durch drei teilbar sein. Die Hochstzahl ist auf
21 Mitglieder bei Unternehmen mit einem Grundkapital groler zehn Millionen Euro

nach oben begrenzt.

7 Vgl. LUTTER/KRIEGER (Rechte, 1981), S. 145.
48 ygl. 0.V. (Ausschussbildung, 2005), S. 8.
49 vgl. 0.V. (Ausschussbildung, 2005), S. 11.
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Rechtsform Zusammensetzung Rechtsquelle
AG, GmbH, KGaA und
Genossenschaften mit mehr als
2000 Beschiftigten
GrofBe:
Parititische Besetzung mit Anteilseigner- | Mitbestimmungs-
2000-10.000 Mitarbeiter:
und Arbeitnehmervertretern gesetz
> 12 Aufsichtsratsmitglieder
10.001 -20.000 Mitarbeiter:
> 16 Aufsichtsratsmitglieder
mehr als 20.000 Mitarbeiter:
20 Aufsichtsratsmitglieder
Unternehmen des Bergbaus und | 5 Arbeitgebervertreter Montan-
der Eisen- und Stahlerzeugenden | 5 Arbeitnehmervertreter Mitbestimmungs-
Industrie 1 vom Aufsichtsrat bestimmtes Mitglied gesetz
Unternehmen, bei denen die 7 Arbeitgebervertreter
Mitbestimmungs-
§§ 5-13 des Mitbestimmungs- 7 Arbeitnehmervertreter
ergianzungsgesetz
erginzungsgesetzes gelten 1 vom Aufsichtsrat bestimmtes Mitglied
AG, GmbH, KGaA und weitere
Zweidrittel Anteilseignervertreter Drittelbeteiligungs-
Unternehmensformen mit 500
Eindrittel Arbeitnehmervertreter gesetz
bis 2000 Beschiftigten
Tabelle 8: Zusammensetzung des deutschen Aufsichtsrats

(Quelle: eigene Darstellung)

Fir Unternehmen, die dem Mitbestimmungsrecht unterliegen, schreibt der deutsche
Gesetzgeber in § 96 AktG die Beteiligung der Arbeitnehmer an der Aufsichtsratsarbeit
vor. Die Zahl der Arbeitnehmervertreter ist durch das Mitbestimmungsgesetz, das Mon-
tan-Mitbestimmungsgesetz, das Mitbestimmungsergdnzungsgesetz und das Drittelbetei-
ligungsgesetz geregelt. In mitbestimmten Unternehmen bis 10.000 Arbeitnehmer sind
zwoOlf Aufsichtsratsmitglieder, bis 20.000 Arbeitnehmer 16 und dariiber 20 Aufsichts-
ratsmitglieder vorgesehen.500 Eine zusammenfassende Ubersicht iiber die gesetzlichen
Vorgaben zur Grofle und Zusammensetzung des Aufsichtsrats gibt Tabelle 8.

Die im internationalen Vergleich besonderen Vorschriften fiir die Mitbestimmung in
deutschen Unternehmen fiihren dazu, dass sich regelmiBig Anteilseigner- und Arbeit-
nehmervertreter im Aufsichtsrat gegeniibersitzen. Die Anteilseigner werden dabei durch

Vertreter der GroB3- und Kleinaktionire, der Banken, der Lieferanten, durch Abnehmer

30 ygl. MALIK (Unternehmensaufsicht, 1997), S. 163.
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und durch ehemalige und amtierende Manager reprisentiert. Auf der Arbeitnehmerseite
repriasentieren (freigestellte) Betriebsratsmitglieder, externe Gewerkschaftsvertreter,
Arbeitnehmer und leitende Angestellte die Arbeitnehmer eines Unternehmens.

Aus der heterogenen Zusammensetzung des Aufsichtsrats resultieren in der Praxis re-
gelmiBig drei Probleme: (1) Die Aufsichtsratsarbeit wird als Nebenamt interpretiert.501
Dies ist auch zugleich die herrschende Meinung in den rechtswissenschaftlichen Kom-
mentaren, dass das Aufsichtsratsamt im Nebenamt gefiihrt werden kann und gefiihrt
werden konnen muss.”” Problematisch erweist sich dabei die Effizienz der Aufsichts-
ratsarbeit, die eine intensive Uberwachung der Geschiiftsfithrung erfordert. Die Qualitiit
kann aber aufgrund zeitlicher und personeller Beschriankungen, die aus der Ausiibung
einer hauptberuflichen Aufgabe resultieren, stark beeintrichtigt sein. (2) Die hohe Hete-
rogenitit der Aufsichtsratsmitglieder kann weiterhin zu verschiedenen Interessenkon-
flikten fithren. So konnen z. B. Bankenvertreter darauf bedacht sein, die Geschiftsfiih-
rung im Sinne der Reduzierung von Transaktionskosten der repridsentierenden Bank zu
iiberwachen, wihrend auf Arbeitnehmerseite Gewerkschaftsvertreter beispielsweise
dazu tendieren konnen, neben den Belangen der Arbeitnehmer eines Unternehmens

503 1~: .
Die Interessendiver-

auch die Machtstellung der eigenen Gewerkschaft auszubauen.
genz kann letztendlich dazu fiihren, dass nicht die Interessen der Aktiondre im Vorder-
grund stehen, sondern andere, den Aktiondren fremde Belange in den Vordergrund ge-
stellt werden. (3) Ehemalige Vorstinde eines Unternehmens wechseln hidufig direkt
nach der Niederlegung ihres Vorstandsmandats in den Aufsichtsrat desselben Unter-
nehmens.”™ Dies ist insofern problematisch, als diese Aufsichtsratsmitglieder die Un-

ternehmensstrategie iiberwachen sollen, die sie selbst eingeleitet haben. 205

Zugleich
wird auch der neue Vorstand nicht ohne eine entsprechende Rechtfertigung einen Stra-
tegiewechsel einleiten konnen, da auf diese Weise sein Vorgéinger indirekt kritisiert
werden wiirde. Aus diesem Grund empfiehlt der DCGK in Ziffer 5.4.2 Satz 3, dass
nicht mehr als zwei ehemalige Vorstinde im gleichen Unternehmen im Aufsichtsrat

sitzen sollen. Das Europaparlament empfiehlt sogar eine zweijdhrige Amtspause fiir

S0t Vel DURR (Berater, 2007), S. 82; SEELE (Rahmenbedingungen, 2007), S. 93; THEISEN (Aufsichtsrat/Board,
2003), S. 290.

02 THEISEN (Aufsichtsrat/Board, 2003), S. 291.

33 ygl. OECHSLER (Qualifikation, 2003), S 315 f.; ARBEITSKREIS STEUERN UND REVISION (Effizienz,
2006), S. 13. Zum Einfluss der Banken im Aufsichtsrat vgl. PFANNSCHMIDT (Mehrfachmandate, 1995), S.
189 f.: ,,Banken werden generell eine risikoarme Unternehmenspolitik befiirworten, die keine Gefidhrdung der
Kredite zulésst.(...) Problematisch ist ein solcher, dem Interesse der Aktionédre zuwiderlaufender Einfluf3 jedoch
nur dann, wenn er eine entsprechende Mehrheit im Aufsichtsrat findet.*

394 ygl. HAMEL (Unternehmensverfassung, 2004), S. 473; SEELE (Rahmenbedingungen, 2007), S. 95.

305 Vgl. HAMEL (Unternehmensverfassung, 2004), S. 473; ROTH/W ORLE (Unabhingigkeit, 2004), S. 586.
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ehemalige Vorstandsmitglieder, die ein Aufsichtsratsmandat im selben Unternehmen

ubernehmen wollen.

4. Informationsversorgung des Aufsichtsrats

Zur sachgerechten Durchfithrung seiner Aufgaben benotigt der Aufsichtsrat Informatio-
nen, um auf dieser Basis den Vorstand iiberwachen, beraten und beurteilen zu kon-
nen.”” Das Aktiengesetz stellt hierzu ein Biindel von Berichts- und Informationspflich-
ten bereit, das einerseits den Vorstand verpflichtet, den Aufsichtsrat durch schriftliche
und personliche Berichte zu informieren, aber auch dem Aufsichtsrat Auskunftsrechte
einrdumt, die dieser nutzen kann, um notwendige informationelle Grundlagen fiir seine
Uberwachungsaufgabe zu erlangen.507 Die adidquate Informationsversorgung des Auf-
sichtsrats ist eine notwendige Bedingung, aber keine hinreichende. Eine hinreichende
Bedingung erfordert zugleich, dass die Mandatstriger auch die Kenntnisse mitbringen,
um die Informationen richtig verarbeiten und deuten zu konnen. ,,Insofern hat sich jedes
Aufsichtsratsmitglied mit den wesentlichen Steuerungsgrof3en und Rahmenbedingungen
der zu iiberwachenden und beratenden Gesellschaft vertraut zu machen, Entwicklungen
des Unternehmens kontinuierlich und kritisch zu beobachten sowie Tagesordnungs-
punkte der Aufsichtsrats- und Ausschusssitzungen griindlich vorzubereiten. <

Den Kern der Informationspflichten des Vorstands bildet § 90 AktG. § 90 Abs. 1 AktG
stellt auf die grundsitzlichen Fragen der Geschiftsfiihrung im Allgemeinen und auf die
wirtschaftliche Lage der Gesellschaft im Speziellen ab. Weiterhin regelt § 90 Abs. 1
Satz 2 AktG die besonderen Informationspflichten des Vorstands, sobald bedeutende
Anlisse wesentliche Auswirkungen auf die Lage der Gesellschaft haben. Als Anlass
nennt der Gesetzgeber Entwicklungen in verbundenen Unternehmen, die den Fortbe-
stand der Gesellschaft gefihrden konnen. Diese periodisch anfallenden Informations-
pflichten werden ergéinzt durch Informationspflichten, die zur Entscheidungsherbeifiih-
rung bei zustimmungspflichtigen Geschiften erforderlich sind.”” Der DCGK empfiehlt
in Ziffer 3.4 Abs. 3 Satz 1 dariiber hinaus, die Informations- und Berichtspflichten des

Vorstands niher festzulegen.

3% vgl. OETKER (Aufsichtsrat/Board, 2003), S. 275.
397 ygl. OETKER (Aufsichtsrat/Board, 2003), S. 275.
398 FISCHER/BECKMANN (Informationsversorgung, 2007), S. 2.

309 § 90 Abs. 2 differenziert nach Berichten, die jahrlich, vierteljahrlich oder unmittelbar nach Kenntnisnahme des

Anlasses erfolgen sollen.
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Das Aktiengesetz beschriankt den Aufsichtsrat nicht ausschlieBlich auf die Informati-
onsversorgung durch den Vorstand. Das Gesetz raumt dem Aufsichtsrat weitere Infor-
mationsrechte ein, die im Fall einer nicht ordnungsgeméfen Informationsversorgung
durch den Vorstand zum Tragen kommen konnen.”'® § 90 Abs. 3 AktG ermdglicht es
dem Aufsichtsrat, Berichte vom Vorstand zu verlangen iiber die Angelegenheiten der
Gesellschaft, iiber rechtliche und geschiftliche Beziehungen zu verbundenen Unter-
nehmen sowie iiber Vorgédnge, die auf die Lage der Gesellschaft von erheblichen Ein-
fluss sein konnten. Dariiber hinaus haben auch einzelne Mandatstriager die Moglichkeit,
Berichte vom Vorstand zu verlangen, die aber der Vorstand nicht unmittelbar zur Ver-
fiigung stellen muss. In diesem Fall bedarf das einzelne Aufsichtsratsmitglied der Un-
terstiitzung eines weiteren Aufsichtsratsmitglieds, worauthin der Vorstand dem Verlan-
gen folgen muss.”"!

Als Informationsquelle des Aufsichtsrats dient immer der Vorstand. Nach herrschender
Meinung darf der Aufsichtsrat nicht direkt an die Mitarbeiter der Gesellschaft herantre-
ten und Informationen verlangen, sondern er kann sachverstandige Mitarbeiter nur iiber
den Vorstand befragen.”'? Der Aufsichtsrat hat aber gemif § 111 Abs. 2 Satz 2 AktG
die Moglichkeit, externe Sachverstidndige mit dem Einsichts- und Priifungsrecht zu be-
auftragen.’'® Dieses Recht steht aber nur dem Aufsichtsrat als Gesamtorgan zur Verfii-
gung, ,,(...) weil auch das Einsichts- und Priifungsrecht nicht dem einzelnen Aufsichts-

“314 1 diesen Bereich fillt

ratsmitglied, sondern dem Aufsichtsrat als Organ zusteht.
auch die Kompetenz des Aufsichtsrats, dem Abschlusspriifer den Priifungsauftrag zu
erteilen.”" Zur Festlegung der Vorstandsvergiitung kann der Aufsichtsrat neutrale Gut-
achten von Beratungsfirmen erstellen lassen. Kritisch daran ist, dass diese Gutachten
von der Personalabteilung der Gesellschaft beauftragt werden miissen, weil die Auf-
sichtsratsmitglieder iiber kein eigenes Budget verfiigen, aus dem sie die externen Sach-
verstindigen beauftragen konnten.”'® Dies kann aber die Neutralitit und Objektivitit
dieser Gutachten stark beeintrachtigen, da auch Beratungsfirmen ein Interesse an einer
guten Zusammenarbeit mit dem Vorstand haben, wenn sie neben der Gutachtertatigkeit

noch weitere Beratungsprojekte im Unternehmen verfolgen.517

519 ygl. OETKER (Aufsichtsrat/Board, 2003), S. 276; SEELE (Rahmenbedingungen, 2007), S. 60.
311 Siehe § 90 Abs. 3 S. 2 AktG.

312 vgl. LUTTER (Information, 1984), S. 98 ff.

313 vgl. OETKER (Aufsichtsrat/Board, 2003), S. 277.

34 OETKER (Aufsichtsrat/Board, 2003), S. 278.

515 8111 Abs. 2 Satz 3.

316 ygl. ROST/OSTERLOH (Management, 2009), S. 128.

17 The incentives of compensation consultants - and the evidence regarding their use - suggest that these consult-

ants are often used to justify executive pay rather than to optimize it.” BEBCHUK/FRIED (Compensation,
2003), S. 78; dhnlich auch bei ZEHNDER (Pay, 2001).
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II. Die (In-)Effizienz des Aufsichtsrats bei der Gestaltung der
Vorstandsvergiitung

Die zentrale Hypothese der Managerial Power-Theorie lautet, dass Vorstandsmitglieder
ihre Vergiitung (zumindest teilweise) selbst beeinflussen konnen. Der Einfluss hingt
dabei maBgeblich davon ab, wie gewissenhaft die Aufsichtsratsmitglieder ihren Uber-
wachungsauftrag auszuiiben bereit sind (personelle Dimension) und ob die Aufsichts-
ratsstrukturen eine effiziente Uberwachung iiberhaupt zulassen (strukturelle Dimen-
sion). Aus diesem Grund werden im Folgenden auch die Ursachen fiir mogliche Macht-
verschiebungen zwischen dem Vorstand und dem Aufsichtsrat entlang dieser beiden
Dimensionen diskutiert, bevor sie dann konkret an den DAX 30 Unternehmen iiberpriift

werden sollen. Den Rahmen fiir die Diskussion zeigt Abbildung 22.

Personelle Ineffizienz Strukturelle Ineffizienz

® Mangelnde Unabhingigkeit e Ausschusskompetenz

e Mangelnde Qualifikation Vorstands e Mitbestimmung

® Soziale Kohision ® Informationsversorgung des
Aufsichtsrats

vergiitung

Abbildung 22: Ursachen von Machtverschiebungen zwischen Vorstand und Aufsichtsrat als
Ausgangspunkt fiir die Diskussion der Managerial Power-Hypothese

(Quelle: eigene Darstellung)

a. Mangelnde Unabhdingigkeit der Aufsichtsratsmitglieder

Die Unabhingigkeit der Aufsichtsratsmitglieder ist Grundvoraussetzung fiir eine am
Interesse des Unternehmens ausgerichtete Uberwachung des Vorstands.’'® Unabhiingig
sind nach einer international iiblichen Definition Aufsichtsratsmitglieder dann, wenn sie
keine Geschiftsbeziehungen mit dem Unternehmen pflegen bzw. in jiingster Zeit ge-
pflegt haben.”"® Zudem regt der DCGK in Ziffer 5.4.2 an, dass auch keine personlichen

Beziehungen zwischen den Aufsichtsratsmitgliedern und dem Unternehmen bzw. den

318 vgl. OETKER (Aufsichtsrat/Board, 2003), S. 272. Nach WERDER/WIECZOREK sind Aufsichtsratsmitglieder
dann unabhiéngig, wenn sie weder vorstands- noch interessenabhingig sind. Vgl. WERDER/WIECZOREK (An-
forderungen, 2007), S. 299.

1% vgl. ARBEITSKREIS STEUERN UND REVISION (Effizienz, 2006), S. 2 f.; SCHWALBACH (Effizienz,
2004), S. 187.
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Vorstandsmitgliedern bestehen sollten. Dies bedeutet, dass die Effizienz der Aufsichts-
ratsarbeit in gleicher Weise davon abhingen kann, in welchem geschiftlichen und per-
sonlichen Verhiltnis die Aufsichtsratsmitglieder zum Unternehmen und seinen Vor-
standsmitgliedern stehen. Da das Kriterium der Unabhingigkeit der Aufsichtsratsmit-
glieder von besonderer Bedeutung fiir die Sicherstellung effizienter Vergiitungsvertriage
ist, werden im Folgenden verschiedene Ursachen diskutiert, durch die die Unabhéngig-

keit der Aufsichtsratsmitglieder beeintrichtigt sein kann.
Wirtschaftliche/Personelle Verflechtungen

Wirtschaftliche Verflechtungen einzelner Aufsichtsratsmitglieder mit den zu iiberwa-
chenden Vorstandsmitgliedern oder dem Unternehmen konnen zu einer Einschrinkung
der Unabhingigkeit fiilhren, wenn zum Beispiel lukrative Auftrige an Unternechmen
vergeben werden, die direkt oder indirekt mit dem betreffenden Aufsichtsratsmitglied in
Verbindung stehen.’*® Befinden sich einzelne Aufsichtsratsmitglieder in einer solchen
Abhingigkeit, ist es fraglich, ob sie ihre personlichen und geschiftlichen Beziehungen
mit dem Unternehmen bzw. den Vorstandsmitgliedern aufs Spiel setzen werden, indem
sie weiterhin ihrer Verpflichtung zur gewissenhaften Uberwachung des Vorstands
nachkommen.”>*! Vielmehr ist davon auszugehen, dass diese Form der wirtschaftlichen
Verflechtungen dazu beitragen wird, dass die Aufsichtsratsmitglieder versuchen wer-
den, jegliche Form von Konflikten mit den Vorstandsmitgliedern zu vermeiden, was
wiederum zu einer Reduzierung der Uberwachungsaktivititen und zu einer weniger
kritischen Hinterfragung der Vorstandsvergiitung fithren kann.

Neben den wirtschaftlichen Verflechtungen konnen auch personelle Verflechtungen>
durch Mehrfachmandate®® dazu beitragen, dass die Intensitit der Uberwachungstitig-
keit durch den Aufsichtsrat sinkt. Mehrfachmandate treten dann auf, wenn ein und die-

selbe Person in zwei oder mehreren unterschiedlichen Fithrungsorganen vertreten ist.”**

320 Vgl. DAILY ET AL. (Compensation, 1998), S. 210 f.; STRIEDER (Auslagenersatz, 2007), S. 32: ,,.Sowohl
Beratervertridge als auch Kreditvertrige zwischen iiberwachter Gesellschaft und einem Aufsichtsratsmitglied
sind insoweit kritisch zu beurteilen, da dies zu Einschrinkungen der Unabhingigkeit des Organmitglieds fithren
kann.”

321 ygl. DAILY ET AL. (Compensation, 1998), S. 210.

2 Zwei Fithrungsorgane, und damit die dahinter stehenden Unternehmen, werden personell verflochten, wenn

dieselbe Person in beiden Organen jeweils ein Mandat, also ein Doppelmandat hat. PFANNSCHMIDT (Mehr-
fachmandate, 1995), S. 179. ROTH/WORLE (2004) beschreiben drei Konstellationen von personellen Verbin-
dungen: (1) Mitgliedschaft in den Vorstinden zweier Unternehmen. (2) Mitglied in einem Vorstand und einem
Aufsichtsrat (primire personelle Verbindungen). (3) Mitgliedschaft in zwei Aufsichtsriten (sekundére personelle
Verbindungen). ROTH/WORLE (Unabhingigkeit, 2004), S. 588.

Mehrfachmandate fithren grundsitzlich zu personellen Verflechtungen, und die Einrichtung personeller Ver-
flechtungen wird durch Mehrfachmandate erreicht (...).“ PEANNSCHMIDT (Mehrfachmandate, 1995), S. 179.

Denkbare Konstellationen sind Aufsichtsrat — Aufsichtsrat, Aufsichtsrat — Vorstand, Vorstand — Vorstand im
Konzernverbund.
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Durch Mehrfachmandate steigt grundsitzlich die Wahrscheinlichkeit dafiir, dass zum
einen die Uberwachungstitigkeit aufgrund der Vielzahl der Mandate einzelner Auf-
sichtsratsmitglieder nicht sachgerecht wahrgenommen wird und zum anderen, dass sich
Aufsichtsratskollegen eines Unternehmens in einem anderen Unternehmen womoglich
als Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder gegenubersitzen.525 Dies kann aber zur Fol-
ge haben, dass das fiir die Uberwachungstitigkeit notwendige gesunde Misstrauen auf-
grund der kollegialen Beziehung der betroffenen Aufsichtsratsmitglieder gestort wird.
Aus diesem Grund kritisieren auch WINDOLF/BEYER (1995) die zu engen personli-
chen Beziehungen zwischen Vorstinden und Aufsichtsrdten mit den folgenden Worten:
,Die Mitglieder des Aufsichtsrats sollen die Vorstinde der groen Unternehmen kon-
trollieren und Machtmissbrauch verhindern; gleichzeitig sind diese Kontrolleure aber in
ein umfassendes Netzwerk eingebunden, das der sozialen Integration und Kohésion der
Wirtschaftselite dient und dem sie ihre Position verdanken.“”*® Ahnlich fasst es auch
ELSON (1993) zusammen: ,,(...) personal and psychic ties to the individuals who are
responsible for one’s appointment to the board make it difficult to engage in necessary
confrontation. It is always tough to challenge a friend particularly where the challenging
party may one day, as an officer of another enterprise, end up in the same position.”527
Empirisch untersuchen DAILY ET AL. (1998) den Einfluss von personellen Verflech-
tungen auf die Vorstandsvergiitung am Beispiel einer Stichprobe von 200 US-
amerikanischen Unternehmen fiir das Jahr 1992. Die Autoren finden allerdings keine
Hinweise auf einen signifikanten Zusammenhang zwischen personellen Verflechtungen
und der Hohe der Vergiitung des CEO, weshalb die Autoren auch konstatieren, dass
entweder die Annahme, dass personelle Verflechtungen die Arbeit des Board of Direc-
tors behindern wiirden, falsch sei oder dass die schon zuvor beschriebene ,,outrange
constraint® dazu fithren wiirde, dass die Mitglieder des Board of Directors es vermeiden
wiirden, dem CEO hohe Gehilter zu gewihren, um nicht selber in den Fokus der 6ffent-
lichen Kritik zu geraten.’*®

Fiir den deutschen Raum, wo personelle Verflechtungen traditionellerweise stark ausge-
préagt sind, untersuchen BALSMEIER/PETERS (2007) die Wirkungen personeller Ver-

flechtungen auf die Hohe und Struktur der Vorstandsvergiitung am Beispiel von 100

3 Dies war z. B. der Fall bei Wulff Bernotat (Vorstandsvorsitzender E.ON AG), der im Geschiftsjahr 2007 zu-
sammen mit Henning Schulte-Noelle im Aufsichtsrat der Allianz SE gesessen hat, wihrend Henning Schulte-
Noelle zugleich Aufsichtsratsmitglied der E.ON AG gewesen ist. Siehe auch 0.V.: Die Deutschland AG lebt. Ein
paar Aufsichtsrite treffen sich immer wieder / Studie: Den grofiten Einfluss hat Manfred Schneider, in: Frank-
furter Allgemeine Zeitung vom 19. August 2006, S. 16.

326 WINDOLF/BEYER (Kapitalismus, 1995), S. 25; sieche auch ROTH/WORLE (Unabhéngigkeit, 2004), S. 579.

>’ ELSON (Executive, 1993), S. 975 f.

328 ygl. DAILY ET AL. (Compensation, 1998).
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deutschen Unternehmen fiir das Geschiftsjahr 2004.°* Die Ergebnisse der Untersu-
chung zeigen einen signifikanten Zusammenhang zwischen personellen Verflechtungen
und der Vorstandsvergiitung sowohl bei Aufsichtsrat-Vorstandsverflechtungen als auch
bei Aufsichtsrat-Aufsichtsratsverflechtungen fiir die betrachtete Stichprobe, weshalb die
Autoren festhalten, dass personelle Verflechtungen fiir die Beurteilung der deutschen
Corporate Governance durchaus entscheidend sein kénnen.”*” Eine alternative Interpre-
tationsweise der Ergebnisse von BALSMEIER/PETERS bieten indessen die beiden
Untersuchungen von PFANNSCHMIDT (1995) und SCHREYOGG/PAPENHEIM-
TOCKHORN (1995).*' PFANNSCHMIDT zeigt in einer Untersuchung von 492 deut-
schen Unternehmen im Geschéftsjahr 1989, dass Mehrfachmandate in dieser Stichprobe
positiv, jedoch nicht signifikant mit der Unternehmensperformance korreliert seien.”
Zu einem #hnlichen FErgebnis kommen auch SCHREYOGG/PAPENHEIM-
TOCKHORN, die insgesamt 56 deutsche Unternehmen iiber einen Zeitraum von 1969-
1988 betrachten. Die Untersuchung gibt Hinweise darauf, dass Vertreter groer deut-
scher Kapitalgesellschaften gezielt ihre Prasenz in Aufsichtsriten anderer Unternehmen
dazu nutzen wiirden, um zwischenbetriebliche Kooperationen auszubauen und dadurch
die Unternehmensperformance des eigenen Unternehmens zu verbessern. Werden die
Ergebnisse der drei Studien miteinander verglichen, so konnen die Ergebnisse von
BALSMEIER/PETERS dahingehend relativiert werden, dass personelle Verflechtungen
zu einer besseren Unternehmensperformance fiithren konnen, die im Falle eines am Un-
ternehmenserfolg gekoppelten Anreizsystems auch zu hoheren Vergiitungen fiihren soll-
ten.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass wirtschaftliche wie personelle Ver-
flechtungen zwischen einzelnen Personen innerhalb der beiden Organe des Aufsichts-
rats und des Vorstands bzw. zwischen einzelnen Personen und dem Unternehmen im-
mer auch eine Quelle fiir Interessenkonflikte darstellen konnen. Die Ergebnisse der dar-
gestellten Untersuchungen lassen aber keine eindeutigen Aussagen iiber den Zusam-
menhang zwischen personellen Verflechtungen und der Hohe und Struktur der Vor-
standsvergiitung zu, so dass an dieser Stelle auch kein abschlieBendes Urteil iiber die

Wirkungszusammenhinge geféllt werden kann.

32 vgl. BALSMEIER/PETERS (Unternehmensverflechtung, 2007).
30 ygl. BALSMEIER/PETERS (Unternehmensverflechtung, 2007), S. 17.

31 ygl. PEANNSCHMIDT (Mehrfachmandate, 1995); SCHREYOGG/PAPENHEIM-TOCKHORN (Kooperati-
onsbeziehungen, 1995).

32 ygl. PFANNSCHMIDT (Mehrfachmandate, 1995), S. 199.
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Amtsdauer der Vorstandsmitglieder

Eine weitere Form der Abhingigkeit ergibt sich durch den Zeitpunkt der Berufung einer

Person in den Aufsichtsrat.>*?

Liegt der Zeitpunkt der Berufung innerhalb der Amtspe-
riode eines Vorstands, dann kann der Vorstand versuchen, Einfluss auf die Nominierung
eines Kandidaten auszuiiben.’** Zwar soll der Aufsichtsrat unabhingig vom Vorstand
einen Kandidaten bestimmen und der Hauptversammlung zur Wahl stellen, allerdings
zeigt die Praxis, dass hierzu regelmiBig auch der Vorstandsvorsitzende eines Unter-

nehmens durch den Aufsichtsratsvorsitzenden konsultiert wird.>>

Aufsichtsratsmitglie-
der, die aber ihr Mandat der Empfehlung eines Vorstands zu verdanken haben, konnen
sich unter Umstidnden diesem verpflichtet fithlen und entsprechend weniger kritisch
ihren Uberwachungsauftrag durchfiihren.”*

Die Uberpriifung dieser These steht im Mittelpunkt einer Vielzahl empirischer Studien.
So weisen z. B. MAIN ET AL. (1995) fiir ihre Stichprobe von 89 US-amerikanischen
Unternehmen fiir das Jahr 1984 einen positiven Zusammenhang zwischen der Amtszeit
des CEO und seiner Vergiitung aus. Die Autoren stellen im Mittel fiir ihre Stichprobe
eine 11 % hohere Vergiitung fiir den Fall fest, dass der CEO lédnger als der Vorsitzende
des Vergiitungsausschusses im Amt gewesen ist.”>’ DAILY ET AL. (1998) finden in-
nerhalb ihrer Stichprobe von 200 US-amerikanischen Unternehmen fiir das Geschifts-
jahr 1992 nur einen geringen Zusammenhang zwischen dem Zeitpunkt der Berufung
einer Person in den Vorstand und der Hohe und Variabilitit der Vergiitung.”*® Fiir den
deutschen Raum untersucht FISS (2006) am Beispiel einer Stichprobe von 108 der
groBBten deutschen Unternehmen fiir den Zeitraum 1990-2000 den Einfluss der Linge
der Amtszeit eines Vorstandsvorsitzenden im Verhéltnis zur Amtsdauer des Aufsichts-
ratsvorsitzenden auf die Vorstandsvergiitung.” Der Autor zeigt fiir die von ihm be-

trachteten Unternehmen, dass eine langere Amtsdauer des Vorstandsvorsitzenden relativ

33 Die Anteilseignervertreter werden von der Hauptversammlung gewihlt, wihrend die Arbeitnehmervertreter von

den Wahlminnern der Arbeitnehmer benannt werden. Vgl. ALBACH (Fiihrung, 2006), S. 363.

In der US-amerikanischen Literatur werden Aufsichtsratsmitglieder, die wihrend der Amtszeit des amtierenden
Vorstands berufen wurden, ,Interdependent Directors* genannt. Vgl. DAILY ET AL. (Compensation, 1988)
und LAMBERT ET AL. (Structure, 1993).

In der deutschen Aufsichtratspraxis ,,(...) hat sich fiir die Besetzung von Aufsichtsriten das - gesetzliche weder
verlangte noch vorgesehene, allerdings geduldete - Prinzip der Kooptation weit verbreitet. HAMEL (Unter-
nehmensverfassung, 2004), S. 473; sieche auch MACE (Directors, 1971), S. 86; UNGSON/STEERS (Motivation,
1984), S. 317, WESTPHAL/ZAJAC (Power, 1995), S. 60.

36 ygl. ELSON (Executive, 1993), S. 975 f.

37 ygl. MAIN ET AL. (CEO, 1995), S. 319.

38 ygl. DAILY ET AL. (Compensation, 1998), S. 214.
39 Vgl. FISS (Influence, 2006).
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zur Amtsdauer der Aufsichtsratsvorsitzenden die Wahrscheinlichkeit hoherer Vor-
standsvergiitungen nachweislich begiinstigt hat.

Die Ergebnisse der vorgestellten Studien zeigen, dass die Amtsdauer eines CEO bzw.
eines Vorstandsvorsitzenden durchaus einen positiven Effekt auf seine Vergiitung haben
kann. Ob der Wirkungszusammenhang aber tatsédchlich (nur) von der Amtsdauer beein-
flusst wird, ldsst sich aufgrund der Schwierigkeiten, die bei der Verwendung entspre-

chender Kontrollgréen entstehen, nicht eindeutig feststellen.
(Ehemalige) Vorstinde als Aufsichtsratsmitglieder

Die dritte Ursache, durch die die Unabhéngigkeit der Aufsichtsratsmitglieder beein-
trachtigt sein kann, ist, dass Aufsichtsratsmitglieder selbst Vorstinde sind oder es in der
Vergangenheit gewesen sind. Schon USEEM (1984) bemerkte in seiner Arbeit, dass
Mitglieder des Board of Directors hiufig eine homogene und zusammenhingende
Gruppe bilden, die sich gegenseitig eher unterstiitzen wird, als sich zu schaden.’*’ Bei
der Vorstandsvergiitung kann diese Unterstiitzung am besten durch das Prinzip der Re-
ziprozitit beschrieben werden. Das Prinzip der Reziprozitit geht auf Arbeiten von u. a.
EKEH (1974) zuriick und beschreibt die auf gegenseitiger Unterstiitzung beruhenden
Bezichungen zwischen sozialen Personen und Gruppen.”*! Fiir die Vorstandsvergiitung
hat das Prinzip der Reziprozitit insofern Bedeutung, als amtierende Vorstandsmitglie-
der, die in Aufsichtsriten von anderen Unternehmen sitzen und in diesen den Vor-
standsmitgliedern hohere Vergiitungen absegnen, die gleiche Generositéit auch im eige-
nen Unternehmen erwarten werden.”** Auf diese Weise konnen die Vorstandsmitglieder
versuchen, sich gegen unerwartete Uberraschungen bei den eigenen Vergiitungsver-
handlungen abzusichern und dadurch ein System zu schaffen, das der gegenseitigen

1.>** Aus diesem Grund sollte es

Absicherung der eigenen Machtpositionen dienen sol
auch kritisch gesehen werden, wenn die Festlegung der Vorstandsvergiitung durch ein
Gremium erfolgt, das mit zu vielen ehemaligen oder amtierenden Vorstinden besetzt
ist.>*

Empirisch iiberprifen WESTPAHL/ZAJAC (1997) die Reziprozititshypothese im Zu-
sammenhang mit der Vorstandsvergiitung am Beispiel einer Stichprobe von 422 US-

amerikanischen Unternehmen fiir den Zeitraum 1982-1992. Die Autoren weisen fiir die

30 ygl. USEEM (Circle, 1984), S. 9; dhnlich auch LORSCH/MacIVER (Pawns, 1989), S. 18.
341 ygl. EKEH (Social, 1974); siehe auch MAIN ET AL. (CEO, 1995), S. 307 ff.

32 ygl. WESTPHAL/ZAJAC (Defections, 1997), S. 167.

33 ygl. FISS (Influence, 2006), S. 1018.

34 vgl. ALBACH (Fiihrung, 2003), S. 363.
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Stichprobe einen negativen Zusammenhang zwischen der Zahl der CEOs in den Uber-
wachungsorganen (Board of Directors) der betrachteten Unternehmen und der Hohe der
variablen Vergiitungsbestandteile in den Anreizsystemen der CEOs nach. Dieses Er-
gebnis ldsst sich dahingehend auslegen, dass eine hohere Zahl von Personen im Uber-
wachungsorgan, die den gleichen beruflichen Hintergrund haben wie derjenige, der kon-
trolliert werden soll, die Wahrscheinlichkeit fiir hohere Vergiitungen erhohen kann.
Dariiber hinaus untersuchen die Autoren, inwiefern Erfahrungswerte der Mitglieder des
Uberwachungsorgans Einfluss auf die Entscheidung iiber das Vergiitungssystem des zu
tiberwachenden CEOs haben konnen. Im Ergebnis finden die Autoren fiir die Stichpro-
be einen deutlichen positiven Zusammenhang dahingehend, dass, wenn die CEOs im
Uberwachungsorgan einen hohen Anteil an variablen Vergiitungskomponenten in ihren
Unternehmen haben, dadurch die Wahrscheinlichkeit dafiir steigt, dass auch der Anteil
der variablen Vergiitungskomponenten in den Vergiitungssystemen der zu iiberwachen-
den CEOs groler ausfillt.

Empirische Studien, welche die Reziprozititshypothese an deutschen Unternehmen tes-
ten, liegen bis auf die Arbeit von FISS (2006) nach Ansicht des Verfassers nicht vor.
FISS untersucht anhand einer Stichprobe von 108 deutschen Unternehmen in den Jahren
1990-2000 den Zusammenhang zwischen der Hohe der Vorstandsbeziige und der Hohe
der Aufsichtsratsbeziige. Im Ergebnis findet der Autor fiir die Stichprobe einen signifi-
kanten positiven Zusammenhang zwischen der Vergiitung der Aufsichtsratsmitglieder
und der Vergiitung der Vorstandsmitglieder, wobei er sowohl Kontrollvariablen fiir die
Unternehmensgrofe als auch fiir die GroBle des Aufsichtsrats ansetzt. Basierend auf die-
sem Ergebnis resiimiert der Autor, dass sich die Unterstiitzung des Vorstands bei der
Genehmigung der Aufsichtsratsbeziige auf der Hauptversammlung durchaus positiv auf
die Hohe der Vorstandsbeziige auswirken kann: ,,While the setting of board compensa-
tion may not be under the direct control of management, as such raises usually have to
be approved by shareholders, management can frequently facilitate such raises and sup-
port them during annual shareholder meetings, thereby creating conditions in which
directors will find it harder to resist managements” own requests for higher compensa-
tion.”>* Dariiber hinaus findet FISS auch in seiner Untersuchung Hinweise darauf, dass
der direkte Wechsel von Vorstandsmitgliedern in den Aufsichtsrat des eigenen Unter-
nehmens entgegen der hidufig vorgebrachten offentlichen Kritik einen starken Anstieg
der Vorstandsvergiitung verhindern kann. Der Autor fiihrt diesen Effekt darauf zuriick,

dass der systemimmanente Informationsvorsprung des amtierenden Vorstands dadurch

345 FISS (Influence, 2006), S. 1027.
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verringert wird, wobei der Autor dieses Ergebnis nur bei den Unternehmen feststellen
kann, in denen im Aufsichtsrat mindestens ein Vertreter eines Grof3aktionirs vertreten
gewesen ist.’*® Zu einem #hnlichen Ergebnis kommen auch WOLFF/RAPP (2008) in
ihrer Auswertung der Vergiitungsstrukturen in den deutschen borsennotierten Unter-
nehmen fiir die Jahre 2005 und 2006.”*” Die Autoren beziffern den ddmpfenden Effekt
auf die Gesamtvergiitung des Vorstands auf ca. 25 % fiir den Fall, dass der Aufsichts-
ratsvorsitzende zuvor schon Mitglied des Vorstand desselben Unternehmens gewesen
ist.>*®

Die Ergebnisse der vorgestellten Studien deuten somit einerseits auf die in der Praxis
vermutete Wirkung der Reziprozititshypothese fiir die Vorstandsvergiitung hin und
zeigen andererseits, dass die personelle Zusammensetzung des Aufsichtsrats einen posi-

tiven wie auch negativen Einfluss auf die Hohe und Struktur der Vorstandsvergiitung

haben kann.

b. Mangelnde Qualifikation der Aufsichtsratsmitglieder

Die institutionelle Stellung und der Aufgabenumfang des deutschen Aufsichtsrats erfor-
dern von jedem Aufsichtsratsmitglied besondere Fihigkeiten und fachliche Erfahrun-
gen, die erfolgskritisch fiir die Uberwachungstitigkeit und das Unternehmen sein kon-
nen.”*’ Dennoch hat der deutsche Gesetzgeber davon abgesehen, besondere Qualifikati-
onsvoraussetzungen fiir die Mitglieder des Aufsichtsrats aufzustellen®” und verweist
auf die Hauptversammlung, die iiber die personlichen Voraussetzungen jedes Aufsichts-
ratsmitglieds zu entscheiden hat.”®' Gleiches gilt in mitbestimmten Unternechmen fiir die

Wahl der Aufsichtsratsmitglieder der Arbeitnehmerseite.”

34 ygl. FISS (Influence, 2006), S. 1027
347 ygl. WOLFF/RAPP (Unternehmensmerkmale, 2008).
48 Vgl. WOLFF/RAPP (Unternehmensmerkmale, 2008), S. 23.

49 Vgl. OECHSLER (Qualifikation, 2003), S. 310; OETKER sieht in der Beratung des Vorstands einen weiteren
Schritt zur Professionalisierung des Aufsichtsrats und damit einhergehend eine Erweiterung des Anforderungs-
profils an die Qualifikation der Aufsichtsrite. Vgl. OETKER (Aufsichtsrat/Board, 2003), S. 265; dhnlich auch
DURR (Berater, 2007), S. 82.

30 vgl. SCHWALBACH (Effizienz, 2004), S. 188. Auch aus den Vorgaben des § 112 Abs. 1 AktG lassen sich
keine Mindestanforderungen an die Qualifikation der Aufsichtsratsmitglieder ableiten. Der Paragraph gibt ledig-
lich vor, dass als Aufsichtsratsmitglieder nur natiirliche, unbeschrinkt geschiftsfahige Personen bestellt werden
diirfen, fiir die kein Einwilligungsvorbehalt nach § 1903 BGB besteht.

31 Vgl. § 100 Abs. 4 AktG; OETKER (Aufsichtsrat/Board, 2003), S. 270; THEISEN (Aufsichtsrat/Board, 2003), S.
288.

»2 Vgl. OETKER (Aufsichtsrat/Board, 2003), S. 270; STRIEDER bemerkt zutreffend, dass der Zweifel an der

Qualifikation einiger Arbeitnehmervertreter nicht immer unberechtigt ist. STRIEDER (Auslagenersatz, 2007), S.
33.
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Einschrinkend gilt jedoch, dass der deutsche Gesetzgeber einen umfassenden Katalog
von HaftungsmalBstiben und Haftungsvorschriften geschaffen hat, aus dem sich indirekt
Qualifikationsanforderungen an Aufsichtsratsmitglieder ableiten lassen.”® Diese Art der
Regulierung fasst THEISSEN (2003) wie folgt zusammen: ,,Im Ergebnis hat sich der
deutsche Gesetzgeber strukturell fiir eine sehr weit gehende Offnung des Personenkrei-
ses, der in einem Aufsichtsrat vertreten sein muss, entschieden, aber gleichzeitig indi-
rekt ein sehr umfassendes und auf hohem Anspruchsniveau liegendes, grundsitzlich fiir
alle gleiches Anforderungsprofil normiert.“>>* Dariiber hinaus hat auch die DCGK-
Kommission diese Regulierungsliicke zum Anlass genommen, in Ziffer 5.4.1 einen Ab-
schnitt aufzunehmen, demzufolge ,,(...) die zur ordnungsgemiflen Wahrnehmung der
Aufgaben erforderlichen Kenntnisse, Fahigkeiten und fachlichen Erfahrungen (...)* auf
Seiten der Aufsichtsratsmitglieder vorhanden sein sollen. Welche Qualifikationen kon-
kret Aufsichtsratsmitglieder vorweisen miissen, wird aber weder im Gesetz noch im
DCGK erwihnt.

Aus diesem Grund versuchen WERDER/WIECZOREK (2007) thesenartig, die zur ord-
nungsgemiflen Wahrnehmung der Aufgaben erforderliche Qualifikation an Aufsichts-

.. . .. . .. 355
ratsmitglieder und ihre Nominierung weiter zu konkretisieren.

Nach Meinung der
Autoren ist es nicht notwendig, dass jedes Aufsichtsratsmitglied die gleichen Fiahigkei-
ten und Kenntnisse hat, sondern es ist umso wichtiger, dass durch die Zusammenset-
zung des Gremiums sichergestellt wird, dass alle notwendigen Qualifikationen vorhan-
den sind, die eine ordnungsgemifBe Aufgabenerfiillung des Gremiums gewihrleisten.”®
Weiterhin vertreten die Autoren die Meinung, dass eine unternehmensspezifische und
funktionale Differenzierung des Qualifikationsprofils zwingend notwendig ist, so dass
kein universell geltendes Qualifikationsprofil formuliert werden kann, das fiir alle Un-
ternehmen Geltung haben konnte. Andererseits fordern WERDER/WIECZOREK aber

auch, dass die Aufsichtsratsmitglieder iiber ,,professionelle Sachkompetenzen und Lo-

sungsorientierung sowie Strategie- und Veridnderungskompetenzen verfiigen sollen,

>3 Vgl. THEISEN (Aufsichtsrat/Board, 2003), S. 289. Weiterhin auch die vom BGH in dem ,,Urteil“ vom 15.
November 1982 aus dem Gebot personlicher und eigenverantwortlicher Amtsausiibung abgeleitete Forderung,
dass ein Aufsichtsratsmitglied diejenigen Mindestkenntnisse besitzen oder sich aneignen muss, die fiir eine ver-
standige und sachgerechte Beurteilung aller normalerweise anfallenden Geschiftsvorgidnge notwendig sind. Vgl.
OETKER (Aufsichtsrat/Board, 2003), S. 270.

5% THEISEN (Aufsichtsrat/Board, 2003), S. 288.

35 These 2.1: ,)Die kompetente Erfiillung der Aufgaben des Aufsichtsrats erfordert unterschiedliche Qualifikatio-
nen, iiber die nicht jedes Aufsichtsrat verfiigen kann und verfiigen muss. Die Zusammensetzung eines Aufsichts-
rats insgesamt sollte aber sicherstellen, dass sdmtliche Aufgaben mit ausreichender Expertise wahrgenommen
werden konnen.* WERDER/WIECZOREK (Anforderungen, 2007), S. 298.

36 ygl. auch DURR (Berater, 2007), S. 82.
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wodurch die Autoren wieder versuchen, Mindestvorgaben an das Qualifikationsprofil

der Aufsichtsratsmitglieder zu formulieren.”’

c. Soziale Kohdision zwischen Vorstand und Aufsichtsrat

Neben einer moglichen mangelnden Unabhiéngigkeit und Qualifikation der Aufsichts-
ratsmitglieder kann auch eine soziale Kohision unter den beiden Parteien zu einer
Machtverschiebung zugunsten der Vorstandsinteressen fiihren. >® Soziale Kohision
wird in dem vorliegenden Kontext definiert als der auf sozio-biografischen bzw. sozio-
demografischen Faktoren begriindete Zusammenhalt zwischen den Mitgliedern des
Vorstands und des Aufsichtsrats, der insbesondere dadurch gefordert wird, dass die
Vorstandsmitglieder in der Praxis die Moglichkeit haben, Einfluss auf den Nominie-
rungsprozess neuer Aufsichtsratsmitglieder auszuiiben.” In Deutschland manifestiert
sich dieser Einfluss regelmiBig in dem bereits erwihnten Prinzip der Kooptation®®, bei
dem der Aufsichtsratsvorsitzende gemeinsam mit dem Vorstandsvorsitzenden einen
Kandidaten der Anteilseignerseite fiir den Aufsichtsrat auswihlt und diesen der Haupt-

versammlung zur Wahl stellt.”®!

Die Einbindung des Vorstandsvorsitzenden in diese
wichtige Personalentscheidung ermdglicht es ihm, seine Machtposition durch die Wahl
ihm personlich nahe stehender Personen auszubauen und wird deshalb auch als eine
zentrale Quelle seiner Kontrolle iiber den Aufsichtsrat gesehen.’®*

Dies zeigen auch LORSCH/MacIVER (1989) fiir den US-amerikanischen Raum. Die
Autoren stellen fest, dass die ,,non executive directors* im Board nur geringe Einfluss-

moglichkeiten haben, den Auswahlprozess neuer Direktoren zu bestimmen, wihrend die

37 These 2.6: ,Jedes Aufsichtsratsmitglied sollte iiber professionelle Sachkompetenz sowie Losungsorientierung,

Strategie- und Verinderungskompetenz verfiigen.” WERDER/WIECZOREK (Anforderungen, 2007), S. 298.
38 ygl. EMIRBAYER/GOODWIN (Network, 1994).

39 Zum Einfluss des CEO auf den Auswahlprozess neuer Direktoren siche HERMALIN/WEISBACH (Boards,
1998) und SHIVDASANI/'YERMACK (CEO, 1999). HERMALIN/WEISBACH zeigen insbesondere, dass der
CEO den Nominierungsprozess aktiv steuern kann und dass sein Einfluss mit der Lénge seiner Amtszeit immer
groBer wird.

Vgl. HAMEL (Unternehmensverfassung, 2004), S. 473. ,,Kooptation = Ergédnzungs- oder Zuwahl, die Erwih-
nung neuer Mitglieder eines Kollegialorgans durch dieses selbst.* ROTH/WORLE (Unabhingigkeit, 2004), Fn.
65. ROTH/WORLE thematisieren den Problebereich der Kooptation in ihrem Beitrag. Beide Autoren kritisieren
die von SEMLER (1999) vertretene Meinung, wonach es in Ordnung ist, dass der Vorstand bei der Auswahl
neuer Aufsichtsratsmitglieder beteiligt wird, weil der Aufsichtsrat den Vorstand beraten soll und deshalb der
Vorstand die Moglichkeit haben sollte, mitbestimmen zu konnen, wer ihn kiinftig beraten soll. ROTH/WORLE
vertreten hingegen die Meinung, dass die Tatsache, dass der Aufsichtsrat beraten soll, in diesem Zusammenhang
irrelevant ist. Vielmehr ist der Aufsichtsrat verpflichtet, kritische Stellungnahmen abzugeben, auch wenn dies
gegen die Meinung des Vorstands sein sollte. Vgl. ROTH/WORLE (Unabhingigkeit, 2004), S. 579 und den Bei-
trag von SEMLER (Arbeitshandbuch, 1999), S. F 3.

Dies gilt allerdings nur fiir die Vertreter der Anteilseigner- und nicht fiir die Vertreter der Arbeitnehmerseite.
%2 ygl. MACE (Directors, 1971), S. 94 ff.; PFEFFER (Power, 1981), S. 137 ff.
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»executive directors® in der Regel versuchen, die Zusammensetzung des Board of Di-
rectors unter dem Gesichtspunkt der sozialen Ahnlichkeit zu manipulieren.563 Als Vor-
teil der Wahl eines Kandidaten mit einem dhnlichen sozialen Profil und einem dhnlichen
beruflichen und akademischen Hintergrund sehen WESTPHAL/ZAJAC (1995) in die-
sem Zusammenhang insbesondere eine geringere kritische Hinterfragung der Geschifts-
fihrung durch die Board-Mitglieder und hohere Gehiilter fiir den CEO.>**

Die stindige Kommission des DCGK hat diesen Punkt in Ziffer 5.3.3 ebenfalls als einen
kritischen Bereich identifiziert und empfiehlt deswegen, dass neue Aufsichtsratsmit-
glieder der Anteilseignerseite in einem Nominierungsausschuss, der nur von den An-
teilseignervertretern besetzt sein sollte, identifiziert und ausgewihlt werden sollen. Die
Empfehlung des DCGK stellt aber keine Losung des Problems der Kooptation dar, denn
sobald der Aufsichtsratsvorsitzende auch den Vorsitz des Ausschusses innehat, was in
der Praxis in der Mehrheit der Unternehmen der Fall sein wird, dann wird auch der Vor-
standsvorsitzende wegen seiner engen Beziehung zum Aufsichtsratsvorsitzenden wei-
terhin Einfluss auf die Entscheidungen des Ausschusses nehmen konnen.

Eine der umfassendsten empirischen Arbeiten zu den Bestimmungsfaktoren von sozia-
ler Kohésion und ihrer Wirkung auf die Machtverteilung zwischen Vorstand und Auf-
sichtsrat bieten WESTPHAL/ZAJAC (1995) fiir den US-amerikanischen Raum.’*® Die
Autoren untersuchen einerseits den Einfluss des CEO auf den Nominierungsprozess
neuer Direktoren und andererseits die Folgen einer sozialen Kohision auf die Vor-
standsvergiitung am Beispiel von 413 US-amerikanischen Unternehmen fiir den Zeit-
raum 1987-1990. Im Ergebnis finden die Autoren einen positiven Befund fiir den ersten
Teil der Untersuchung, wonach bei einem méchtigen CEO, ausgedriickt durch eine hohe
Zahl von ,,executive directors* im Board, ,,CEO Duality* oder eine lange Amtszeit, die
Wahrscheinlichkeit dafiir steigt, dass er seinen Einfluss dazu einsetzt, ihm vom sozialen
Hintergrund, Alter und Bildungsgrad dhnliche Personen fiir das Board zu nominieren.
Auch fiir den zweiten Teil der Untersuchung finden die Autoren Hinweise darauf, dass
soziale Kohision eine Erkldarungsvariable der steigenden Vorstandsvergiitungen sein
kann. So finden die Autoren Hinweise auf einen starken positiven Zusammenhang zwi-
schen der demographischen Ahnlichkeit der Mitglieder des Board of Directors und der
Hohe der Grundvergiitung des CEO einerseits und einen negativen Zusammenhang mit
der Hohe der variablen Vergiitungskomponenten andererseits. Dem entgegen steht die

Studie von BELLIVEAU ET AL. (1996), die 105 US-amerikanische Unternechmen im

33 vgl. LORSCH/MacIVER (Pawns, 1989), S. 20.
%4 ygl. WESTPHAL/ZAJAC (Power, 1995), S. 61.
35 ygl. WESTPHAL/ZAJAC (Power, 1995).
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Jahr 1985 auf einen Zusammenhang zwischen den sozialen Merkmalen des CEO und
des Vorsitzenden des Personalausschusses und der Vergiitung des CEO hin untersu-
chen.”® Die Autoren verwenden als Hilfsvariablen fiir die soziale Kohiision den Aus-
bildungsgrad des CEO und des Vorsitzenden des Personalausschusses, deren Amtszei-
ten, deren beruflichen Hintergrund und deren Zahl von Aufsichtsratsmandaten in ande-
ren Unternehmen. In ihrer Untersuchung konnen die Autoren keinen signifikanten Zu-
sammenhang zwischen einer hohen sozialen Kohésion zwischen dem CEO und dem
Vorsitzenden des Vergiitungsausschusses und der Vergiitung des CEO nachweisen, was
jedoch in Widerspruch zu den Ergebnissen von WESTPHAL/ZAJAC steht.

Auch FISS (2006) kann in seiner Untersuchung von 108 deutschen Unternehmen keinen
signifikanten positiven Einfluss auf die Vergiitung fiir den Fall finden, dass sich der
Vorstandsvorsitzende und der Aufsichtsratsvorsitzende beziiglich ihres sozio-
biografischen Hintergrunds stark dhneln, wobei der Autor als Hilfsvariable fiir die sozi-
ale Ahnlichkeit den Ausbildungsgrad ansetzt. Vielmehr zeigt der Autor, dass eher rela-
tive Unterschiede im Ausbildungsgrad mit einer hoheren Vorstandsvergiitung positiv
korreliert sind, wobei dies nur fiir den Fall gilt, dass der Vorstandsvorsitzende iiber ei-
nen hoheren Ausbildungsgrad verfiigt als der Aufsichtsratsvorsitzende.’®’

Es bleibt festzuhalten, dass Uberschneidungen bei Faktoren wie Alter, Ausbildung, Po-
sition, Amtsdauer, familidrem Hintergrund zwischen einzelnen Vorstands- und Auf-
sichtsratsmitgliedern immer eine Quelle sozialer Kohision darstellen konnen. Empiri-
sche Befunde, die aber einen signifikanten positiven Zusammenhang zwischen diesen
sozio-biografischen bzw. sozio-demografischen Merkmalen und der Vergiitung der
Vorstandsmitglieder nachweisen konnten, liegen nur in einem begrenztem Umfang vor
und bediirfen gerade fiir Deutschland noch weitergehender Untersuchungen, um den

Effekt noch genauer bewerten zu konnen.”®®

d. Ineffiziente Ausschussarbeit im Aufsichtsrat

Die Vorstandsvergiitung wird in Deutschland in der Regel von den Mitgliedern des
Aufsichtsratsprasidiums oder des Présidialausschusses verhandelt, dem mindestens der
Aufsichtsratsvorsitzende und ein Arbeitnehmervertreter angehdren miissen. %% Nach

§ 107 AktG hat der Aufsichtsrat aber auch die Moglichkeit, einen entsprechenden Per-

%6 vgl. BELLIVEAU ET AL. (Capital, 1996).
7 Vygl. FISS (Influence, 2006), S. 1021 ff.

3% ygl. FISS (Influence, 2006), S. 1013.

%% Vgl. OETKER (Aufsichtsrat/Board), S. 275.
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sonalausschuss zu bilden, wobei sich die notwendige Zahl der Mitglieder des Ausschus-
ses danach richtet, ob der betreffende Ausschuss nur beratende oder auch beschlieBende
Kompetenz haben soll. Das Aufsichtsratsprasidium und der Personalausschuss haben
dabei gemein, dass die Hohe und Struktur der Vorstandsvergiitung abseits des reguldren
Aufsichtsratsgremiums festgelegt wird. Dadurch werden aber einzelne Aufsichtsrats-
mitglieder aus der Diskussion iiber die Vorstandsvergiitung herausgehalten und erfahren
im Extremfall erst mit den Geschiftsberichten iiber das im Unternehmen vorherrschen-
de Vergiitungssystem.570 Die Verlagerung der Diskussion in einen Ausschuss kann sich
deshalb erheblich auf die Effizienz der Vorstandsvergiitung auswirken. Zwar kann die
Arbeit in einem Ausschuss viel zielbewusster und vertraulicher erfolgen, allerdings soll-
te die Entscheidung iiber die Vorstandsvergiitung nicht auf einen zu engen Personen-
kreis eingegrenzt werden, da sonst die Gefahr dafiir steigt, dass in dem Ausschuss Per-
sonen sitzen, die nicht ausreichend unabhingig von den Vorstandsmitgliedern sind und
Anreizsysteme genehmigen, die aus Sicht der Aktionédre nicht effizient sind.””!

Auch die Ergebnisse der empirischen Befunde zur Effizienz der fiir die Vorstandsvergii-
tung zustdndigen Ausschiisse bieten kein eindeutiges Bild dafiir, ob die Vergiitung bes-
ser im gesamten Kontrollgremium festgelegt oder in einen Ausschuss verlagert werden
sollte. So untersuchen MAIN/JOHNSTON (1993) die Effizienz von Personalausschiis-
sen auf die Vorstandsvergiitung am Beispiel von 220 britischen Unternehmen.’’* Die
Autoren finden Hinweise auf einen Kausalzusammenhang zwischen der Hohe der Vor-
standsvergiitung und der Verlagerung der Entscheidung iiber die Vorstandsvergiitung in
einen Ausschuss. Im Ergebnis schitzen die Autoren den zusétzlichen positiven Effekt
aus der Einrichtung eines Personalausschusses auf ca. 17-21 % der durchschnittlichen
Vergiitungshohe der betrachteten CEOs.””” Dem entgegen steht die Untersuchung von
CONYON (1997). CONYON untersucht die Wirkung der Einrichtung von Personalaus-
schiissen auf die Vorstandsvergiitung am Beispiel einer Stichprobe von 213 britischen
Unternehmen in einem Zeitraum von 1988-2003.>"* Der Autor konstatiert zum Ende
seiner Untersuchung, dass die Einrichtung eines Personalausschusses die Wahrschein-
lichkeit dafiir erhoht, dass die Vorstandsgehilter langsamer ansteigen als ohne einen
Personalausschuss, was wiederum aus Sicht der Aktionidre fiir die Einrichtung eines
Personalausschusses sprechen wiirde. Auch JOHNSTEN (2002) kann in einer aktuelle-

ren Studie von 220 britischen Unternehmen fir das Jahr 1995 keinen direkten Zusam-

51 ygl. ALBACH (Fiihrung, 2003), S. 363

5 Vgl. OETKER (Board/Aufsichtsrat, 2003), S. 267.

572 ygl. MAIN/JOHNSTON (Remuneration, 1993).

573 vgl. MAIN/TOHNSTON (Remuneration, 1993), S. 356.
57 Vgl. CONYON (Corporate, 1997).
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menhang zwischen der Vergiitung und der Einrichtung eines Personalausschusses
nachweisen bzw. die vorherigen Befunde aus der Untersuchung von
MAIN/JOHNSTON (1993) bestitigen.’”

Fiir Deutschland liegen indessen nur indirekte Befunde zum Zusammenhang zwischen
der Einrichtung eines Personalausschusses und der Vorstandsvergiitung vor. So unter-
suchen WOLFF/RAPP (2008) die Wirkung der GroBe eines fiir die Vergiitung zustin-
digen Ausschusses auf die Vorstandsvergiitung.”’® Die Autoren zeigen fiir ihre Stich-
probe von Unternehmen, dass entgegen den Erwartungen ein negativer Zusammenhang
zwischen der GroBe des fiir die Vorstandsvergiitung zustindigen Ausschusses und der
Vorstandsvergiitung festzustellen sei. Die Autoren fithren dieses Ergebnis auf ,,(...) die
geringer werdenden Moglichkeiten des Vorstands, Koalitionen mit Aufsichtsratsmit-
gliedern einzugehen® zuriick.>”’ Dieser Zusammenhang ist besonders dann signifikant,
wenn die Vorstandsmitglieder schon vor ihrer Berufung in den Vorstand in demselben
Unternehmen beschiftigt gewesen sind.

Betrachtet man die Ergebnisse der Studien, so ist nicht ersichtlich, ob die Einrichtung
eines fiir die Vorstandsvergiitung verantwortlichen Ausschusses die Hohe der Vor-
standsvergiitung tatsdchlich zugunsten der Aktiondre beeinflussen kann. Zudem stellen
MAIN/JOHNSTON (1993) fest, dass es nicht die Aufgabe des Personalausschusses ist,
die Vergiitung moglichst gering bzw. moglichst hoch zu halten, sondern es sollte die
Aufgabe des Personalausschusses sein, die Vergiitung moglichst an den Erfolg des Un-

ternehmens zu koppeln.””®

e. Einfluss der Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat

Ein besonderes Merkmal der deutschen Corporate Governance liegt in der Priasenz der
Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat. Das deutsche Modell basiert auf der Annahme,
dass neben den Rechten der Aktiondre unter bestimmten Bedingungen auch die Rechte
der Arbeitnehmer im Uberwachungsorgan eines Unternehmens vertreten sein miissen.
Der Einfluss der Arbeitnehmervertreter auf die Vorstandsvergiitung héngt dabei aber
davon ab, ob die Vorstandsvergiitung durch das Gesamtorgan beschlossen wird oder
sich nur einige wenige Aufsichtsratsmitglieder in einem Ausschuss mit diesem Thema

befassen. Die Verlagerung der Diskussion in einen Ausschuss kann aber darin enden,

575 ygl. JOHNSTON (Tenure, 2002).

576 Vgl. WOLFF/RAPP (Unternechmensmerkmale 2008).

571 Vgl. WOLFF/RAPP (Unternehmensmerkmale 2008), S. 24.
578 ygl. MAIN/TOHNSTON (Remuneration, 1993), S. 356.
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dass die paritdtische Zusammensetzung des Gesamtorgans durch eine nicht-paritéitische
Zusammensetzung des Ausschusses ersetzt wird, so dass auch der erwartete begrenzen-
de Einfluss der Arbeitnehmervertreter auf die Hohe der Vorstandsvergiitung aus-
bleibt.”” Dabei kann eine begrenzende Wirkung der Arbeitnehmervertreter durchaus
vermutet werden, da zum einen die Arbeitnehmervertreter in der Regel nicht aus dem
Kreis der Wirtschaftselite kommen und die soziale Kohision mit den zu iiberwachenden
Vorstandsmitgliedern wenig ausgepragt ist. Des Weiteren haben Arbeitnehmervertreter
im Aufsichtsrat ein Interesse daran, dass moglichst viel Liquiditdt im Unternehmen ver-
bleibt, um dadurch langfristige Beschiftigung und Wachstum zu sichern.’® Da aber
eine hohe Vorstandsvergiitung einerseits die Liquiditét eines Unternehmens mindert und
andererseits zu Unverstindnis und Unmut bei den Arbeitnehmern fithren kann, ist zu
vermuten, dass Arbeitnehmervertreter den auf die Aktiondre und Manager zu verteilen-
den Anteil der Liquiditdt zu begrenzen versuchen werden.

Empirisch untersuchen OTTEN/HEUGENS (2007) den Einfluss der Mitbestimmung
auf die Vorstandsvergiitung am Beispiel von 30 deutschen und 25 niederldandischen Un-
ternehmen im Zeitraum 2001-2004.°®' Die Autoren finden Hinweise auf einen dimp-
fenden Effekt der Mitbestimmung auf die Hohe und Struktur der Vorstandsvergiitung,
die allerdings nur fiir die Hohe der variablen Vergiitungsbestandteile signifikant ist.”**
Zu einem #hnlichen Ergebnis gelangt auch eine von der Hans-Bockler-Stiftung®® in
Auftrag gegebene Studie, die Sigurt Vitols vom Berliner Wissenschaftszentrum fiir So-
zialforschung im Jahr 2008 durchgefiihrt hat. °** Die Studie untersucht u. a. die Wirkun-
gen der Unternehmensmitbestimmung in allen deutschen borsennotierten Unternehmen
mit paritidtischer Mitbestimmung zum Stichtag 31.12.2006. VITOLS zeigt, dass die
Mitbestimmung eine negative Wirkung auf die Hohe sowohl der Gesamtvergiitung als
auch die Hohe der aktienbasierten Vergiitungskomponenten hat. Fiir die DAX 30 Un-
ternehmen beziffert VITOLS diese Wirkung auf ca. 11 %, sofern ein Personalausschuss
parititisch besetzt gewesen ist, und auf 16 %, wenn ein Gewerkschaftsvertreter stellver-

tretender Vorsitzender dieses Ausschusses gewesen ist.”>

57 vgl. DGB (Vorschlige, 2008), S. 2.

380 ygl. HOPNER (Unternehmen, 2003), S. 174.
81 ygl. OTTEN/HEUGENS (Power, 2007).

%2 ygl. OTTEN/HEUGENS (Power, 2007), S. 43.

38 Die Hans-Bockler-Stiftung ist das Mitbestimmungs-, Forschungs- und Studienforderungswerk des Deutschen
Gewerkschaftsbundes.

% Die Studie von VITOLS kann auf der Homepage der Hans-Bockler-Stiftung heruntergeladen werden:

http://www.boeckler.de/pdf_fof/S-2007-22-2-1.pdf
385 ygl. VITOLS (Arbeitnehmerbank, 2008), S. 6
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Sowohl die Studie von OTTEN/HEUGENS als auch die Studie von VITOLS liefern
somit Hinweise darauf, dass eine stirkere Position der Arbeitnehmervertreter in dem fiir
die Vorstandsvergiitung zustindigen Gremium im Aufsichtsrat dazu fithren kann, dass
die absoluten Vergiitungshohen der Vorstandsmitglieder in diesen Unternehmen gerin-

ger ausfallen.

f. Mangelnde Informationsversorgung des Aufsichtsrats durch den

Vorstand

,»(...) managerial power is also a function of information control associated with an ex-
ecutive’s position in the lines of communication.”*® Diese Bemerkung von LAMBERT
ET AL. (1995) zielt nicht nur auf die Informationsversorgung des US-amerikanischen
Board of Directors durch den CEO ab, sondern kann in gleichem MaBle auch auf die
Informationsversorgung des deutschen Aufsichtsrats durch den Vorstand iibertragen
werden, wobei angenommen wird, dass eine sachgerechte Informationsversorgung eine
wesentliche Voraussetzung einer effizienten Arbeitsweise des Aufsichtsrats darstellt.”®’
Der deutsche Gesetzgeber hat aber davon abgesehen, den Informationsfluss zwischen
Vorstand und Aufsichtsrat im Detail zu regeln. Die Ausgestaltung der Berichterstattung
erfolgt durch den Vorstand, der dabei die Grundsitze einer gewissenhaften und getreuen
Rechenschaft befolgen muss.”® Dabei ist der Vorstand als Gesamtorgan zu uneinge-

schriankter Offenheit verpﬂichtet.589

Die Berichte miissen inhaltlich vollstindig, wahr
und so strukturiert sein, dass der Aufsichtsrat jederzeit zwischen Information und Be-
wertung unterscheiden kann und die Geschiftsentwicklung an vorherige Berichte an-
km'jpft.590 Die vom Gesetzgeber gewollte Gestaltungsautonomie des Vorstands ermog-
licht es ihm aber auch, den Informationsfluss zum Aufsichtsrat in zeitlicher und qualita-
tiver Weise zu steuern.””’!

Der DCGK thematisiert die Informationsversorgung des Aufsichtsrats in Ziffer 3.4. Zif-
fer 3.4 Abs. 1 versteht die Informationsversorgung als gemeinsame Aufgabe des Auf-

sichtsrats und des Vorstands. Damit betont die DCGK-Kommission, dass die Informati-

onsversorgung sowohl als Bringschuld des Vorstands als auch als Holschuld des Auf-

386 LAMBERT ET AL. (Structure, 1993), S. 441.

87 ygl. PROBST/THEISEN (Berichterstattung, 2008), S. 66.

38 vgl. LUTTER/KRIEGER (Rechte, 1981), S. 66; § 90 Abs. 4 AktG

% ygl. RIEGGER (Unternehmenskontrolle, 2003), S. 63.

30 ygl. LUTTER/KRIEGER (Rechte, 1981), S. 66; RIEGGER (Unternehmenskontrolle, 2003), S. 63.

1 Nach PELTZER kann der Vorstand die Informationen auch einschriinken, manipulieren und verzégern. Vgl.

PELTZER (Governance, 2002), S. 14.
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sichtsrats verstanden werden soll. Dariiber hinaus konkretisiert der DCGK, dass der
Vorstand den Aufsichtsrat regelméBig, zeitnah und umfassend iiber alle fiir das Unter-
nehmen relevanten Fragen der Planung, der Geschiftsentwicklung, der Risikolage und
des Risikomanagements informieren soll. Zur sachgerechten Erfiillung dieser Aufgabe
empfiehlt der DCGK die Konkretisierung der Informations- und Berichtspflichten.
Hierzu kann die Installation einer Informationsordnung oder eines Aufsichtsratsinfor-
mationssystems zweckmiBig sein.’”?

Empirisch untersuchen FISCHER/BECKMANN (2007) und PROBST/THEISEN
(2008) die Qualitit der Informationsversorgung des Aufsichtsrats in den deutschen bor-
sennotierten Gesellschaften.””® FISCHER/BECKMANN betrachten dabei in ihrer Be-
fragung von 698 Aufsichtriten einen Zeitraum vom Juli 2005 bis Juni 2006.°* Im Er-
gebnis zeigt die Untersuchung, dass sich die befragten Aufsichtsrite iiberwiegend als
gut informiert sehen. Nur bei der Rechtzeitigkeit der Informationsversorgung sehen die
Befragten noch einige Defizite. So haben 55 % der an der Befragung teilgenommenen
Aufsichtsrite angegeben, dass sie im Durchschnitt sieben bis 13 Tage vor einer Sitzung
des Aufsichtsrats die wesentlichen Unterlagen vom Vorstand erhalten wiirden, was aber
den Zeitraum, der notwendig wire, um die Unterlagen sorgfiltig priifen zu konnen,
stark eingrenzen wiirde. Ein &dhnliches Ergebnis weist auch die Untersuchung von
PROBST/THEISEN aus. PROBST/THEISSEN befragten mittels strukturierter Inter-
views 45 Aufsichtsrite nach ihrer Beurteilung der Qualitédt der Informationsversorgung
durch den Vorstand. Wie schon bei der Befragung von FISCHER/BECKMANN zeigten
sich auch in dieser Befragung die Aufsichtsratsmitglieder unzufrieden iiber die verspite-
te Zusendung der fiir eine Aufsichtsratssitzung relevanten Unterlagen. Anders aber als
bei der Untersuchung von FISCHER/BECKMANN kritisierten die befragten Aufsichts-
ratsmitglieder zudem die Qualitit der Unterlagen, die ihrer Meinung nach unzureichend

%% Dariiber hinaus vertrat die Mehrzahl der be-

und wenig aufsichtsratsorientiert wéren.
fragten Aufsichtsrite die Meinung, dass sie mehr iiber die Inhalte der Ausschusssitzun-
gen erfahren sollten.””®

In Summe zeigen die Ergebnisse der beiden Studien, dass die Effizienz des Aufsichts-

rats durch eine verspitete und teilweise auch nicht empfiangerorientierte Informations-

%2 ygl. SEELE (Rahmenbedingungen, 2007), S. 58.
33 vgl. FISCHER/BECKMANN (Informationsversorgung, 2007); PROBST/THEISEN (Berichterstattung, 2008).

%% Insgesamt versendeten FISCHER/BECKMANN Fragebogen an 698 Aufsichtsratsmitglieder. Die Riicklaufquote
betrug bei dieser Auswahlgesamtheit 18,7 %.

%5 ygl. PROBST/THEISEN (Berichterstattung, 2008), S. 67.

3 Mehr als zwei Drittel (71 %) der Befragten waren der Meinung, dass eine zeitnahe zusammenfassende Bericht-

erstattung iiber die Ausschussarbeit an alle Aufsichtsratsmitglieder gesandt werden sollte. PROBST/THEISEN
(Berichterstattung, 2008), S. 67.
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politik seitens des Vorstands erheblich beeintrichtigt sein kann, da eine solche Informa-
tionsversorgung die Moglichkeiten des Aufsichtsrats einschrinkt, den Vorstand richtig

tiberwachen und die Ergebnisse der Vorstandsarbeit objektiv beurteilen zu konnen.

II1. Aufsichtsratsstrukturen in den DAX 30 Unternehmen

Im folgenden zweiten empirischen Teil der Arbeit wird die Struktur des Aufsichtsrates
in den DAX 30 Unternehmen im Geschiftsjahr 2007 diskutiert, wobei der Datensatz
und die Datenbasis dem in Kapitel C.III. entsprechen. Dies ist von Interesse, da, wie im
vorherigen Abschnitt gezeigt wurde, der Aufsichtsrat fiir die Ausgestaltung der Vor-
standsvergiitung verantwortlich ist und personelle und strukturelle Ineffizienzen sich
negativ auf die Hohe und Struktur der Vorstandsvergiitung auswirken konnen.

Die Untersuchung erfolgt dabei in zwei Schritten, wobei zunédchst im ersten Schritt de-
skriptiv die Angaben zur Zusammensetzung und Funktion des Aufsichtsrats aus den
Geschiftsberichten der DAX 30 Unternehmen im Geschiftsjahr 2007 zusammengetra-
gen und ausgewertet werden. Wie schon in Abschnitt C.III wird auch in diesem Ab-
schnitt nicht das Ziel verfolgt, mogliche Kausalzusammenhinge zwischen einzelnen
Auspriagungen der Aufsichtsratsmerkmale und der Vorstandsvergiitung oder dem Un-
ternehmenserfolg aufzuzeigen, sondern es wird versucht, allgemeine Erkenntnisse zur
Kontrolleffizienz und Machtbasis innerhalb des deutschen Kontrollorgans zu gewinnen.
Eine konkrete Kausalitidtsbetrachtung erfolgt erst in einem zweiten Schritt, indem die
Vergiitung der Vorstandsmitglieder eines Unternehmens mit der Vergiitung der Auf-
sichtsratsmitglieder ins Verhéltnis gesetzt wird. Durch diese Kausalbetrachtung soll
eine zentrale Hypothese der Managerial Power-Theorie iiberpriift werden, die besagt,
dass zwischen den Vergiitungen der Aufsichtsratsmitglieder und den Vergiitungen der

Vorstandsmitglieder ein positiver Zusammenhang besteht.

a. Merkmale des Aufsichtsrats in den DAX 30 Unternehmen

Die GroBle und Zusammensetzung des deutschen Aufsichtsrats ist, wie in Abschnitt D.I.
bereits gezeigt wurde, weitestgehend vom Gesetzgeber vorgegeben. Fiir die Unterneh-
men bedeutet dies, dass nicht die fiir das Unternehmen spezifische Situation fiir die
GroBe des Uberwachungsorgans entscheidend ist, sondern dass sich die Zahl der Auf-

sichtsratsmitglieder an formalen Kriterien wie Umsatz und Zahl der Mitarbeiter orien-
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tiert, was zur Folge haben kann, dass in groBen Unternehmen der Aufsichtsrat zu grof3
und ineffizient wird.”’ Dies bemingelt auch SCHWALBACH (2004), der einerseits die
,optimale* Grofle eines Aufsichtsrats auf acht bis zwolf Mitglieder beziffert und ande-
rerseits feststellt, dass jedes Unternehmen selber entscheiden konnen sollte, welche
Aufsichtsratsgrofle die effizienteste Arbeit erméglicht.598 In Bezug auf die DAX 30 Un-
ternehmen zeigt Abbildung 23 die Verteilung der Zahl der Aufsichtsratsmitglieder fiir
das Jahr 2007.

GroBe des Aufsichtsrats in den DAX 30 Unternehmen (2007)

Anzahl Nennungen

6 Mitglieder 12 Mitglieder 16 Mitglieder 20 Mitglieder

Abbildung 23: GroBe des Aufsichtsrats in den DAX 30 Unternehmen

(Quelle: eigene Darstellung basierend auf den Angaben in den Geschéftsberichten 2007)

Wie aus Abbildung 23 ersichtlich ist, hatte die Mehrzahl der betrachteten DAX 30 Un-
ternehmen aufgrund der Umsatzhohe und/oder der Zahl der Mitarbeiter einen Aufsichts-
rat, der aus 20 Mitgliedern bestand. Nur drei Unternehmen hatten einen Aufsichtsrat,
welcher der vom SCHWALBACH als optimal bezeichneten Gréfe von acht bis zwolf
Mitgliedern entsprochen hatte. Insgesamt belief sich die Zahl der Aufsichtsratsmandate
im Geschiftsjahr bei den betrachteten DAX 30 Unternehmen auf 526. Diese Mandate
teilten sich zu 269 auf Anteilseignervertreter und zu 257 auf Arbeitnehmervertreter auf.
Die Differenz zwischen der Zahl der Anteilseigner- und Arbeitnehmervertreter war da-
durch bedingt, dass zwei der betrachteten DAX 30 Unternehmen einen Aufsichtsrat

hatten, der nicht parititisch besetzt war.

¥7  Vgl. SCHWALBACH (Effizienz, 2004), S. 187.

38 ygl. SCHWALBACH (Effizienz, 2004), S. 187; Aus einer Ubersicht empirischer Arbeiten von ZOLLNER
(2007) kann entnommen werden, dass aus der Vielzahl der durch die Autorin ausgewerteten Studien die Mehr-
zahl auf einen negativen Zusammenhang zwischen dem Unternehmenswert und der Grofle des Aufsichtsorgans
schlieBen lisst. Dies stellt auch ZOLLNER fest:* Als Ergebnis der Analyse kann mit hoher Wahrscheinlichkeit
zu groRen Aufsichtsgremien ein negativer Einfluss zugeschrieben werden. ZOLLNER (Governance, 2007), S.
132.
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Neben der durch die Vorgaben des Gesetzgebers bedungenen moglichen Einschriankung
der Effizienz des Aufsichtsrats durch Gréenvorgaben bietet auch eine genauere Be-
trachtung der Mitglieder der Anteilseigner- und Arbeitnehmerseite weitere Hinweise auf
potenzielle Schwachstellen in der Uberwachungstitigkeit des deutschen Aufsichtsor-
gans. In Zusammenhang mit der vorangehend erdrterten Theoriediskussion beziiglich
mangelnder Unabhingigkeit wurde gezeigt, dass es kritisch zu bewerten sei, wenn zu
viele ehemalige und amtierende Vorstinde in Aufsichtsriten sitzen wiirden, da diese
dazu tendieren konnten, generdser gegeniiber den Vorstinden zu sein, die sie eigentlich
zu iiberwachen haben. Dass dieses durch das Prinzip der Reziprozitit beschriebene
Problem auch in Deutschland von Relevanz sein kann, zeigt Abbildung 24. Abbildung
24 verdeutlicht den Einfluss ehemaliger und amtierender Vorstinde in den Aufsichtsra-
ten der DAX 30 Unternehmen. So waren von den 267 von den Arbeitgebern gestellten
Aufsichtsratsmandaten 62 % von ehemaligen und amtierenden Vorstinden besetzt. Nur
38 % der Mandate wurden von den Vertretern der GroB3aktionire, Politikern oder ande-

ren Personen Wahrgenommen.

Verteilung der Anteilseignermandate im Aufsichtsrat (Z = 269 Mandate)

Aktive Vorstande

Andere 25%

38%

Ehemalige Vorsténde
30%
Ehemalige Vorstande
des Unternehmens
7%

Abbildung 24: Verteilung der Anteilseignermandate in den Aufsichtsridten der DAX 30 Unternehmen

(Quelle: eigene Darstellung basierend auf den Angaben in den Geschiftsberichten 2007)

Des Weiteren kann Abbildung 24 auch einen Hinweis auf eine stark ausgeprigte soziale
Kohision zwischen einzelnen Mitgliedern des Aufsichtsrats und den Vorstandsmitglie-
dern geben. So wurde in Abschnitt D.II soziale Kohédsion als der auf sozio-
biografischen bzw. sozio-demografischen Merkmalen begriindete Zusammenhalt zwi-
schen zwei Personen bzw. Gruppen definiert. Entsprechend dieser Definition kann ins-

besondere eine soziale Kohision zwischen den Aufsichtsriaten und den zu iiberwachen-
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den Vorstandsmitgliedern vermutet werden, die selbst Vorstidnde sind oder es gewesen
sind. Beide Gruppen haben nicht nur einen dhnlichen Ausbildungsgrad und ein &hnli-
ches Alter, sondern sie verbindet auch der gleiche berufliche Werdegang und die glei-
che berufliche Stellung. Soziale Kohision kann aber, wie gezeigt wurde, die Uberwa-
chungsintensitit negativ tangieren und sich tendenziell positiv auf die Vorstandsvergii-
tung auswirken.

Dariiber hinaus gibt auch ein Blick auf die Zusammensetzung der Mitglieder der Ar-
beitnehmerseite weitere Hinweise auf potenzielle Schwachstellen in der Aufsichtsrats-
arbeit. So zeigt Abbildung 25, dass 61 % der Aufsichtsratsmandate, die im Geschifts-
jahr 2007 von den Arbeitnehmervertretern gestellt wurden, besetzt waren von Mitarbei-
tern oder (freigestellten) Betriebsriten des betreffenden Unternehmens. Problematisch
daran ist, dass diese Aufsichtsratsmitglieder weiterhin durch das Unternehmen, dessen
Vorstandsmitglieder sie iiberwachen sollen, beschiftigt werden, so dass sie sich immer
auch der Gefahr aussetzen, durch eine zu kritische Haltung gegeniiber dem Vorstand
nach Ablauf der Aufsichtsratszeit entlassen zu werden. Diese mangelnde Unabhéngig-
keit kann aber negative Auswirkungen auf die Kontrolleffizienz haben, die aber, wie
gezeigt wurde, notwendig ist, um die relative Machtbalance zwischen dem Vorstand
und dem Aufsichtsrat aufrecht zu erhalten.

Neben der mangelnden Unabhingigkeit kann es auch vorkommen, dass die aus dem
Unternehmen bestellten Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat nicht immer iiber die fiir
die Uberwachungstitigkeit notwendigen Qualifikationen verfiigen. Der Grund dafiir ist,
dass innerhalb der deutschen Unternehmensverfassung im Prinzip jeder Mitarbeiter ei-
nes Unternehmens die Moglichkeit hat, in den Aufsichtsrat bestellt zu werden, wenn er
von den Wahlminnern des Unternehmens gewihlt wird. Zwar schreibt der deutsche
Gesetzgeber vor, dass jedes Aufsichtsratsmitglied iiber die notwendigen Kenntnisse
verfiigen sollte, jedoch ist zu bezweifeln, dass sich wirklich alle Aufsichtsratsmitglieder
in allen rechtlichen und betriebswirtschaftlichen Belangen eines Unternehmens im vol-
len Umfang auskennen werden. Dies kann aber wiederum zu einer Einschrinkung der
Kontrolleffizienz beitragen, die zu einer weiteren Verschiebung in der relativen Macht-

balance zwischen Vorstand und Aufsichtsrat fitlhren kann.
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Verteilung der Arbeitnehmermandate im Aufsichtsrat (£ = 257 Mandate)

Mitarbeiter
49%
Betriebsrate
12%

Gewerkschafts-
vertreter
39%

Abbildung 25: Verteilung der Arbeitnehmermandate in den Aufsichtsriaten der DAX 30 Unternehmen

(Quelle: eigene Darstellung basierend auf den Angaben in den Geschéftsberichten 2007)

In Abschnitt D.II. wurde zudem gezeigt, dass sich personelle Verflechtungen durch
Mehrfachmandate negativ auf die Unabhéngigkeit der Aufsichtsratsmitglieder auswir-
ken und gemal der Untersuchung von BALSMEIER/PETERS (2007) auch zu hoheren
Vergiitungen fithren konnen.”” Dass dieses Problem von Mehrfachmandaten auch fiir
die vorliegende Untersuchung der DAX 30 Unternehmen zutreffen kann, zeigt Tabelle
9. So verteilten sich die 269 Aufsichtsratsmandate, die von den Anteilseignern gestellt
wurden, insgesamt auf nur 195 Personen. 46 % der Aufsichtsratsmandate wurden von
Personen wahrgenommen, die mindestens noch ein weiteres Aufsichtsratsmandat in
einem anderen DAX 30 Unternehmen zum gleichen Zeitpunkt hatten und 14 % der
Aufsichtsratsmandate wurden von Personen wahrgenommen, die mehr als zwei Manda-
te hatten. Die hochste Zahl von Aufsichtsratsmandaten in DAX 30 Unternehmen, die
eine Personen auf sich vereinigen konnte, lag bei sechs zum Ende des Geschiftsjahres
2007. Neben den personellen Verflechtungen kann eine hohe Zahl von Aufsichtsrats-
mandaten auch zu zeitlichen Engpéssen fiihren, die eine pflichtgeméfle Ausiibung des
Aufsichtsratsmandats behindern kénnen.®® Um aber die Kontrolleffizienz und die Un-
abhingigkeit der Aufsichtsratsmitglieder zu stirken, miisste der deutsche Gesetzgeber
strengere Obergrenzen fiir die Zahl der Mandate einfiihren, da die Hochstzahl der Auf-
sichtsratsmandate derzeit in § 100 Abs. 2 AktG auf zehn begrenzt ist.””! Der DCGK
empfiehlt in Ziffer 5.4.5 indessen die Hochstzahl der Mandate in konzernexternen Ge-

sellschaften auf fiinf zu reduzieren.

% Vgl. BALSMEIER/PETERS (Unternehmensverflechtung, 2007).
690 vg]. OETKER (Aufsichtsrat, 2003), S. 269.
' Ein Mandat als Aufsichtsratsvorsitzender wird jedoch doppelt gezihlt. § 100 Abs. 2 S. 3 AktG
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Aufsichts- Anzahl In % aller In % Anzahl der In % aller In %

ratsmandate der Personen kumuliert Aufsichts- Aufsichts- kumuliert

pro Person Personen ratsmandate ratsmandate
1 146 74,87 74,87 146 54,28 54,28
2 35 17,95 92,82 70 26,02 80,30
3 6 3,08 95,90 18 6,69 86,99
4 6 3,08 98,97 24 8,92 95,91
5 1 0,51 99,49 5 1,86 97,77
6 1 0,51 100,00 6 2,23 100,00

Summe 195 100,00 269 100,00

Tabelle 9: Verteilung der Anteilseignermandate in den DAX 30 Unternehmen

(Quelle: eigene Darstellung basierend auf den Angaben in den Geschéftsberichten 2007)

Im Zusammenhang mit der Diskussion der strukturellen Defizite in der Aufsichtsratsar-
beit wurde auch die mogliche Ineffizienz von fiir die Vorstandsvergiitung zustindigen
Ausschiissen diskutiert und um Befunde aus empirischen Studien ergénzt, die jedoch
kein eindeutiges Bild dariiber liefern konnten, ob die Bildung dieser Ausschiisse zu ei-

ner Verbesserung der Effizienz der Anreizsysteme beitragen konnte.

Firr die Vorstandsvergiitung zustandiges Gremium
13
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Abbildung 26: Fiir die Vorstandsvergiitung zustidndiger Ausschuss

(Quelle: eigene Darstellung basierend auf den Angaben in den Geschéftsberichten 2007)

Fiir die DAX 30 Unternehmen ist die Frage nach der Bildung solcher Ausschiisse je-
doch bedeutungslos, da in allen betrachteten DAX 30 Unternehmen ein solcher Aus-
schuss bereits im Geschiftsjahr 2007 gebildet war. Abbildung 26 gibt einen Uberblick
iiber die in den DAX 30 Unternehmen fiir die Vorstandsvergiitung zustdndigen Aus-
schiisse. In Abschnitt D.II. wurde zudem gezeigt, dass es entscheidend fiir die Effizienz

eines Anreizsystems sein kann, ob der fiir die Vorstandsvergiitung zustindige Aus-



Vorstandsvergiitung in der deutschen Corporate Governance 188

schuss nur beratende oder auch eine beschlieBende Kompetenz hat. Die Kompetenzver-

teilung in den DAX 30 Unternehmen zeigt Abbildung 27.

Information des Aufsichtsratsplenums lber die Vorstandsvergiitung
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Abbildung 27:  Uber die Vorstandsvergiitung beschlieBendes Gremium

(Quelle: eigene Darstellung basierend auf den Angaben in den Geschéftsberichten 2007)

Zuletzt wurde in Abschnitt D.II. gezeigt, dass auch der Einfluss der Arbeitnehmervertre-
ter im Aufsichtsrat auf die Effizienz der Vorstandsvergiitung signifikant sein kann. Ei-
nen Uberblick iiber den Einfluss der Arbeitnehmervertreter in den fiir die Vorstandsver-
giitung zustindigen Ausschiissen in den DAX 30 Unternehmen gibt Abbildung 28. Es
wird deutlich, dass nur in 45 % der betrachteten Unternehmen die Ausschiisse parita-
tisch besetzt waren. In den iibrigen Unternehmen waren die Arbeitnehmervertreter in
den Ausschiissen indessen unterreprisentiert. Beriicksichtigt man dabei, dass beschlie-
Bende Ausschiisse mit einfacher Mehrheit entscheiden konnen, so zeigt sich, insbeson-
dere in dem Fall einer starken sozialen Kohidsion zwischen einzelnen Anteilseignerver-
tretern und den zu iiberwachenden Vorstandsmitgliedern, dass nur in 45 % der Unter-
nehmen die Arbeitnehmervertreter die Moglichkeit hatten, korrigierend auf die Anreiz-

systeme einzuwirken.
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Einfluss der Arbeitnehmervertreter im fiir die Vorstandsvergiitung verantwortlichen Ausschuss

Nicht Paritatischer
Ausschuss
55%

Paritatischer
Ausschuss
45%

Abbildung 28: Anteil der Arbeitnehmervertreter im fiir Vorstandsvergiitung zustindigen Ausschuss

(Quelle: eigene Darstellung basierend auf den Angaben in den Geschiftsberichten 2007)

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass die hier untersuchten institutionellen
Merkmale der Aufsichtsratsorgane der DAX 30 Unternehmen durchaus Hinweise auf
personelle und strukturelle Schwéchen in der Aufsichtsratsarbeit geben, die unter Be-
achtung der in Abschnitt D.II. diskutierten Ursachen von Machtverschiebungen die
Kontrolleffizienz erheblich zugunsten der Vorstandsmitglieder beeintrichtigen und da-
mit zu ineffizienten Anreizsystemen fithren konnen. Welche Bedeutung diese Ergebnis-
se fiir die Relevanz der Managerial Power-Theorie haben, ladsst sich an dieser Stelle
nicht bestimmen. Es wird aber deutlich, dass die festgestellten inhaltlichen Schwichen
der Anreizsysteme durchaus mit den hier aufgezeigten personellen und strukturellen

Ineffizienzen zusammenhingen konnen.

b. Zusammenhang zwischen der Vorstandsvergiitung und der

Aufsichtsratsvergiitung

Im vorherigen Abschnitt wurden isoliert die Merkmale der Aufsichtsratsorgane der
DAX 30 Unternehmen untersucht. Dabei galt es, Erkenntnisse fiir mogliche personelle
und strukturelle Schwichen in der Aufsichtsratsarbeit zu gewinnen, die sich negativ auf
die Kontrolleffizienz auswirken konnten. In diesem Abschnitt soll hingegen mithilfe
einer Korrelationsanalyse versucht werden, Hinweise fiir die Relevanz einer Hypothese
der Managerial Power-Theorie in den DAX 30 Unternehmen zu gewinnen, die besagt,
dass zwischen der Vergiitung der Vorstandsmitglieder und der Vergiitung der Auf-

sichtsratsmitglieder ein positiver Zusammenhang besteht. Die Datenbasis fiir die Korre-
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lationsanalyse bilden dabei die in den Geschéftsberichten aufgefiihrten Angaben zur
Vergiitung der Aufsichtsratsmitglieder der DAX 30 Unternehmen im Geschiftsjahr

2007, die im Folgenden zusammenfassend dargestellt werden.

Aufsichtsratsverglitung pro Kopf (2007)
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Abbildung 29:  Aufsichtsratsvergiitung in den DAX 30 Unternehmen

(Quelle: eigene Darstellung basierend auf den Angaben in den Geschiftsberichten 2007) %

Abbildung 29 zeigt die durchschnittliche Vergiitung der Aufsichtsrite je Aufsichtsrats-
mitglied in den betrachteten DAX 30 Unternehmen fiir das Geschiftsjahr 2007. Im
Durchschnitt verdienten die Aufsichtsratsmitglieder in den DAX 30 Unternehmen pro
Kopf 126 TEUR mit einer Bandbreite von 25 TEUR bei der Adidas AG und 301 TEUR
bei der Deutschen Bank AG. Die Gesamtvergiitung teilte sich dabei in einen fixen An-
teil, einen erfolgsabhingigen Anteil und sonstige Zulagen auf. Die fixen Anteile variier-
ten dabei in der Bandbreite zwischen 8 TEUR bei der BMW AG und 110 TEUR bei der
Deutschen Bank AG. Die erfolgsabhéngigen Vergiitungselemente variierten hingegen in
einer Bandbreite zwischen O TEUR in den Unternehmen, die nur fixe Gehaltsbestandtei-
le vorsahen, und 214 TEUR bei der Volkswagen AG. Uberaschenderweise zeigt die
Auswertung der Geschiftsberichte ein recht heterogenes Bild fiir die Vergiitungsstruk-
turen der Aufsichtsratsmitglieder, da eigentlich vermutet werden konnte, dass aufgrund
des einheitlichen Qualifikationsprofils der Aufsichtsratsmitglieder die Gehaltsunter-

schiede nicht sehr grof} sein diirften, vor allem, wenn branchengleiche Unternehmen

02 Siche auch Anhang C. der vorliegenden Arbeit.
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betrachtet werden. In Abschnitt D.I. wurde jedoch diesbeziiglich die Hypothese vorge-
bracht, dass sich gut bezahlte Vorstandsmitglieder im Gegenzug fiir eine gute Bezah-
lung der Aufsichtsrite stark machen wiirden, um dadurch wieder selber grofziigigere
Vergiitungen in Zukunft genehmigt zu bekommen. Um die mogliche Relevanz dieser
Hypothese fiir den betrachteten Datensatz zu iiberpriifen, soll im Folgenden die Stich-
probe auf eine mogliche Korrelation hin untersucht werden.

Wie aus Abbildung 30 ersichtlich ist, bestand zwischen der Vergiitung der DAX 30-
Aufsichtsratsmitglieder und der Vergiitung der Vorstandsmitglieder in den entsprechen-
den Unternehmen eine positive Korrelation, wobei die Gesamtvergiitung je Aufsichts-
ratsmitglied als unabhéngige Variable und die Gesamtvergiitung je Vorstandsmitglied
als abhéngige Variable angesetzt wurden. Der Korrelationskoeffizient lag mit 0,62 auf
einem signifikanten Niveau. Den einzigen groeren Ausreifler bildete nur die Deutsche
Bank AG, wobei auch hier festzustellen ist, dass die Aufsichtsratsmitglieder wie schon
die Vorstandsmitglieder der Deutschen Bank AG zu den Spitzenverdienern gezihlt ha-
ben. Einschrinkend muss aber konstatiert werden, dass eine positive Korrelation noch
nicht ausreicht, um eine eindeutige Aussage iiber den kausalen Zusammenhang zwi-
schen den beiden Variablen machen zu konnen, da die Hohe der Aufsichtsratsvergiitung
auch noch von anderen Faktoren wie der Wahl der Bemessungsgrundlage oder von der
Verhandlungsmacht des jeweiligen Aufsichtsratsmitglieds abhingen kann, die aber in

der dargestellten Korrelationsanalyse nicht beriicksichtigt wurden.

Vorstandsvergiitung pro Kopf zu Aufsichtsratsvergutung pro Kopf (2007)
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Abbildung 30: Zusammenhang zwischen der Vergiitung der Aufsichtsratsmitglieder und der
Vergiitung der Vorstandsmitglieder

(Quelle: eigene Darstellung basierend auf den Angaben in den Geschéftsberichten 2007)
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IV. Zwischenfazit

In diesem Kapitel wurde die Rolle des deutschen Aufsichtsrats im Zusammenhang mit
der Festlegung der Vorstandsvergiitung diskutiert, mogliche Ursachen fiir Machtver-
schiebungen zwischen dem Aufsichtsrat und dem Vorstand herausgearbeitet und die
Aufsichtsratsstrukturen in den DAX 30 Unternehmen auf Hinweise fiir personelle und
strukturelle Ineffizienzen hin ausgewertet.

Im Rahmen der theoretischen Diskussion wurde dabei zundchst mit der Managerial Po-
wer-Theorie das fiir die Diskussion der Machtstrukturen zwischen Aufsichtsrat und
Vorstand mallgebliche Theoriengebilde vorgestellt. In diesem Zusammenhang wurde
gezeigt, dass fiir die Gewihrleistung optimaler Vergiitungsvertrige vor allem ein effi-
zienter institutioneller Rahmen Grundvoraussetzung ist, damit der Vergiitungsvertrag
iiberhaupt zu einem Instrument zur Losung des Prinzipal-Agenten-Problems werden
kann. Darauf aufbauend wurden dann im zweiten Abschnitt mogliche Ursachen erortert,
die zu einer Beeintriachtigung der effizienten Funktionsweise des deutschen Aufsichts-
rats filhren konnen. Dabei konnte gezeigt werden, wie sich die Machtstrukturen zwi-
schen Aufsichtsrat und Vorstand aufgrund von personellen und strukturellen Schwéchen
verdndern und welche Wirkungen von diesen Machtverschiebungen auf die Ausgestal-
tung der Vorstandsvergiitung ausgehen konnen.

Im Rahmen der durchgefiihrten empirischen Untersuchung konnten dann eine Reihe
interessanter Erkenntnisse iiber die Machtsstrukturen in den DAX 30-Aufsichtsriten im
Geschiftsjahr 2007 gewonnen werden. Zundchst zeigte sich, dass 62 % der Anteilseig-
nermandate im Aufsichtsrat von ehemaligen und amtierenden Vorstinden wahrgenom-
men wurden, was Hinweise auf eine starke soziale Kohédsion zwischen Vorstand und
Aufsichtsrat und eine mangelnde Unabhiéngigkeit dieser Aufsichtsratsmitglieder liefern
konnte. Zudem wurde der hohe personelle Verflechtungsgrad zwischen den DAX 30-
Aufsichtsriten dargestellt, der ebenfalls einen Hinweis dafiir liefern konnte, dass mogli-
cherweise die Kontrolleffizienz einzelner Aufsichtsratsmitglieder aufgrund personlicher
Interessen beeintrichtigt gewesen ist. Dariiber hinaus wurde deutlich, dass sich die Mit-
glieder der Arbeitnehmerseite im Aufsichtsrat zu einem Grofteil aus Mitarbeitern und
freigestellten Betriebsriten des betreffenden Unternehmens zusammensetzten, fiir die
eine vollige Unabhingigkeit nur bedingt vermutet werden kann, weil sich diese Mitar-
beiter immer auch der Gefahr aussetzen, durch eine zu kritische Hinterfragung der Un-
ternehmenspolitik und der Vergiitungsvertrige in die Missgunst des Vorstands zu gera-

ten. AbschlieBend wurden noch die Ausschussstrukturen untersucht. Es zeigte sich, dass
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52 % der betrachteten Ausschiisse eine beschlieBende Kompetenz hatten, was einen
Hinweis dafiir liefern konnte, dass in diesen Unternehmen eine kritische Auseinander-
setzung mit der Vorstandsvergiitung im Aufsichtsratsplenum unméglich gewesen ist.
Auch zeigte sich, dass in mehr als der Hélfte der betrachteten Unternehmen die fiir die
Vorstandsvergiitung zustindigen Ausschiisse nicht paritidtisch besetzt waren, wodurch
die Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat nur geringe Moglichkeiten hatten, korrigie-
rend auf die Hohe der Vorstandsvergiitung einzuwirken.

Im letzten Abschnitt wurde zudem mit Hilfe einer Korrelationsanalyse iiberpriift, ob es
Hinweise auf die Relevanz einer wichtigen Hypothese der Managerial Power-Theorie in
den DAX 30 Unternehmen gibt, wonach hohere Aufsichtsratsgehilter mit hoheren Vor-
standsgehiltern in Einklang stehen. Der Korrelationskoeffizient von 0,62 zeigte dabei
ein signifikant positives Niveau fiir die gesamte Stichprobe, was eine mogliche Erkla-
rung fiir die Hohe der Vorstandsvergiitungen in den DAX 30 Unternehmen darstellen
konnte.

Zusammenfassend ladsst sich festhalten, dass der deutsche Aufsichtsrat in seiner heuti-
gen Funktion als Verhandlungsfiihrer gegeniiber den Vorstandsmitgliedern diverse per-
sonelle und strukturelle Defizite aufweist, die zu ineffizienten Anreizsystemen fiithren
konnen. Die tatsdchliche Relevanz der Defizite auf die Ausgestaltung der Anreizsyste-
me ist aber, wie bei der Darstellung der empirischen Befunde zur Managerial Power-
Theorie gezeigt wurde, nur schwer nachzuweisen. Aus diesem Grund sollten Gestal-
tungsempfehlungen zur Steigerung der Effizienz der deutschen Vorstandsvergiitung
zuallererst bei den inhaltlichen Merkmalen der Anreizsysteme ansetzen. Institutionelle,
auf den Aufsichtsrat bezogene Gestaltungsempfehlungen konnen nur flankierend wir-
ken, weshalb auch im folgenden Kapitel zunichst inhaltliche Gestaltungsvorschlige
gemacht und im Sinne des DCGK ausformuliert werden. Gestaltungsempfehlungen, die

explizit den Aufsichtsrat betreffen, werden nur ansatzweise vorgebracht.



Vorstandsvergiitung in der deutschen Corporate Governance 194

E. Gestaltungsprdmissen zur Verbesserung der deutschen
Vorstandsvergiitung

Im folgenden Kapitel werden die Ergebnisse der theoretischen und empirischen Diskus-
sion der vorangegangenen beiden Kapitel zum Ausgangspunkt genommen, um Gestal-
tungsempfehlungen zur Verbesserung der Effizienz der Vorstandsvergiitung in Deutsch-
land zu erarbeiten. Dabei gliedert sich das Kapitel in zwei Abschnitte: Im ersten Ab-
schnitt werden zunéchst allgemeine Gestaltungsempfehlungen diskutiert, durch welche
die Effizienz der deutschen Vorstandsvergiitung gesteigert werden konnte, die dann in
konkrete Ergidnzungsvorschlige zum DCGK in der Fassung vom 6. Juni 2008 iiberge-
fithrt werden sollen. Den Diskussionsrahmen bieten die in Abschnitt C.II. konkretisier-
ten inhaltlichen Gestaltungskriterien, wobel im Fokus insbesondere die Kriterien der
Anreizkompatibilitit, der Wirtschaftlichkeit und der Nachhaltigkeit stehen sollen, weil
fiir diese Kriterien die empirische Uberpriifung Umsetzungsdefizite in den DAX 30
Unternehmen aufgezeigt hat. Dariiber hinaus werden auch Gestaltungsempfehlungen
zur Verbesserung der Transparenz der Vorstandsvergiitung und zur Stirkung der Positi-
on des Aufsichtsrats als Verhandlungspartner des Vorstands erarbeitet. Ziel dieses Ab-
schnitts ist es, zu zeigen, wie die Ergebnisse der vorliegenden Arbeit als Empfehlungen
bzw. Anregungen in die deutsche Governance-Praxis einflieBen konnten. Im zweiten
Abschnitt soll dann abschlieend diskutiert werden, wie ein Paradigmenwechsel in der
Vorstandsvergiitung aussehen konnte. Im Mittelpunkt soll hierbei die Frage stehen, ob
die Vorstandsvergiitung tatsidchlich variabel gestaltet werden muss oder ob nicht An-

reizsysteme auf Basis von Fixlohnen eine Alternative darstellen konnten.

I. Gestaltungsempfehlungen zur Erginzung des DCGK in
der Fassung vom 06. Juni 2008

a. Verbesserung der Anreizkompatibilitiit

Die Auswertung der Vergiitungsberichte der DAX 30 Unternehmen hat ergeben, dass
das Kriterium der Anreizkompatibilitit in den meisten betrachteten Unternehmen nur
unzureichend beachtet wurde. Dies war insofern aufschlussreich, als bei der Formulie-
rung von Anreizsystemen in der Praxis regelmifBig auf die Erkenntnisse der Prinzipal-

Agenten-Theorie Bezug genommen wird, dabei aber bei der Gestaltung der Anreizfunk-
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tion und der Bemessungsgrundlage gegen das Kriterium der Anreizkompatibilitit ver-
stoBen wird. So hatte die Anreizfunktion der Vorstandsmitglieder in nahezu allen DAX
30 Unternehmen eine nicht lineare Form. Linearitit ist aber, wie in Kapitel C.II. gezeigt
wurde, eine wesentliche Voraussetzung fiir Anreizkompatibilitit, weshalb auch mogli-
che Gestaltungsempfehlungen zu einer Linearisierung des Anreizsystems beitragen soll-
ten. Problematisch an vollstindig linearen Anreizfunktionen ist aber, dass sie eine Ver-
lustbeteiligung der Vorstandsmitglieder nach sich ziehen, die in der Praxis nur schwer
durchsetzbar sein diirfte.

Zur Losung dieses Problems kann aber die Implementierung einer so genannten Bonus-
bank beitragen.”® Eine Bonusbank sieht vor, dass die variablen Vergiitungskomponen-
ten zeitversetzt ausgezahlt werden. Dabei wird zunichst der in einer Periode erwirt-
schaftete Auszahlungsbetrag auf einem individuellen Konto eines Vorstandsmitglieds
gutgeschrieben. Von diesem kann dann ein bestimmter Anteil in der betreffenden Peri-
ode ausgezahlt werden, wihrend der iibrige Teil zundchst vom Unternehmen einbehal-
ten wird, um diesen gegebenenfalls mit zukiinftigen negativen Primien verrechnen zu
konnen. Wie hoch der auszahlungsfihige Betrag ist, hingt vom Aufsichtsrat ab, der im
Vorfeld einen Mindestbetrag festlegen sollte, der in der Bonusbank erreicht werden
muss, bevor Primienzahlungen flieBen konnen. Dabei ist wichtig, dass das Guthaben in
der Bonusbank mit dem Kalkulationszinsfuf3 verzinst wird, weil nur so die Anreizkom-
patibilitit der in der Bonusbank einbehaltenen Primien erhalten bleiben kann.* Die
Gestaltungsempfehlung einer Bonusbank hat neben dem Vorteil, dass Anreizkompatibi-
litdt entsteht, noch einen weiteren Vorteil gegeniiber einer reinen Verlustbeteiligung:
Die einbehaltenen Primien gewihrleisten, dass zukiinftige negative Pramienzahlungen
auch sicher durch das Vorstandsmitglied geleistet werden bzw. werden konnen. Abbil-

dung 31 zeigt die typische Struktur einer Bonusbank.

83 vgl. zum Bonusbank-Konzept HOSTETTLER (Erwartungsliicke, 2002), S. 28; HOSTETTLER/STERN (Er-
folgsfaktor, 2002), S. 3f.; LAUX (Unternehmensrechnung, 2006), S. 277; sowie den gleichnamigen Beitrag von
WITZEMANN/CURRLE (Bonusbanken, 2004).

604 vgl. WITZEMANN/CURRLE (Bonusbanken, 2004), S. 633.
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Abbildung 31:  Struktur einer Bonusbank
(Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an WITZEMANN/CURRLE (Bonusbanken, 2004),

S. 633)

Die zweite Gestaltungsempfehlung zur Verbesserung der Anreizkompatibilitdt von An-
reizsystemen betrifft die Auswahl der Bemessungsgrundlage. Auch hier hat die Auswer-
tung der Vergiitungsberichte der DAX 30 Unternehmen Defizite aufgezeigt. So wurden
nur in wenigen Unternehmen die Vorstandsmitglieder auf Basis von (wertorientierten)
Kennzahlen vergiitet, die je nach Definition dem Kriterium der Anreizkompatibilitit
geniigen. Die Mehrzahl der Unternehmen hingegen verwendete Kennzahlen oder quali-
tative Zielvorgaben, fiir die eine unmittelbare Beziehung zwischen dem Nutzen der Ak-
tiondre und der Vorstandsmitglieder nicht nachzuweisen war. In Abschnitt C.II. wurde
diesbeziiglich gezeigt, dass eine Bemessungsgrundlage dem Prinzip der Barwertidentitit
entsprechen sollte, um anreizkompatibel zu sein, weshalb auch der Aufsichtsrat bei der
Wahl der Bemessungsgrundlage das Prinzip der Barwertidentitédt beachten und sich an
Kennzahlen wie dem Residualgewinn®” oder dem Free Cash Flow orientieren sollte.

Zusammenfassend gilt, dass die Implementierung einer Bonusbank und die Verwen-
dung von Bemessungsgrundlagen, die kompatibel mit dem Prinzip der Barwertidentitit
sind, nur kleine Eingriffe in die bestehenden Anreizsysteme darstellen und deshalb
leicht umgesetzt werden konnten. Sie stellen auch keine vollig neuen Uberlegungen dar,

weshalb es iiberrascht, dass sich insbesondere das Bonusbank-Konzept in der heutigen

85 Der Residualgewinn ist konform (hinreichende Bedingung) mit dem Prinzip der Barwertidentitit wenn a) die

Gewinnermittlung nach dem Kongruenzprinzip (clean surplus accounting) erfolgt, b) kalkulatorische Zinsen auf
die Restbuchwerte bzw. das gesamte am Periodenanfang gebundene Kapital verrechnet werden und c) die Resi-
dualgewinne mit demselben Zinssatz diskontiert werden, mit dem Zinsen auf das Kapital berechnet werden. Vgl.
auch LAUX (Unternehmensrechnung, 2006), S. 100.
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Vergiitungspraxis nicht durchsetzen konnte. Dabei konnten beide Gestaltungsempfeh-
lungen leicht durch entsprechende Anpassungen der Ziffer 4.2.3 des DCGK zunichst in

Form einer Anregung Eingang in die deutsche Vergiitungspraxis finden:

Ergiinzender Vorschlag: Ziffer 4.2.3 Absatz 2 Satz 2 DCGK:

Die variablen Vergiitungsteile sollten einmalige sowie jdhrlich wiederkehrende, an den
geschdftlichen Erfolg gebundene Komponenten und auch Komponenten mit langfristi-
ger Anreizwirkung und Risikocharakter enthalten, die durch entsprechende Instrumen-
te wie die Bonusbank neben einer Gewinnbeteiligung auch eine Verlustbeteiligung
der Vorstandsmitglieder zulassen. (Anregung)

Die Anregung zur Beteiligung der Vorstandsmitglieder an Verlusten ihres Unterneh-
mens soll dazu fiihren, dass sich Vorstandsmitglieder stirker in die Rolle eines Unter-
nehmers hineinversetzen, der sowohl an einer guten Entwicklung als auch an einer

schlechten Entwicklung seines Unternehmens partizipiert.**®

Dabei ist es aber wichtig,
instrumentelle Losungen zu finden, welche die privaten Vermogensverhiltnisse der
Vorstandsmitglieder nicht tangieren, da sonst einerseits die positiven Motivationseffekte
aus den Anreizsystemen ausbleiben und andererseits die Gewinnung hervorragender
neuer Fiihrungskrifte in Unternehmen, die in stark volatilen Mirkten agieren, wegen
der moglichen privaten Vermogensverluste erheblich erschwert werden konnten. In die-
sem Zusammenhang ist auch der Hinweis auf das Bonusbank-Konzept bedeutend, um
die Erwartungshaltung des DCGK an ein solches Instrument zur Verlustbeteiligung der
Vorstandsmitglieder aufzuzeigen. Die Formulierung als ,,sollte“~Vorschrift soll dabei
den Unternehmen noch einen zeitlichen Spielraum zur Umsetzung der Anregung ein-
rdumen und sollte erst zu einem spiteren Zeitpunkt zu einer Empfehlung ausgeweitet
werden.®”’” Als zeitlicher Rahmen konnte z. B. die Hochstdauer der Bestellung von Vor-

standsmitgliedern festgelegt werden, da mit jeder Neu- bzw. Wiederbestellung eines

Vorstands in der Regel auch die Vergiitungsvertrige neu verhandelt werden miissen.

Erweiternder Vorschlag: Ziffer 4.2.3 Absatz 2 Neuer Satz 3 DCGK:

Die Bemessungsgrundlagen fiir die variablen an den geschidiftlichen Erfolg gebundenen
Vergiitungsbestandteile sollten mit der nachhaltigen Unternehmenswertsteigerung und
den Interessen der Aktiondre kongruent sein. (Anregung)

Der erweiternde Vorschlag zur Verwendung von Bemessungsgrundlagen, die mit der

Unternehmenszielsetzung und den Interessen der Aktiondre kongruent sind, sollte als

696 ygl. HOSTETTLER/STERN (Erfolgsfaktor, 2002), S. 3.

87 Es ist gerade die Intention des DCGK, durch unbestimmte Begriffe der Praxis Raum fiir weitere Konkretisierun-

gen zu lassen. Vgl. WERDER/WIECZOREK (Anforderungen, 2007), S. 297.
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Anregung formuliert werden, um so ein Problembewusstsein bei den Unternehmen fiir
die Wahl richtiger Bemessungsgrundlagen zu schaffen. Konkrete Kennzahlen, die als
Bemessungsgrundlage dienen konnten, sollten aber nicht genannt werden, da in ver-
schiedenen Branchen unterschiedliche Kennzahlen verwendet werden und dadurch die

Universalitit des DCGK beeintrichtigt sein konnte.

b. Verbesserung der Wirtschaftlichkeit

Zusammen mit dem Kriterium der Anreizkompatibilitiit bildet das Kriterium der Wirt-
schaftlichkeit eines der wichtigsten Merkmale effizienter Anreizsysteme, weshalb auch
der Aufsichtsrat bei der Formulierung des Anreizsystems das Wirtschaftlichkeitsprinzip
jederzeit beachten sollte. Das Wirtschaftlichkeitsprinzip fordert, dass ein bestimmtes
Niveau an Vergiitung den hochstmoglichen Erfolg induzieren (Maximumprinzip) oder
ein vorgegebener Erfolg mit einer moglichst geringen Vergiitung erreicht werden sollte
(Minimumprinzip).608 Kennzeichnend fiir das Wirtschaftlichkeitsprinzip ist, dass in bei-
den Fillen das Delta zwischen Erfolg und Mitteleinsatz positiv sein muss. Die empiri-
sche Uberpriifung bei den DAX 30 Unternehmen hat aber gezeigt, dass in einigen Un-
ternehmen im Geschiftsjahr 2007 gegen dieses Prinzip der Wirtschaftlichkeit versto3en
wurde. So erhielten einige Vorstandsmitglieder Boni und Aktien, obwohl ihre Unter-
nehmen im Betrachtungszeitraum nicht die Renditeforderungen der Eigenkaptalgeber
erwirtschaften konnten. Dem Mitteleinsatz stand demnach kein adédquater Erfolg gegen-
iber, sofern der Erfolg als der finanzielle Nutzen der Aktionédre nach Beriicksichtigung
der Opportunititskosten definiert wird.

Basierend auf diesen Ergebnissen soll im Folgenden eine universelle Aktivierungshiir-

de fiir die erfolgsabhiingigen Vergiitungskomponenten definiert werden, welche eine

Mindestanforderung (Grenzpunkt zwischen Erfolg und Mitteleinsatz) an den Leistungs-
beitrag der Vorstandsmitglieder darstellen kann und nach deren Uberschreitung erst
potenzielle Primienzahlungen flieBen sollten. In der Praxis finden Aktivierungshiirden
bereits heute bei aktienbasierten Vergiitungskomponenten in Form von relativen und
absoluten Ausiibungshiirden in einigen Unternehmen Anwendung. Fiir die erfolgsab-
hingigen Vergiitungskomponenten sind hingegen keine Aktivierungshiirden in den
DAX 30 Unternehmen vorgesehen, wenn man von dem Erreichen des Leistungsstan-
dards, der in der Regel im Dialog zwischen dem Vorstand und dem Aufsichtsrat festge-

legt wird, absieht. Aus diesem Grund sollte der Aufsichtsrat explizit eine universelle

08 vgl. SCHIERENBECK (Grundziige, 1999), S. 3.
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Aktivierungshiirde fiir die erfolgsabhingigen Vergiitungskomponenten bestimmen, die
anzeigt, dass das Anreizsystem wirtschaftlich ist.

In Kapitel C.II. wurden diesbeziiglich die Merkmale von wirtschaftlichen Anreizsyste-
men diskutiert. In diesem Zusammenhang wurden erfolgsabhingige Vergiitungskompo-
nenten dann als wirtschaftlich bezeichnet, wenn sie zur Auszahlung fiihrten, sobald die
Unternehmensperformance die Renditeforderungen der Aktionire iibertrifft. ®° Als
Standardmodell zur Ermittlung der Renditeforderungen der Aktionédre hat sich in der
Literatur das Capital Asset Pricing Model (CAPM) etabliert.®'® Der auf Basis des
CAPM ermittelte Wert zeigt die vom Aktionir erwartete Rendite, die ein Unternehmen
mindestens erzielen sollte. Diese leitet sich aus der Rendite ab, die bei einer Anlage der
gleichen Risikoklasse am Kapitalmarkt realisiert werden konnte. Da das CAPM in der
Literatur seit Jahren diskutiert wird, soll an dieser Stelle auf die einschldgige Literatur
verwiesen werden.®"!

Dennoch sollte der Aufsichtsrat die methodischen Schwichen des CAPM kennen, um
Fehler bei der Ermittlung der Eigenkapitalkosten zu vermeiden. Aus diesem Grund
werden im Folgenden die wesentlichen Schwachstellen des CAPM kurz vorgestellt. Als

Ausgangspunkt dient dabei die Lehrbuchformel des CAPM:

. cov(r,,r,,)
rp=ry + B, _rf)mltﬁi =

var(r,,)

Dabei ist r; die erwartete Rendite der Anlage i, r, ist die Rendite einer risikolosen An-
lage, B, ist der Betafaktor der Anlage i, der die Sensitivitit der Unternehmensrendite

gegeniiber den Schwankungen der Gesamtmarktrendite darstellt, und r, zeigt die Ren-

dite des Marktportfolios. Die Schwichen des CAPM liegen insbesondere in der Be-
stimmung der einzelnen Parameter. So sollten die Parameter entsprechend dem CAPM
die Zukunft abbilden. Die Abbildung zukiinftiger Werte gestaltet sich aber in der Praxis
als nicht moglich, so dass regelmiBig historische Werte herangezogen werden miis-
sen.’'? Dabei liegt die groBte Unsicherheit und Fehlerquelle in der Bestimmung des Be-

tafaktors. Bei einer vergangenheitsorientierten Bestimmung des Betafaktors konnen die

%9 Die Renditeforderungen der Aktionire entsprechen in der Praxis den durchschnittlichen Eigenkapitalkosten

k gk des Unternehmens.

619 " Das CAPM wurde in den sechziger Jahren von William Sharpe, John Linter und Jan Mossin unabhingig entwi-

ckelt. Vgl. SHARPE (Capital, 1964), LINTER (Capital, 1965) und MOSSIN (Capital, 1966).

Vgl. stellvertretend Arbeitskreis ,,Finanzierung® der Schmalenbach-Gesellschaft (Unternehmenssteuerung,
1996); BREALEY/MYERS (Finance, 2003), S. 194 ff.; STEINER/BRUNS (Wertpapiermanagement, 2002), S.
21 ff.

812 vgl. DASKE/GEBHARDT (Risikoprimien, 2006), S. 531.
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Wahl des Vergleichsindexes (z. B. DAX, EURO-STOXX, Dow Jones), die Periodizitit
(z. B. 200 Tage, 100 Wochen) und die Messintervalle (z. B. tdglich, wochentlich, mo-
natlich) mal3geblich die Hohe des Betafaktors beeinflussen. Ein gutes Beispiel fiir den
Fehlergrad bei der Ermittlung des Betafaktors geben DASKE/GEBHARDT (2006).°"
Beide Autoren zeigen am Beispiel der DaimlerChrysler AG, dass in Abhédngigkeit von
dem jeweiligen Bezugsindex die Spannbreite des Betafaktors von 0,84 bis 1,77 fiir den
betrachteten Zeitraum betragen hatte.®’* Aus diesem Grund konstatieren die Autoren
auch, dass sich ,,(...) die Auswahl eines bestimmten Beta-Faktors fiir die Unterneh-
mensbewertung aufgrund des allgemeinen Konzeptdefizits als duSerst schwierig (...)*
erweist.’"” Dieses Konzeptdefizit sollte auch bei der Verwendung der Eigenkapitalkos-
ten als Aktivierungshiirde fiir eine erfolgsabhingige Vergiitungskomponente beriick-
sichtigt werden, um zu verhindern, dass Vorstandsmitglieder bewusst einen Index aus-
wihlen, der zu einem geringen Betafaktor fiihrt und damit auch zu geringeren Kapital-
kosten, die im Umkehrschluss die Wahrscheinlichkeit positiver Primienzahlungen er-
hohen.

Neben der Bestimmung der Eigenkapitalkosten erfordert eine Aktivierungshiirde auch
eine Bezugsgrofle, welche aufzeigt, ob die tatsdchlichen Kapitalkosten in einem Unter-
nehmen auch erwirtschaftet wurden. In Abschnitt C.III. wurden im Zusammenhang mit
der Untersuchung des Wirtschaftlichkeitskriteriums und der Berechnung der Pay-
Performance Relation die beiden Kennzahlen ,,Fundamentale Uberrendite* und ,,Uber-
rendite an der Borse* eingefiihrt. Beide Kennzahlen zeigen per definitionem, ob ein Un-
ternehmen seine Eigenkapitalkosten erwirtschaften konnte oder nicht, weshalb sich auch
beide Kennzahlen als Aktivierungshiirden fiir ein Bonusprogramm eignen konnten. Da-
bei erscheint die Kennzahl ,,Uberrendite an der Borse* aber weniger geeignet als Akti-
vierungshiirde fiir ein einperiodiges Anreizsystem, weil sie den kurzfristigen Markt-
schwankungen an der Borse ausgesetzt ist, die nicht immer im Einflussbereich der Vor-
standsmitglieder stehen. Aus diesem Grund sollte der Aufsichtsrat eher die ,,Fundamen-
tale Uberrendite* als universelle Aktivierungshiirde ansetzen. Diese kann zwar durch
bilanzpolitische MaBBnahmen manipuliert werden, deren Auswirkungen sich aber tiber
die Perioden nivellieren sollten. Fiir den DCGK folgt daraus folgende neutral definierte

Anregung:

13 vgl. DASKE/GEBHARDT (Risikoprimien, 2006).

614 vgl. DASKE/GEBHARDT (Risikoprimien, 2006), S. 535. Die Spannbreite des Beta ergibt sich zum Stichtag
15.09.2004 durch Regression auf Basis von monatlichen Renditen iiber 24 Monate, jeweils fiir den CDAX
(0,84) oder den S&P500 (1,77).

615 DASKE/GEBHARDT (Risikoprimien, 2006), S. 536.
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Erginzender Vorschlag: Ziffer 4.2.3 Absatz 2 Satz 2 DCGK:

Die variablen Vergiitungskomponenten sollten einmalige sowie jdhrlich wiederkehren-
de, an den geschidiftlichen Erfolg und die Renditeforderungen der Aktiondire gebundene
Komponenten und auch Komponenten mit langfristiger Anreizwirkung und Risikocha-
rakter enthalten. (Anregung)

Die neutrale Formulierung, dass die an den geschiftlichen Erfolg gebundenen Vergii-
tungsteile zudem auch an die Renditeforderungen der Aktiondre gekoppelt sein sollten,
konkretisiert zunichst die Forderung nach einer Beriicksichtigung der Interessen der
Anteilseigner in dem Anreizsystem. Zudem impliziert die Forderung auch die Verwen-
dung wertorientierter Bemessungsgrundlagen, wodurch je nach Definition der Bemes-
sungsgrundlagen zusitzlich ein Beitrag zur Erfiillung des Kriteriums der Anreizkompa-
tibilitdt geleistet wird. Andererseits eroffnet die Formulierung den Unternehmen auch
einen gewissen Freiraum, selbst entscheiden zu konnen, auf welche Weise die Rendite-
forderungen der Aktiondre im Anreizsystem beriicksichtigt werden sollten. Konkrete
Vorgaben sollten aber nicht im DCGK aufgefiihrt werden, da, wie gezeigt wurde, die
Renditeforderungen der Aktiondre in der Praxis von diversen Faktoren abhidngen und

von Unternehmen zu Unternehmen unterschiedlich ausfallen konnen.

c. Verbesserung der Nachhaltigkeit

Die Beachtung des Gestaltungskriteriums der Nachhaltigkeit in der Vorstandsvergiitung
wird implizit durch die unternehmerische Zielvorschrift des DCGK gefordert. Dabei
betrifft der Begriff der Nachhaltigkeit, wie in Abschnitt C.II. gezeigt wurde, vor allem
den zeitlichen Wirkungsrahmen des Anreizsystems, weshalb auch mogliche Gestal-
tungsempfehlungen zur Verldngerung der Zeitspanne von Anreizgewidhrung und Pri-
mienauszahlung beitragen sollten. Die Notwendigkeit zur Diskussion von Gestaltungs-
empfehlungen folgt unmittelbar aus den Ergebnissen der empirischen Untersuchung der
DAX 30 Unternehmen. Die Uberpriifung hat gezeigt, dass das Kriterium der Nachhal-
tigkeit innerhalb der Anreizsysteme der DAX 30 Unternehmen im Geschiftsjahr 2007
nur unzureichend beriicksichtigt wurde. So lag der Anteil der aktienbasierten Vergii-
tungskomponenten im Geschiftsjahr 2007 in mehr als 60 % der Unternehmen unter
einem Niveau von 20 %, wozu auch vier Unternehmen gehorten, die der Empfehlung
des DCGK, aktienbasierte Vergiitungskomponenten zu gewiahren, nicht gefolgt waren.
Auch bei der Ausgestaltung der langfristigen Vergiitungskomponenten zeigte sich, dass

Aktien bzw. Aktienoptionen mehrheitlich mit einer Sperrfrist von drei Jahren versehen
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wurden und damit nicht wirklich dem Kriterium der Nachhaltigkeit entsprechen konn-
ten.

Basierend auf diesen Ergebnissen sollen im Folgenden verschiedene Gestaltungsmog-
lichkeiten vorgestellt werden, wie der Aspekt der Nachhaltigkeit eine stirkere Gewich-
tung in der deutschen Vergiitungspraxis erhalten konnte. Konkret sollen (1) die Begren-
zung der kurzfristig variablen Vergiitungskomponenten, (2) die Umwandlung von filli-
gen kurzfristigen variablen Vergiitungskomponenten in langfristige und (3) ldngere
Sperrfristen fiir Aktienoptionen diskutiert werden. Auf die letzte Gestaltungsempfeh-
lung soll dabei nur kurz eingegangen werden, da die Empfehlung langerer Sperrfristen
fir Aktienoptionen bereits in einem Gesetzesentwurf der Bundesregierung vom
17.03.2009 als Reaktion auf die Finanzmarktkrise aufgenommen wurde.®!¢

Die Gestaltungsempfehlung zur Begrenzung der kurzfristigen erfolgsabhingigen
Vergiitungskomponenten an der Gesamtvergiitung resultiert aus der empirischen
Auswertung der Vergiitungsberichte der DAX 30 Unternehmen. Die Auswertung hat
ergeben, dass der Anteil dieser Vergiitungskomponenten im Durchschnitt der DAX 30
Unternehmen bei 54 % im Geschiftsjahr 2007 gelegen hatte. Zusammen mit den fixen
Vergiitungskomponenten betrug der Anteil der kurzfristigen Vergiitungskomponenten
sogar 83 %. Ein so hoher Anteil kann aber, unter den Annahmen eigennutzenorientierter
Manager, zur Folge haben, dass das geforderte, an langfristigen Zielen ausgerichtete
Handeln durch falsche Verhaltensanreize verdringt wird und an die Stelle der Wunsch
nach kurzfristiger finanzieller Nutzenmaximierung bei den Vorstandsmitgliedern tritt.
Des Weiteren wirken kurzfristige Bonussysteme regelmifig nur iiber eine Periode, so
dass die Anreizwirkung der Vergiitungskomponente bereits nach einer Periode, sobald
die Primienzahlungen flieBen, untergeht, sofern das Anreizsystem nicht erneuert wird.
Korrigierend auf dieses Verhalten kénnen in diesem Fall nur die langfristigen Vergii-
tungskomponenten wirken, deren geringer Anteil aber bei den DAX 30 Unternehmen
nicht hoch genug ist. Der finanzielle Nutzen aus den langfristigen Vergiitungskompo-
nenten steht somit in einem ungleichen Verhiltnis zu dem finanziellen Nutzen aus den

sicheren und kurzfristig variablen Vergiitungskomponenten. Aus diesem Grund sollte

816 Auszug aus dem Gesetzesentwurf der Fraktionen der CDU/CSU und der SPD zur Angemessenheit der Vor-

standsvergiitung, Stand 17.3.2009: ,,.Das Gesetz sieht vor, dass der Aufsichtsrat bei der Festsetzung der Gesamt-
beziige des einzelnen Vorstandsmitglieds dafiir zu sorgen hat, dass Verhaltensanreize zur nachhaltigen Unter-
nehmensentwicklung gesetzt werden. Aktienoptionen konnen zukiinftig erst nach vier und nicht wie bisher nach
zwei Jahren eingelost werden. Die Herabsetzung von Vorstandsvergiitungen durch den Aufsichtsrat wird er-
leichtert und die Haftungsbestimmungen fiir die Aufsichtsratsmitglieder wegen unangemessener Vergiitungsfest-
setzung unterstrichen. Die Offenlegung der Vergiitung und Versorgungsleistungen der Vorstandsmitglieder wird
weiter konkretisiert. Der Aufsichtsrat kann die Entscheidung tiber Vorstandsvertrige nicht mehr zur abschlie-
fenden Behandlung an einen Ausschuss delegieren. Schliefilich konnen ehemalige Vorstandsmitglieder fiir eine
Karenzzeit von drei Jahren nach ihrem Ausscheiden aus dem Vorstand nicht Mitglied eines Priifungsausschus-
ses oder eines dhnlichen Ausschusses werden.* Quelle: http://dip21.bundestag.de/dip21/btd/16/122/1612278.pdf
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eine Gestaltungsempfehlung zur Verbesserung der Nachhaltigkeit der Vorstandsvergii-
tung genau an diesem Nutzenverhiltnis ansetzen. Der finanzielle Nutzen aus den lang-
fristig wirkenden Vergiitungskomponenten sollte demnach hoher ausfallen als der aus
den kurzfristigen Vergiitungskomponenten,®'” wobei sich die Hohe der Gesamtvergii-
tung wieder an der Partizipationsbedingung der Vorstandsmitglieder orientieren sollte.
Als Alternative zur Begrenzung der kurzfristig variablen Vergiitungskomponenten
konnte auch eine Umwandlung von filligen kurzfristig variablen Vergiitungskom-
ponenten in langfristige Vergiitungskomponenten zur Nachhaltigkeit des Anreizsys-
tems beitragen. Danach konnten z. B. bereits erwirtschaftete Pramienzahlungen in Akti-
enoptionen oder Aktien des Unternehmens umgewandelt werden und mit einer Sperr-
frist versehen werden. Als Orientierungsgrofle zur Bestimmung des Anteils, der umge-
wandelt wird, konnte wieder das zuvor beschriebene finanzielle Nutzenverhiltnis aus
fixen und kurzfristig variablen und den langfristig variablen Vergiitungskomponenten
dienen. Sofern der finanzielle Nutzen aus den fixen und kurzfristig variablen Vergii-
tungskomponenten einen bestimmten Prozentsatz (> 50 %) an der Gesamtvergiitung
einnimmt, sollten die Priamienzahlungen, die iiber dieses Verhiltnis hinausgehen, in
langerfristige Vergiitungskomponenten umgewandelt werden. Diese Gestaltungsemp-
fehlung hitte den Vorteil, dass an den bestehenden Anreizsystemen nur wenige Parame-
ter angepasst werden miissten. Zudem ist eine solche Umwandlung in der Vergiitungs-
praxis nicht unbekannt. Bei zwei der DAX 30 Unternehmen wird ein Drittel des Bonus-
betrages (MAN AG) bzw. ein Drittel des Bonusbetrages aus dem Mid Term Incentive
Program (Deutsche Bank AG) in Aktien umgewandelt. Problematisch daran ist, dass
dieser Wert pauschal festgelegt zu sein scheint und sich nicht an einem prozentualen
Nutzenverhiltnis orientiert.

Als dritte Gestaltungsempfehlung konnte eine Verldngerung der Sperrfristen fiir akti-
enbasierte Vergiitungskomponenten zu einer besseren Nachhaltigkeit des Anreizsystems
beitragen, weil lingere Sperrfristen die Wirkung des Anreizsystems verldngern. In dem
Gesetzesentwurf der Bundesregierung vom 17.3.2009 heiflt es, dass die Sperrfristen
zukiinftig mindestens vier Jahre betragen miissen. Es stellt sich aber die Frage, ob vier
Jahre ausreichen oder ob nicht die Auszahlung von Aktien und Aktienoptionen erst
nach einer viel lingeren Zeitspanne realisiert werden sollte. Eine Zeitspanne von vier
Jahren entspricht aber in der Regel der Bestelldauer eines Vorstandsmitglieds (maximal

sind fiinf Jahre erlaubt), weshalb auch vier Jahre ausreichend sein sollten.

817 Ulrich Hocker, Hauptgeschiftsfiihrer der Deutschen Schutzvereinigung fiir Wertpaperbesitz, empfiehlt diesbe-

ziiglich, dass zwei Drittel der variablen Vergiitungsbestandteile an langfristige Kriterien gekniipft werden soll-
ten. Vgl. DSW: Kurzfrist-Boni verfithren Manager — Aktiondrsvereinigung DSW fordert weniger Jahrestantieme
und mehr langfristige Anreize fiir Vorstinde, in: Handelsblatt Nr. 161 vom 20. August 2008, S. 13.



Vorstandsvergiitung in der deutschen Corporate Governance 204

Zusammenfassend gilt, dass heutige Anreizsysteme von Vorstandsmitgliedern eher
Verhaltensanreize zum kurzfristigen Handeln bieten. Der Aspekt der Nachhaltigkeit
wird nur unzureichend beriicksichtigt. Fiir den DCGK resultiert aus den Uberlegungen

folgende Anpassung:

Erginzender Vorschlag: Ziffer 4.2.3 Absatz 3 Satz 2 DCGK:

Aktienoptionen und vergleichbare Gestaltungen sollen auf anspruchsvolle, relevante
Vergleichsparameter bezogen sein und ihr Anteil an der Gesamtvergiitung soll min-
destens 50 % betragen. (Empfehlung)

Die Empfehlung, den Anteil der fixen und kurzfristigen Vergiitungskomponenten auf
maximal 50 % zu beschrinken, birgt jedoch auch die Gefahr, dass nicht der Anteil der
kurzfristigen Vergiitungskomponenten in den bestehenden Anreizsystemen reduziert,
sondern der Anteil der aktienbasierten Vergiitungskomponenten erhoht wird. Um dem
entgegenzuwirken, konnte der Aufsichtsrat eine prozentuale Begrenzung der kurzfristig
variablen Vergiitungskomponenten auf ein Vielfaches der Fixvergiitung einfiihren oder
festschreiben, dass Primienzahlungen, die iiber den Wert von 50% der Gesamtvergii-
tung hinausgehen, in Aktien oder Aktienoptionen des eigenen Unternehmens umge-

wandelt werden miissen.

d. Verbesserung der Transparenz

Das Kriterium der Transparenz wurde im theoretischen Teil der Arbeit konkretisiert,
jedoch empirisch nicht weiter iiberpriift, weil die Mindestanforderungen zur Offenle-
gung der Vorstandsvergiitung in Deutschland durch das VorstOG und den DCGK vor-
gegeben sind und eine empirische Uberpriifung nur gezeigt hitte, dass die meisten DAX
30 Unternehmen keine dariiber hinaus gehenden Angaben zu den Anreizsystemen ihrer
Vorstandsmitglieder im Geschéftsjahr 2007 gemacht haben. Im theoretischen Teil wur-
de aber auch deutlich, dass die im VorstOG und DCGK aufgefiihrten Mindestanforde-
rungen nicht ausreichend seien, um die Aktionire tatsidchlich in die Lage zu versetzen,
sich ein qualifiziertes Bild iiber die Vorstandsvergiitung machen zu konnen. Vor allem
zwel Schwichen wurden identifiziert: (1) In den Vergiitungsberichten miissen derzeit
nur ex post Angaben zu den im Geschiftsjahr gewéhrten Vergiitungskomponenten auf-
gefiithrt werden und (2) es miissen keine Angaben zum funktionalen Zusammenhang
zwischen Erfolg und Vergiitung gemacht werden. Die Folge ist, dass der Vergiitungsbe-

richt lediglich zu einem Instrument der Ex-post-Berichterstattung mutiert, in dem iiber
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die bereits realisierten Leistungen informiert wird (Realisierungszeitpunkt), jedoch kei-
ne Angaben zur Hohe und Struktur der Vorstandsvergiitung zum Vereinbarungszeit-
punkt gemacht werden. Diese wiren aber notwendig, damit sich interessierte Aktionére
im Vorfeld eines Investments ein Bild dariiber machen konnten, ob den Vorstandsmit-
gliedern in den Unternehmen die richtigen Anreize gesetzt werden, der Aufsichtsrat
seine Aufgabe gewissenhaft ausfiihrt und ein Mindestmal} an Interessenkongruenz zwi-
schen den Vorstandsmitgliedern und den Aktiondren vorherrscht.

Aus diesem Grund wird in Tabelle 9 ein erweiterter Katalog von Mindestanforderungen
an die Transparenz der Vorstandsvergiitung aufgefiihrt, der als Orientierungshilfe zur
Erstellung des Vergiitungsberichts dienen kann. Dabei werden sowohl bestehende Vor-
schriften wiederholend genannt als auch neue Erginzungsempfehlungen vorgestellt.
Ziel dieses Katalogs ist es, die Transparenz der Vorstandsvergiitung im Allgemeinen
und zum Vereinbarungszeitpunkt im Speziellen zu verbessern.

Neben den hier aufgefiihrten Mindestangaben zur Verbesserung der Transparenz der
deutschen Vorstandsvergiitung sollte auch die Verstindlichkeit und Ubersichtlichkeit
der Vergiitungsberichte verbessert werden. Nicht alle DAX 30 Unternehmen stellen alle

618
Insbesonde-

Informationen zum Anreizsystem innerhalb des Vergiitungsberichts dar.
re fiir die aktienbasierten Vergiitungskomponenten verweisen viele Unternehmen auf
die Ausfithrungen im Anhang des Geschiftsberichts. Diese Verweise haben den Zweck,
Doppelungen innerhalb des Geschiftsberichts zu vermeiden, jedoch beeintriachtigen sie
auch die Ubersichtlichkeit und Verstindlichkeit der Vergiitungsberichte, da in den An-
hangsangaben die Vergiitungssysteme der Vorstandsmitglieder hidufig mit den Vergii-
tungssystemen der iibrigen Mitarbeiter vermengt werden. Daher wire es zu empfehlen,
wenn alle Unternehmen, die Angaben zur Vorstandsvergiitung offen legen miissen, dies
nicht nur in den Geschiftsberichten tun wiirden, sondern entsprechende Angaben auch
auf den Internetseiten ihres Unternehmens veroffentlichten. Hier konnten dann auch
zeitnah Anpassungen bzw. Anderungen des Vergiitungssystems kommuniziert werden,

so dass sich Aktiondre und Dritte umgehend iiber das im Unternehmen vorherrschende

Vergiitungssystem informieren konnten.

18 Von den betrachteten DAX 30 Unternechmen haben 59 % der Unternehmen in den Vergiitungsberichten auf

weiterfilhrende Angaben im Anhang des Geschiftsberichts verwiesen.
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Vergiitungsart Mindestanforderung

(Neue Empfehlungen sind fett markiert)

Fixe Vergiitung Individualisierter Ausweis der fiir das vergangene Jahr geleisteten und

der fiir das aktuelle Geschiiftsjahr vereinbarten Zahlungen.

Nebenleistungen Detaillierte Darstellungen aller Nebenleistungen fiir das vergangene

Jahr und fiir das aktuelle Jahr

Individualisierter Ausweis der fiir das vergangene Jahr geleisteten Zah-

lungen fiir die Nebenleistungen

Erfolgsabhiingige Individualisierter Ausweis der fiir das vergangene Jahr geleisteten Zah-
Vergiitungskomponenten | lungen fiir die erfolgsabhéngigen Vergiitungskomponenten mit
detaillierten Angaben zur Bemessungsgrundlage, zum Leistungs-

standard und zur Zielerreichung.

(Individualisierter) Ausweis der fiir das laufende Jahr vereinbarten
Vergiitungskonditionen mit Angaben zum max. Bonusbetrag, zur
Bemessungsgrundlage (Definition der Kennzahl), zum Leistungs-
standard (Ziel: z. B. Planwert) und zur Anreizfunktion (ab wie viel
Prozent Zielerreichung wird der maximale Bonusbetrag, der halbe

Bonusbetrag und kein Bonus ausbezahlt?)

Aktienbasierte Individualisierter Ausweis der fiir das vergangene Jahr gewéhrten Be-
Vergiitungskomponenten | zugsrechte und sonstigen aktienbasierten Vergiitungen mit Angaben zu
ihrer Anzahl, zum beizulegenden Zeitwert, zum Basispreis, zu Sperr-
fristen und gegebenenfalls zu absoluten und relativen Ausiibungs-

hiirden.

Angaben zum Ermittlungsverfahren der Anzahl bzw. dem
beizulegenden Wert der Bezugsrechte und sonstigen aktienbasierten
Vergiitungsbestandteilen. (Nach welchem Berechungsschema
ermittelt sich die Anzahl der gewihrten und der noch zu

gewihrenden Bezugsrechte?)

Tabelle 10: ~ Mindestangaben zum Anreizsystem im Vergiitungsbericht

(Quelle: eigene Darstellung)

Zusammenfassend gilt, dass die Beachtung des Kriteriums der Transparenz nicht zwin-
gend zu einer Steigerung der Effizienz der Vorstandsvergiitung fithren muss. Transpa-
renz kann aber dazu beitragen, dass sich aktuelle und potenzielle Investoren ein besseres
Bild iiber die Vorstandsvergiitung und die Corporate Governance im Unternehmen bil-

den konnen. Fiir den DCGK folgt daher folgende Uberlegung:
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Ergiinzender Vorschlag: Ziffer 4.2.5 DCGK:

Die Offenlegung der Gesamtvergiitung zum Vereinbarungs- und Realisierungszeit-
punkt soll in einem Vergiitungsbericht erfolgen, der als Teil des Corporate Governan-
ce-Berichts auch das Vergiitungssystem fiir die Vorstandsmitglieder in allgemein ver-
stdndlicher Form erldutert. (Empfehlung)

Der Vorschlag zur Offenlegung der Gesamtvergiitung zum Vereinbarungs- und Reali-
sierungszeitpunkt sollte wegen seiner Bedeutung fiir die Transparenz der Vorstandsver-
giitung als Empfehlung formuliert werden, um die Unternehmen dazu zu bringen, im
Fall eines Abweichens von der Empfehlung dies auch begriinden zu miissen. Ergénzend
konnte auch der folgende Absatz in den DCGK als Anregung aufgenommen werden, in
dem zusitzlich zur obigen Empfehlungen zur Offenlegung der Gesamtvergiitung zum
Vereinbarungszeitpunkt den Unternehmen auch konkrete Vorgaben gemacht werden,

welche Gestaltungsparameter im Vergiitungsbericht erldutert werden sollten:

Erweiternder Vorschlag: Ziffer 4.2.5 Absatz 2 (neu) DCGK:

Die Darstellung der variablen, an den geschidiftlichen Erfolg gebundenen Vergiitungs-
teile sollte alle wesentlichen Gestaltungsparameter, wie maximalen Bonusbetrag, Be-
messungsgrundlage, Leistungsstandard und funktionalen Zusammenhang zwischen Er-
folg und Vergiitung, enthalten. Zusdtzlich sollte das Berechungsschema fiir die Zutei-
lung von Vergiitungskomponenten mit langfristiger Anreizwirkung und Risikocharakter
in verstdandlicher Form erldutert werden. (Anregung)

e. Stdarkung der Rolle der Aufsichtsratsmitglieder

In Kapitel D. wurde gezeigt, dass in der deutschen Corporate Governance die Hohe und
Struktur der Vorstandsvergiitung mafgeblich durch den Aufsichtsrat in seiner Rolle als
Organ zur Vertretung der Interessen der Aktionédre, aber auch anderer Interessengruppen
bestimmt wird. Es wurde zudem gezeigt, dass einerseits Dysfunktionalititen innerhalb
des Gesamtorgans zu suboptimalen Verhandlungsergebnissen zwischen Vorstand und
Aufsichtsrat fithren, andererseits aber auch erhebliche Mingel auf Seiten einzelner Auf-
sichtsratsmitglieder sich negativ auf die Effizienz der Anreizsysteme auswirken konnen.
In diesem Punkt werden deshalb zunichst Gestaltungsempfehlungen diskutiert, wie die
Rolle jedes einzelnen Aufsichtsratsmitglieds als Verhandlungspartner des Vorstands
gestdarkt werden konnte, bevor im nichsten Punkt Gestaltungsempfehlungen fiir das
Gesamtorgan entwickelt werden sollen.

In Anlehnung an die theoretische Diskussion zur Managerial Power-Theorie gibt es
grundsitzlich zwei Ansatzpunkte, wie die Rolle jedes einzelnen Aufsichtsratsmitglieds

gestiarkt werden konnte: (1) durch Sicherstellung der Unabhéngigkeit und (2) durch
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Starkung der Beurteilungsfihigkeit, womit nicht zwingend die Qualifikation der Auf-
sichtsratsmitglieder gemeint ist. Wéhrend der erste Punkt bereits durch die Ziffer 5.5
DCGK in der deutschen Governance-Praxis weitestgehend abgedeckt zu sein scheint, so
birgt die vom Gesetzgeber in § 111 Abs. 5 AktG und Ziffer 5.4.1 Satz 1 DCGK gefor-
derte Allgemeinformulierung, wonach jedes Aufsichtsratsmitglied iiber die zur ord-
nungsgemiflen Wahrnehmung der Aufgaben erforderlichen Kenntnisse, Fidhigkeiten
und fachlichen Erfahrungen verfiigen muss, Zweifel.°'’ Aus diesem Grund werden im
Folgenden die Moglichkeiten gepriift, wie die Beurteilungsmoglichkeit jedes einzelnen
Aufsichtsratsmitglieds verbessert werden konnte. Dabei werden insbesondere die recht-
lichen und faktischen Moglichkeiten eines Aufsichtsratsmitglieds erortert, sich durch a)
die Hinzuziehung eines externen Experten in die Lage versetzen zu lassen, kritische
Fragen zu einem geplanten bzw. bestehenden Anreizsystem stellen zu konnen und b)

durch Weiterbildungsangebote bestehende Wissensdefizite zu egalisieren.
1. Hinzuziehung eines externen Experten

Das fachliche Erfordernis der Hinzuziehung eines externen Beraters folgt aus dem be-
reits vorgestellten Merkmal der ,,Camouflage* der Managerial Power-Theorie, wonach
Anreizsysteme so strukturiert sein konnen, dass sie nicht unmittelbar intersubjektiv
nachvollziehbar sind. Die Wirkung des Merkmals der ,,Camouflage* kann dabei sowohl
fiir die Beurteilungsfahigkeit durch externe Dritte als auch fiir die Mitglieder des Auf-
sichtsrats zutreffend sein. Eine nicht unerhebliche Rolle bei der ,,Camouflage* von An-
reizsystemen nehmen z. B. die Beratungsgesellschaften ein, die Vergiitungsgutachten
verfassen, die dann zu Legitimationszwecken von Vergiitungshohen und -strukturen
dienen.®” Problematisch an solchen Vergiitungsgutachten ist aber, dass einerseits Fak-
ten geschaffen werden, die womdoglich nur schwer durch das einzelne Aufsichtsratsmit-
glied iiberpriift werden konnen, und dass andererseits ein zunehmendes Abhingigkeits-
verhéltnis zwischen den Beratungsgesellschaften und dem Unternehmen geschaffen
wird, welches sich zugunsten der Vorstandsvergiitungen auswirken kann. Eine Gestal-
tungsempfehlung konnte nun sein, dass ein einzelnes Aufsichtsratsmitglied die Mog-
lichkeit bekommen sollte, sich zusitzlich zu dem Vergiitungsgutachten einen weiteren
sachverstindigen Rat einholen zu konnen, durch den es in die Lage versetzt wird, das

Anreizsystem richtig hinterfragen zu konnen.

1 Im Zusammenhang mit der Ziffer 5.5 DCGK sprechen WERDER/WIECZOREK sogar von bemerkenswerten
Erfolgen. Vgl. WERDER/WIECZOREK (Anforderungen, 2007), S. 297.

620 Vgl. BURSEE/PREEN (Vorstandsbeziige, 2008), S. 17; BEBCHUK/FRIED (Compensation, 2003), S. 78 f.
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Dieser Gestaltungsempfehlung sind aber in der Praxis sehr enge Grenzen gesetzt, weil
der Bundesgerichtshof in seiner Grundsatzentscheidung im Hertie-Urteil vom 15. No-
vember 1982 eine allgemeine Hinzuziehung eines Sachverstindigen mangels eigener

2 Grundsitzlich erlaubt

Kompetenz dem einzelnen Aufsichtsratsmitglied verweigert.
der Gesetzgeber zwar, dass externe Sachverstindige bzw. Berater bestellt werden diir-
fen, jedoch wird dieses Recht nur dem Gesamtorgan bzw., sofern Aufgaben an einen
Ausschuss iibertragen wurden, dem Ausschuss zugebilligt.®” In diesem Fall handelt das
Gesamtorgan bzw. der Ausschuss im Namen der Gesellschaft und der finanzielle An-
spruch entsteht gegen die Gesellschaft. Anders gestaltet sich der Sachverhalt, sofern ein
einzelnes Aufsichtsratsmitglied zusitzliche Beratungsleistungen in Anspruch nehmen
mochte. Hier hat der Gesetzgeber Grenzen gesetzt, die jedoch nach DURR (2007)
durchaus umstritten sind.® So sollte das Aufsichtsratsmitglied grundsitzlich zunichst
versuchen, den Sachverhalt mit den anderen Aufsichtsratskollegen zu klédren. Ist dies
nicht moglich, sollte das Aufsichtsratsmitglied im Anschluss daran versuchen, einen
Beschluss des gesamten Aufsichtsrats bzw. des betreffenden Ausschusses zu erwirken,
damit ein Sachverstidndiger bzw. Berater bestellt werden kann. Erst wenn diese Mog-
lichkeiten erschopft wurden, kann das einzelne Aufsichtsratsmitglied, sofern es sich um
einen Sachverhalt von wesentlicher Bedeutung fiir die Gesellschaft handelt und dieser
wegen des fehlenden Fachwissens innerhalb des Aufsichtsorgans nicht geklidrt werden
kann, einen Sachverstindigen bzw. Berater hinzuziehen.®** In diesem Fall kommt aber
nicht ein Vertrag im Namen der Gesellschaft zu Stande, sondern ein Vertrag zwischen
dem Aufsichtsratsmitglied und Dritten. Fiir das einzelne Aufsichtsratsmitglied hat dies
zur Folge, dass es zunichst die Kosten fiir die Beratungsdienstleistung selber tragen
muss.®? Inwiefern diese Kosten wiederum von der Gesellschaft iibernommen werden,
hingt davon ab, ob der fiir die Beratungsleistung relevante Sachverhalt von wesentlicher
Bedeutung gewesen ist, das Aufsichtsratsmitglied trotz der Erfiillung der fiir seine Auf-
gabe notwendigen Mindestqualifikation den Sachverhalt nicht selber bewiltigen konnte,
das Aufsichtsratsmitglied vergeblich versucht hat, eine Klirung im Gesamtorgan zu
erwirken und die entstchenden Kosten in einem angemessenen Verhiltnis zum Bera-

tungsergebnis stehen. Diese vom Gesetzgeber definierten engen Schranken begrenzen

€1 vgl. BGHZ 85, 293, 295f.; HOPT/WIEDEMANN (AktG, 1993), S. 65; Zum Sachverstindigenbegriff siche
auch die Ausfiihrungen bei LEYENS (Information, 2007), S. 227.

822 ygl. LEYENS (Information, 2007), S. 228; DURR (Berater, 2007), S. 83.
83 vgl. DURR (Berater, 2007), S. 83.

24 ygl. HOPT/WIEDEMANN. (AktG, 1995), S. 65.

25 vgl. SEMLER (Gesellschaft, 1997), S. 392.
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die Moglichkeit des einzelnen Aufsichtsratsmitglieds, die eigene Beurteilungsfihigkeit
durch Hinzuziehung eines externen Sachverstands zu verbessern.

Die vorgestellten gesetzlichen Grenzen sollten jedoch kein Grund dafiir sein, eine ent-
sprechende Erginzung als Anregung in den DCGK nicht aufzunehmen, wonach insbe-
sondere Aufsichtsratsmitglieder, die iiber die Anreizsysteme der Vorstinde entscheiden,
die Moglichkeit erhalten sollten, sich extern beraten zu lassen. Praktisch kann eine sol-
che Anregung durch die Gewihrung eines Budgets fiir jedes einzelne Aufsichtsratsmit-
glied umgesetzt werden, die sich durch die folgende Formulierung im DCGK manifes-

tieren konnte:

Erweiternder Vorschlag: Ziffer 4.2.5 Absatz 2 Satz 3 (neu) DCGK:

Die Mitglieder des Aufsichtsrats sollten zudem ein in angemessener Hohe festgesetztes
Budget erhalten, welches sie zweckmdfig zur Erfiillung ihrer Aufgaben nutzen konnen.
(Anregung)

Ein solches Budget konnte dann dem einzelnen Aufsichtsratsmitglied zusitzlich zu dem
iiblichen Auslagenersatz, der aus dem § 675 in Verbindung mit § 670 BGB folgt und
Aufwendungen bzw. Kosten umfasst, die dem Aufsichtsratsmitglied im Zusammenhang
mit der Durchfiihrung seiner Aufsichtsratstétigkeit entstehen, gewdihrt werden.®* Die
Gewihrung eines eigenstiandigen und in der Hohe angemessenen Budgets wiirde es dem
Aufsichtsrat ermoglichen, sich z. B. in Fragen der Vorstandsvergiitung eine zusitzliche
Meinung einholen zu konnen, um die eigene Beurteilungsfihigkeit verbessern zu kon-
nen. Problematisch erweist sich allerdings hierbei, dass die Einschaltung eines Sachver-
standigen grundsitzlich auch als ein Zeichen von Misstrauen gedeutet werden konnte,
was sich negativ auf das Verhiltnis innerhalb des Aufsichtsratsorgans und zum Vor-

stand hin auswirken konnte.%?’
2. Weiterbildung

Die eigene Beurteilungsfahigkeit kann ein einzelnes Aufsichtsratsmitglied wie oben
beschrieben einerseits durch die Hinzuziehung eines externen Experten verbessern oder
das Aufsichtsratsmitglied kann durch entsprechende Weiterbildungsangebote selbst

versuchen, die eigene Beurteilungsfihigkeit zu verbessern. Im Prinzip steht jedem Auf-

626 Vgl. DURR (Berater, 2007), S. 83; STRIEDER (Auslagenersatz, 2007), S. 32. Voraussetzung fiir einen Ausla-
generstattungsanspruch kommt jedoch nur in Betracht, ,,(...) wenn die Anforderungen im Zusammenhang mit
einer Titigkeit erforderlich waren, die als Teil der Amtsfithrung eines Aufsichtsratsmitglieds zu sehen ist.*
SEMLER (Gesellschaft, 1997), S. 384.

87 Vgl. LUTTER (Information, 2006), Rn 303.
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sichtsratsmitglied dieses ,,private* Recht zur Weiterbildung auch zu. Problematisch ist
allerdings, dass die Kosten, die im Zusammenhang mit den Weiterbildungsmal3nahmen
entstehen, nicht durch das Unternehmen iibernommen werden miissen.®?® Der deutsche
Gesetzgeber geht grundsitzlich davon aus, dass jedes Aufsichtsratsmitglied iiber die
notwendigen Kenntnisse und Féhigkeiten zur Wahrnehmung der Aufgaben im Auf-
sichtsrat verfiigen muss. Nur fiir den Fall wesentlicher Anderungen und Umwilzungen
in den Rahmenbedingungen des Unternehmens, wie der Umstellung der Rechnungsle-
gungsvorschriften von HGB auf IFRS, kann ein einzelnes Aufsichtsratsmitglied einen
Anspruch auf Erstattung von Weiterbildungskosten gegeniiber dem Unternehmen gel-
tend machen.®” Fragen zur Vergiitung der Vorstandsmitglieder fallen allerdings nicht in
diesen Rahmen. Aus diesem Grund kommt es wieder zu dem zuvor beschriebenen Kon-
flikt, dass eine Verbesserung der eigenen Beurteilungsfihigkeit mit personlichen Kosten
verbunden sein kann. Diese Einschrinkung sollte fiir die Mitglieder von Aufsichtsriten
groBer Unternehmen jedoch keine Bedeutung haben, da, wie gezeigt wurde, die Durch-
schnittsvergiitung der DAX 30 Aufsichtsrite auf einem Niveau liegt, das geniigend
Spielraum fiir Weiterbildungsaufwendungen zulassen sollte. Um jedoch dieses Problem
dennoch im Sinne des einzelnen Aufsichtsratsmitglieds 10sen zu konnen, bietet auch
hierfiir die oben vorgebrachte Anregung zur Gewihrung eines Budgets einen praktikab-
len Ansatz. Ein eigenes jahrliches Budget konnte den Aufsichtsratsmitgliedern die Mog-
lichkeit erdffnen, selbst iiber die notwendigen WeiterbildungsmaBBnahmen zu entschei-

den.

f. Reduzierung der sozialen Kohdsion im Aufsichtsrat

Die soziale Kohision wurde bei der Diskussion der Zusammensetzung von Uberwa-
chungsorganen in Abschnitt D.II. als eine mogliche Ursache fiir die Ineffizienz des
deutschen Aufsichtsrats identifiziert. IThre Relevanz fiir die vorliegende Arbeit wurde
zudem durch die Auswertung der Vergiitungsberichte der DAX 30 Unternehmen besté-
tigt, die gezeigt hatte, dass gerade die Anteilseignervertreter eine hohe sozio-
biografische Ahnlichkeit in den Aufsichtsriten aufweisen. Die eigentliche Wirkung die-
ser Ahnlichkeit auf die Vergiitung der Vorstandsmitglieder konnte indessen nicht unter-
sucht werden, da die Vielzahl der notwendigen Hilfsvariablen eine Kausalitdtsbetrach-

tung nur bedingt aussagefdhig gemacht hitte. Trotzdem kann an dieser Stelle konstatiert

28 Siehe hierzu das Hertie-Urteil vom 15. November 1982.

2 Vgl. STRIEDER (Auslagenersatz, 2007), S. 33.
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werden, dass soziale Kohision in deutschen Unternehmen existent ist und sich tenden-
ziell negativ auf die Uberwachungsintensitit und positiv auf die Vergiitungshohe aus-
wirken kann. Aus diesem Grund soll im Folgenden gepriift werden, durch welche Maf3-
nahmen soziale Kohision in den deutschen Aufsichtsriten reduziert werden konnte,
wobei im Fokus insbesondere der Prozess stehen soll, durch den neue Aufsichtsratsmit-
glieder ausgesucht und gewihlt werden. Die Uberlegungen beschriinken sich dabei auf
das Auswahlverfahren der Vertreter der Anteilseignerseite, wihrend das Auswahlver-
fahren fiir die Vertreter der Arbeitnehmerseite nicht weiter problematisiert werden soll.

In Deutschland haben vom Gesetz her nur die Aktionére in der Hauptversammlung das
Recht, iiber die Wahl und die Bestellung der Anteilseignervertreter im Aufsichtsrat zu

. 630
entscheiden.

Der bestehende Aufsichtsrat soll dabei im Vorfeld der Hauptversamm-
lung lediglich eine Vorauswahl der potenziellen Kandidaten treffen, wobei er nicht dazu
verpflichtet ist, seinen Vorschlag gegeniiber der Hauptversammlung zu begriinden.®’
Dariiber hinaus bestehen auch keine gesetzlichen Vorgaben dariiber, wie viele Kandida-
ten der Hauptversammlung zur Wahl gestellt werden miissen. Einzige Vorgabe ist, dass
fiir jeden zu besetzenden Posten auch ein Kandidat vorgeschlagen wird. Die Wahl der

32 oder

Aufsichtsratsmitglieder erfolgt dann entweder in Form einer Blockabstimmung
in einer Einzelabstimmung, wobei sich die Blockabstimmung in der Praxis zum Stan-
dard entwickelt hat. Voraussetzung fiir die Zulassung der Blockabstimmung ist aller-
dings, dass der Versammlungsleiter die Aktionire darauf hinweist, auch gegen die Liste
stimmen und durch eine mehrheitliche Ablehnung eine Einzelabstimmung herbeifiihren
zu konnen.®” Der groBte Nachteil einer Blockabstimmung ist in diesem Zusammen-
hang, dass die Hauptversammlung iiber alle vom Aufsichtsrat vorgeschlagenen Kandi-
daten gleichzeitig entscheidet, so dass eine kritische Auseinandersetzung mit einzelnen
Personen ausbleibt. Als Gegenargument fiir die Einzelabstimmung wird hingegen vor-
getragen, dass eine Einzelabstimmung den Kandidaten bei einem niedrigen Abstim-
mungsergebnis schon im Vorfeld beschiddigen und seinem Ansehen nicht zutriglich
sein konnte. Noch schwerwiegender wirkt die Tatsache, wenn sich die Hauptversamm-
lung ginzlich gegen den vorgeschlagenen Kandidaten entscheiden sollte.
ROTH/WORLE (2004) fiihren hierzu jedoch aus, dass eine solche Argumentationskette
dem Selbstvertrauen der deutschen Aufsichtsratsmitglieder kein gutes Zeugnis ausstel-

.. 634
len wiirde.

630 §§ 101 Abs. 1, § 119 Abs. 1 Nr. 1 AktG

81 vgl. LUTTER (Auswahlpflichten, 2003), S. 419.

632 Blockwahl bzw. Listenwahl

3 vgl. HUFFER (Aktiengesetz, 2004), S. 508.

84 vgl. ROTH/WORLE (Unabhiingigkeit, 2004), S. 576.
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In Summe ldsst sich deshalb festhalten, dass (1) die Vorauswahl eines Kandidaten, sei
es durch Kooptation oder sei es auf eine direkte Empfehlung durch den Vorstand®®’, (2)
die mangelnde Zahl potenzieller Kandidaten®*® und (3) ein Auswahlverfahren, das eine
wirkliche kritische Auseinandersetzung mit einzelnen Kandidaten nicht zulésst, die so-
ziale Kohision in den deutschen Aufsichtsriten grundsitzlich begiinstigen kann. Mogli-
che Empfehlungen zur Reduzierung der sozialen Kohision sollten deshalb dazu beitra-
gen, diese Schwichen im Auswahlprozess der Aufsichtsratsmitglieder zu beheben, die
jedoch weitestgehend systemimmanent sind und zudem auch in der Literatur unter-
schiedlich bewertet werden. Aus diesem Grund wird im Folgenden der Fokus auf die
Transparenz des Auswahlverfahrens gelegt. Eine mogliche Empfehlung, um die Trans-
parenz zu verbessern, konnte nun sein, dass die Aktionédre eines Unternehmens schon
im Vorfeld der Hauptversammlung iiber die einzelnen Kandidaten informiert werden
sollten. Hierzu konnte der Nominierungsausschuss z. B. Informationen zu den Kandida-
ten im Vorfeld der Hauptversammlung auf der Homepage publizieren. Dariiber hinaus
konnte der Aufsichtsrat dieses Medium auch dazu nutzen, die Griinde fiir einen Kandi-
daten offentlich zu machen. In Summe folgt daraus folgende Uberlegung zur Anpas-
sung des DCGK:

Ergiinzender Vorschlag: Ziffer 4.2.5 DCGK:

Der Aufsichtsrat soll einen Nominierungsausschuss bilden, der ausschlieflich mit Ver-
tretern der Anteilseigner besetzt ist und dem Aufsichtsrat fiir dessen Wahlvorschlige an
die Hauptversammlung geeignete Kandidaten vorschligt. Informationen zu diesen
Kandidaten sollte der Aufsichtsrat rechtzeitig vor der Hauptversammlung auf der
Homepage der Gesellschaft veriffentlichen und eine individuelle Begriindung anfiih-
ren. (Anregung)

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass Vorschliage, welche die Institution Auf-
sichtsrat stdarken sollen, von diesem nicht immer gewiinscht sein werden. Aus diesem
Grund konnen die hier vorgebrachten Vorschldge zur Stirkung des Aufsichtsrats als
Verhandlungspartner des Vorstands nur flankierend wirken und sollten deshalb nur als

Ergénzung der inhaltlichen Elemente der Anreizsysteme verstanden werden.

65 LUTTER (Defizite, 1995), S. 301; SCHREYOGG (Aufsichtsrat, 1983), S. 279.

¢ Zur mangelnden Zahl potenzieller Kandidaten konstatiert LUTTER (1995): ,,Und auch der an sich verniinftige
Vorschlag, der Aufsichtsrat solle fiir jede Vakanz zwei oder drei Bewerber vorschlagen, wiirde daran nichts &n-
dern; denn dann wiirden halt Sparringspartner vorgeschlagen, wie das bei den Ersatzmitgliedern des Aufsichts-
rats heute schon geschieht. LUTTER (Defizite, 1995), S. 301 f.
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g. Methodische Praktikabilitéiit und wirtschaftliche Diskutabilitdt der
Gestaltungsempfehlungen

Zum Ende dieses Abschnitts ist es noch notwendig, die diskutierten Gestaltungsempfeh-
lungen einer kritischen Bewertung zu unterziehen, um die Mdéglichkeiten und Grenzen
der gemachten Vorschldge beurteilen zu konnen. Den MaBstab fiir die Beurteilung sol-
len hierbei insbesondere die beiden Kriterien der methodischen Praktikabilitidt und der
wirtschaftlichen Diskutabilitit bilden.””’ Die methodische Praktikabilitit umfasst dabei
insbesondere die Stringenz, Aktualitit und die damit verbundene Adaptabilitit bzw.
Durchsetzbarkeit der Gestaltungsempfehlungen, wihrend die wirtschaftliche Diskutabi-
litdt vor allem auf die Vertretbarkeit der Gestaltungsempfehlungen im Zusammenhang
mit den Kosten und dem Nutzen der Umsetzung der Vorschléige abstellt.

Betrachtet man zunidchst das Kriterium der methodischen Praktikabilitit, so ldsst sich
feststellen, dass alle gemachten Gestaltungsempfehlungen dem Kriterium unterschied-
lich gut entsprechen, jedoch ist jeder Vorschlag in sich schliissig und praktikabel. Die
Unterschiede ergeben sich vor allem im Detail. So lieBen sich die Gestaltungsempfeh-
lungen zur Erfiillung der Kriterien der Anreizkompatibilitdit und Wirtschaftlichkeit
grundsitzlich in jedes Anreizsystem der DAX 30-Vorstandsmitglieder integrieren. Zu-
dem bieten die Formulierungsvorschlige zur Ergidnzung des DCGK geniigend Frei-
raum, um unternechmensspezifische Losungen entwickeln und anwenden zu konnen. Fiir
das Kriterium der Nachhaltigkeit hingegen ist zunéchst nur eine theoretische Praktikabi-
litat gegeben. Die Bestimmung der Nutzen aus den Vergiitungskomponenten fiir die
Vorstandsmitglieder lassen sich zwar unter Modellannahmen genau ermitteln, scheitern
aber an einer realen Umsetzung. Besonders schwierig sind in dem Zusammenhang die
Bestimmung des Risikoaversionsgrades der Vorstandsmitglieder und die unrealistische
Annahme, dass der Aufsichtsrat Grenznutzenbestimmungen durchfiihren kann. Dies hat
zur Folge, dass der Aufsichtsrat bei der Bestimmung der Nutzenverhiltnisse zwischen
den einzelnen Vergiitungskomponenten nur auf Niherungswerte zuriickgreifen kann,
die aber die tatsdchliche Praktikabilitidt der Gestaltungsempfehlung stark beeintrichtigen
konnen. Auch die Gestaltungsempfehlungen im Zusammenhang mit dem Kriterium der
Transparenz weisen einige Schwichen auf. So wire die Umsetzung der aufgefiihrten
Vorschlidge zwar in vielerlei Hinsicht wiinschenswert, die Angaben konnen aber unter
Umstdnden auch von Wettbewerbern dazu genutzt werden, z. B. von der Bemessungs-

grundlage oder den Leistungsstandards auf die strategische Ausrichtung des Unterneh-

87 vgl. LIMPENS (Differenzierung, 1994), S. 219 ff.
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mens zu schlieBen. Des Weiteren miissen auch die Gestaltungsempfehlungen zur Stér-
kung der Rolle des Aufsichtsrats differenziert betrachtet werden. So ist die Gewidhrung
eines Budgets fiir die Aufsichtsratsmitglieder im Allgemeinen als weniger kritisch zu
sehen als die Offenlegung personlicher Informationen von Aufsichtsratskandidaten auf
der Homepage eines Unternehmens oder die o6ffentliche Zurschaustellung der Begriin-

dungsversuche des Aufsichtsrats fiir einen Kandidaten.

Neben der methodischen Praktikabilitdit muss jeder Vorschlag auch einer Kosten-
/Nutzenbetrachtung Stand halten konnen. Die Kosten der vorgebrachten Gestaltungs-
empfehlungen fallen dabei sehr unterschiedlich aus. So umfassen die Kosten fiir die
Umsetzung der Gestaltungsempfehlungen zur Verbesserung der Anreizkompatibilitét,
der Wirtschaftlichkeit und der Nachhaltigkeit der Anreizsysteme vor allem die damit
anfallenden Verwaltungsaufwendungen. Sowohl die Einrichtung einer Bonusbank als
auch die permanente Ermittlung von Nutzenverhiltnissen von Anreizkomponenten
konnen, wenn sie durch externe Berater bzw. Institutionen umgesetzt und betrieben
werden, zu zusitzlichen Kosten fithren. Die erhohten Transparenzanforderungen fithren
hingegen nur bedingt zu zusitzlichen Kosten, wenn die Kosten fiir die Aufstellung der
gesetzlich vorgeschriebenen Vergiitungsberichte aufler Acht gelassen werden. Auch bei
den Vorschlidgen zur Stiarkung des Aufsichtsrats sollten keine hoheren Kosten anfallen,
wenn das vorgeschlagene Budget fiir die einzelnen Aufsichtsratsmitglieder auf einem
angemessenen Niveau festgesetzt wiirde. Als Zwischenergebnis bleibt deshalb festzu-
halten, dass keine der vorgeschlagenen MaBBnahmen zu wesentlichen finanziellen Mehr-
belastungen fiir die Unternehmen fiihren sollte.

Wihrend die Kosten der einzelnen Mallnahmen grundsitzlich bestimmt werden konnen,
so kann der Nutzen aus der Umsetzung der Gestaltungsempfehlungen nur bedingt ermit-
telt werden. Am einfachsten gestaltet sich die Ermittlung des Nutzenzuwachses bei den
Gestaltungsempfehlungen zur Anreizkompatibilitit. So bieten sowohl die Einrichtung
einer Bonusbank als auch die Verwendung anreizkompatibler Bemessungsgrundlagen
den Aktiondren die Moglichkeit, Primienzahlungen teilweise einzubehalten und mit
zukiinftigen Verlusten verrechnen zu konnen, womit gegeniiber heutigen Anreizsyste-
men eine direkte Koppelung der Interessen der Aktiondre mit denen der Vorstandsmit-
glieder erfolgen wiirde. Die monetire Bewertung dieses Nutzens ldsst sich dabei am
einfachsten durch eine Gegeniiberstellung eines iiblichen Anreizsystems mit einem um
die beiden Vorschlige angepassten Anreizsystem ermitteln. Auch bei der Einfiihrung
einer Aktivierungshiirde fiir die erfolgsabhingigen Vergiitungskomponenten lédsst sich

der Nutzen insbesondere dann bestimmen, wenn die Renditeforderungen nicht erreicht
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werden. Wurden in der Vergangenheit trotzdem Primienzahlungen geleistet, so stellt
der monetidre Gegenwert dieser Pramienzahlungen den eigentlichen finanziellen Nutzen
der Gestaltungsempfehlungen dar. Fiir den Fall, dass ein Unternehmen die Aktivie-
rungshiirde erfiillt, ist die Gestaltungsempfehlung jedoch nutzlos. Deutlich schwieriger
gestaltet sich die Bestimmung des Nutzens fiir das Kriterium der Nachhaltigkeit. Inwie-
fern ein hoherer Anteil der aktienbasierten Vergiitungskomponenten an der Gesamtver-
giitung tatsdchlich zu einem Nutzenzuwachs fiir die Aktiondre fithren konnte, kann nur
durch eine Vorher/Nachher-Betrachtung bestimmt werden. Eine echte monetire Be-
stimmung des Nutzenzuwachses wiirde aber wohl nur unter Modellbedingungen zu ein-
deutigen Ergebnissen fiihren. Fiir die iibrigen vorgebrachten Gestaltungsempfehlungen
lasst sich indessen nur mittelbar ein Nutzeneffekt vermuten, da sie nicht die inhaltlichen
Elemente des Anreizsystems betreffen. Der Nutzen bestimmt sich demnach dadurch,
inwieweit es den Aufsichtsriten gelingt, durch Hinzuziehung externer Berater und eine
kritischere Hinterfragung der Anreizsysteme die Effizienz der Vorstandsvergiitung zu
verbessern. Insbesondere eine Verbesserung der Sensitivitit der Anreizsysteme im Be-
zug auf die Unternehmensperformance konnte einen Hinweis auf einen Nutzen der vor-

gebrachten Gestaltungsempfehlungen liefern.

II. Fixlohne als Alternative zu erfolgsabhingigen
Anreizsystemen

Im vorherigen Abschnitt wurde gezeigt, durch welche Anpassungen des DCGK die Ef-
fizienz der deutschen Vorstandsvergiitung verbessert werden konnte. In diesem Ab-
schnitt soll hingegen abschlieend versucht werden, das heutige Paradigma638 von er-
folgsabhingigen Anreizsystemen fiir Vorstandsmitglieder insgesamt zu hinterfragen
und die Implikationen eines alternativen, auf Fixlohnen basierenden Vergiitungsansat-
zes zu diskutieren, wobei die Legitimation hierfiir insbesondere die aktuelle Finanz-

marktkrise bietet, an der nach Meinung selbst namhafter Wirtschaftsvertreter die heuti-

98 Der Begriff des Paradigmas wird in den heutigen Wissenschaften sehr mehrdeutig verwendet. Selbst Thomas

Samuel Kuhn, ein US-amerikanischer Wissenschaftstheoretiker, der den Begriff des Paradigmas in seiner Sinn-
bedeutung prigte, hatte Schwierigkeiten, den Begriff zu prizisieren. So definierte KUHN Paradigmen zunéchst
als konkrete Problemlosungen, die die Fachwelt akzeptiert, bevor er die terminologische Bedeutung dann wie
folgt erweiterte: ,,Einerseits steht er [der Paradigmenbegriff; Anm. des Verfassers] fiir die ganze Konstellation
von Meinungen, Werten, Methoden usw., die von den Mitgliedern einer gegebenen Gemeinschaft geteilt wer-
den. Andererseits bezeichnet er ein Element in dieser Konstellation, die konkreten Problemlosungen, die, als
Vorbilder oder Beispiele gebraucht, explizite Regeln als Basis fiir die Losung der {ibrigen Problem der ,norma-
len Wissenschaft’ ersetzen konnen.” KUHN (Struktur, 1988), S. 186.
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gen Managementanreizsysteme nicht ganz unschuldig gewesen sind.**” Den Ausgangs-
punkt fiir die folgende Diskussion bildet dabei die kurze Kontroverse zwischen den bei-
den Wissenschaftlern Margit Osterloh und Bruno Frey einerseits und Stephan Hostettler
andererseits in der Neuen Ziiricher Zeitung.®* So empfehlen OSTERLOH/FREY
(2009) in ihrem Beitrag als Folge der Finanzmarktkrise und der durch sie offenbarten
strukturellen Probleme erfolgsabhéngiger Anreizsysteme die Riickkehr zu Fixlohnen fiir
alle Mitarbeiter.”*' Als Vorteile einer marktgerechten fixen Entlohnung sehen die Auto-
ren vor allem die geringeren Moglichkeiten der Mitarbeiter, die Lohne manipulieren zu
konnen, die Riickbesinnung der Mitarbeiter auf die eigentliche Aufgabenstellung und
die Ansprache von Mitarbeitern, die sich nicht nur fiir die monetidren Anreize, sondern
auch fiir die Aufgabe und das Unternehmen selbst interessieren. Diese Schlussfolgerun-
gen griinden insbesondere auf Erkenntnissen aus der Sozialpsychologie und der psycho-
logischen Okonomik zur Wirkung extrinsischer, von auflen kommender, und intrinsi-
scher, durch die Aufgabenerfiillung entstehender, Motivationsanreize.*** So zeigen z. B.
Ergebnisse von Experimenten und Feldstudien, dass durch erfolgsabhingige Anreizsys-

teme intrinsische Motivation verdriingt werden kann (Crowding Out®®

), wenn sich die
Betroffenen aufgrund von extrinsischen Motivationsanreizen in ihrer Selbstbestimmung
beeintriichtigt und kontrolliert fiihlen.®** Die Studien geben zudem Hinweise darauf,
dass der durch extrinsische Motivationsanreize ausgeldste Verdrangungseffekt grofler
werden kann als der positive Motivationseffekt (Preiseffekt), so dass sich entgegen den
Vorhersagen aus standardokonomischen Modellen nach der Gewéhrung erfolgsabhin-
giger Anreizsysteme sogar ein wohlfahrtsreduzierendes Ergebnis einstellen kann.®®

HOSTETTLER (2009) hingegen kritisiert die Empfehlungen von OSTERLOH/FREY

89 ygl. AUSTRUP/FERNANDEZ-ARAOZ (Verlockung, 2009), S. 62; siehe auch z. B. den Beitrag von Josef
Ackermann, Vorstandsvorsitzender der Deutschen Bank AG, in der Stiddeutschen Zeitung 84, 10.05.2008, S. 1;
dhnlich auch der Prisident der schweizerischen Bankiervereinigung Pierre Mirabaud: ,,Zu den Lehren aus der
Krise gehore aber das Uberdenken der Anreize in den Entlohnungssystemen sowie der moralisch-ethische As-
pekt.“ Neue Ziiricher Zeitung Online, 18. September 2008.

40 Vgl. OSTERLOH/FREY: Fixlohne als Alternative zu Boni und Anreizsystemen, in: Neue Ziiricher Zeitung
Online vom 13. Mérz 2009 und HOSTETTLER: Verflixter Fixlohn — Flexible Saldrkonzepte steigern Wettbe-

werbsfahigkeit, in: Neue Ziiricher Zeitung Online vom 8. Mai 2009.

41 Weitere Beitriige, in welchen die positiven Effekte von variablen Vergiitungskomponenten bezweifelt werden

und dafiir Fixlohnsysteme als Alternative vorgeschlagen werden, sind die von FREY/OSTERLOH (Managers,
2005), WEIBEL ET AL. (Disziplinierung, 2007), OSTERLOH ET AL. (Pay, 2008) und ROST/OSTERLOH
(Management, 2009).

Zur Unterscheidung zwischen intrinsischer und extrinsischer Motivation siehe vor allem DECI ET AL. (Review,
1999).

3 ygl. FREY (Money, 1997).

%4 Fiir einen Uberblick, siehe FREY/JEGEN (Motivation, 2001), S. 8 ff. und FREY/OSTERLOH (Managers,
2005), S. 16.

5 Eine bemerkenswerte Untersuchung zur Wirkung des Crowding Out Effekts bieten IRLENBUSCH/SLIWKA
(2005), die im Rahmen eines Laborversuchs gezeigt haben, dass Fixlohne gegeniiber erfolgsabhidngigen Anreiz-
systemen zu hoheren Anstrengungsniveaus bei den Versuchsteilnehmern gefiihrt haben, wenn diese nicht schon
zuvor variabel vergiitet wurden. Nach einem Wechsel zu erfolgsabhingigen Anreizsystemen reduzierte sich in-
dessen das Anstrengungsniveau der Versuchsteilnehmer gegentiber dem Ausgangszustand, was die Autoren mit
der Existenz des Verdriangungseffekts begriinden. Vgl. IRLENBUSCH/SLIWKA (Incentives, 2005).

642
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in seinem Beitrag. Nach seiner Meinung konnen von Fixlohnen keine positiven Anreize
zu mehr Anstrengung fiir die Mitarbeiter ausgehen und Fixlohne spiegeln auch nicht in
ausreichendem Mal3e die unternehmerische Realitit wider, weil ,,(...) sie zu einer Kos-
tenstruktur [,,fithren*; Anmerkung des Verfassers], der es iiber die Konjunkturzyklen
hinweg an der nétigen Flexibilitét mangelt.“646 Zudem bezeichnet HOSTETTLER den
von OSTERLOH/FREY vorgeschlagenen jihrlichen Anpassungsprozess der Fixlohne
auf Basis von Ex-post-Leistungskriterien als zu komplex und zu rigide. Andererseits
bestreitet der Autor auch nicht die angesprochenen strukturellen Probleme heutiger An-
reizsysteme, die ,,(...) zum Ausreizen von allerlei Schmerzgrenzen verlocken (...)",
vertritt aber die in der Literatur gerade von Vertretern der Prinzipal-Agenten-Theorie
hiufig vorzufindende Meinung, wonach die bestechenden Anreizsysteme nur verbessert
werden miissten.®”” Ausgehend von dieser Kontroverse sollen die nachstehenden The-
sen dazu dienen, darzustellen, ob und unter welchen Umstinden Fixlohne auch aus
Sicht der Prinzipal-Agenten-Theorie eine Alternative zu erfolgsabhidngigen Anreizsys-
temen darstellen konnten. Dabei soll der Fokus aber nicht wie in dem Beitrag von
OSTERLOH/FREY auf alle Mitarbeiter eines Unternehmens gerichtet sein, sondern nur
auf die in dieser Arbeit betrachtete Gruppe von Vorstandsmitgliedern borsennotierter

Unternehmen.

These 1: Fixlohne bieten ebenso wie erfolgsabhdingige Anreizsysteme positive Leis-
tungsanreize, wenn hohe Leistungsbereitschaft mit langfristiger Einkommenssicherheit

kombiniert wird.

Fixlohne sind starr und veridndern sich nicht mit der Entwicklung der Unternehmensper-
formance. Aus diesem Grund eignen sich Fixlohne aus Sicht der Prinzipal-Agenten-
Theorie bei asymmetrischer Informationsverteilung auch nicht zur Motivation des A-
genten, weil sie zwar zu einer pareto-effizienten Risikoteilung fiithren, aber nicht anreiz-
kompatibel sind. In dieser Arbeit wird hingegen vermutet, dass von marktgerechten
Fixlohnen durchaus positive Leistungsanreize ausgehen konnen, wenn die Leistungsbe-
reitschaft der Vorstandsmitglieder mit langfristiger Einkommenssicherheit gekoppelt
werden wiirde. Dies konnte z. B. dadurch erreicht werden, dass die Anstellungsvertriage
der Vorstandsmitglieder auf einen Zeitraum von maximal drei Jahren begrenzt werden

und nach Ablauf der Vertragsdauer bei einer im Vergleich zu anderen Wettbewerbern

6 HOSTETTLER: Verflixter Fixlohn — Flexible Salirkonzepte steigern Wettbewerbsfihigkeit, in: NZZ Online
vom 8. Mai 2009. HOSTETTLER bezieht sich bei dieser Aussage insbesondere auf den Dienstleistungssektor.

647 Vgl. JENSEN: Face Value. How to Pay Bosses, in: The Economist, 16. November, 2002, S. 66.
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guten Unternehmensperformance auch sicher zu einer Vertragsverlangerung um weitere
drei Jahre fithren wiirden. Die Vertragsverldngerung hitte dann die Funktion einer si-
cheren, zeitversetzten, erfolgsabhidngigen Bonuszahlung. Eine hohe Leistungsbereit-
schaft wiirde es dem betroffenen Vorstandsmitglied in diesem Fall ermdéglichen, sich
schon im Vorfeld ausrechnen zu konnen, wie hoch seine sichere Vergiitung bei einer
hohen Anstrengung iiber die ndchsten Jahre sein konnte und welche monetire Wirkung
eine Reduzierung des Anstrengungsniveaus hitte, wenn der Anstellungsvertrag nicht
verldangert werden wiirde.

Die Wirksamkeit dieses positiven Wiederbeschdiftigungseffekts setzt jedoch zwei Be-
dingungen voraus: (1) Der Nutzen aus den zukiinftigen Zahlungsstromen nach einer
Vertragsverldngerung muss grofler sein als der Nutzen aus einer Reduzierung des An-
strengungsniveaus vor einer Vertragsverlangerung und (2) eine im Vergleich zu anderen
Unternehmen gute Performance muss auch sicher zu einer Vertragsverlingerung fiihren.
In der Praxis werden diese Bedingungen jedoch nicht immer erfiillt sein konnen. So ist
es z. B. denkbar, dass ein Vorstandsmitglied nicht an einer Weiterbeschéftigung in sei-
nem Unternehmen interessiert ist oder dass aus Altersgriinden eine Weiterbeschéftigung
nicht zur Disposition steht. In diesem Fall steht dem positiven Nutzen aus einer Redu-
zierung der Anstrengung kein positiver Nutzen aus einer Weiterbeschiftigung gegen-
iiber, so dass die Wirkung des Wiederbeschiftigungseffekts untergeht. Unter diesen
Umstédnden kann aber vermutet werden, dass das Vorstandsmitglied seine Anstrengung
trotzdem nicht reduzieren wird, da dies sonst zu hohen Reputationskosten fithren wiirde,
die sich negativ auf weitere Beschiftigungsmoglichkeiten wie Aufsichtsratsmandate
oder andere Vorstandsmandate auswirken konnten. Auch die zweite Bedingung fiir den
Wiederbeschiftigungseffekt muss nicht immer erfiillt sein, wenn nicht intersubjektiv
nachvollziehbare Leistungskriterien zur Grundlage der Vertragsverldngerung vereinbart
werden. Objektive Leistungskriterien haben indessen, wie im Verlauf der Arbeit gezeigt
wurde, den Nachteil, dass sie zu einer einseitigen Ausrichtung der Aktivititen auf die
Optimierung einzelner Kennzahlen fithren konnen und einen Spielraum fiir mogliche
Manipulationen bieten. Dieser Nachteil sollte aber bei der vorgeschlagenen Vertrags-
gestaltung geringer ausfallen als bei erfolgsabhingigen Anreizsystemen, da einerseits
die Performance iiber den gesamten Zeitraum der Vertragsdauer fiir den Wiederbeschéf-
tigungseffekt entscheidend sein sollte (z. B. die Aktienkursentwicklung iiber zwei Jahre
im Vergleich zu Wettbewerbern) und nicht nur die Performance an einigen Stichtagen
und andererseits der Kriterienraum fiir die Leistungsbeurteilung deutlich mehr Kriterien

enthalten sollte, als es in den heutigen Anreizsystemen iiblich ist, um auf diese Weise
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die Wahrscheinlichkeit einer einseitigen Fokussierung der Handlungen auf die Optimie-
rung einzelner Kennzahlen und méglicher Manipulationen zu reduzieren.

Insgesamt kann deshalb vermutet werden, dass marktgerechte Fixlohne in Verbindung
mit einer hohen Einkommenssicherheit und intersubjektiv nachpriifbaren Leistungskri-
terien entgegen der Meinung von HOSTETTLER durchaus zu einer hohen Leistungsbe-
reitschaft bei den Vorstandsmitgliedern der borsennotierten Unternehmen fiihren kon-

nen.

These 2: Fixlohne beeinflussen nicht das Ausmaf3 der Kapitalmarktorientierung eines
Unternehmens, wenn externe Mechanismen wie Wettbewerb und institutionelle Investo-

ren prdsent sind.

Die (historischen) Wurzeln heutiger Anreizsysteme sind vor allem in den wirtschaftli-
chen Entwicklungen der 1970er und 1980er Jahre zu sehen, die zu einer Ausrichtung
der Unternehmen am Shareholder Value gefiihrt haben.®*® Veriinderungen auf den Fak-
tormérkten und der Abbau nationaler Importbeschriankungen hatten zur Folge, dass Un-
ternehmen sich zunehmend einem internationalen Wettbewerb ausgesetzt sahen, der zu
Uberkapazititen und schwindenden Ertrigen fiihrte. Die Manager der groBen Unter-
nehmen reagierten auf diese Verdnderungen aber in der Regel nicht mit Anpassungen
ihrer Kapazititen, sondern kauften wegen an UmsatzgroBen gekoppelter Anreizsysteme
andere Unternehmen, wodurch weitere Uberkapazit'aten entstanden, die haufig darin
miindeten, dass gerade US-Unternehmen selbst zu Ubernahmekandidaten von anderen
Unternehmen wurden, die der Meinung waren, dass die entstandenen Wertliicken®*’
durch eine bessere Allokation der Ressourcen bzw. Zerschlagungen beseitigt werden
konnten. ®® Zusitzliche Unterstiitzung erhielt diese Entwicklung durch die Arbeiten
zum Shareholder Value-Konzept, das neben dem theoretischen Rahmen zur Bestim-
mung des Unternehmenswertes auch die Anforderungen fiir eine am Shareholder Value
orientierte Unternehmensfithrung und Vergiitung bot. In dem von Alfred Rappaport im

Jahr 1986 veroffentlichten Buch ,,Creating Shareholder Value* empfiehlt der Autor z.

88 ygl. JENSEN ET AL. (Remuneration, 2004) S. 23 ff. JENSEN ET AL. zeigen anhand der Entwicklung der
Vergiitungen der CEOs der S&P 500 Unternehmen, dass, wihrend die durchschnittliche Hohe der Bonuszahlun-
gen der betrachteten CEOs im Jahr 1992 597 TUSD betragen hatte, dieser Anteil auf ein Niveau von 2.387
TUSD im Jahr 2000 angestiegen ist. Noch extremer stieg dieser Anteil fiir die aktienbasierten Vergiitungskom-
ponenten an. Wiahrend der Wert der ausgegebenen Aktienoptionen im Jahr 1992 651 TUSD betragen hat, so
verzehnfachte sich der Wert bis zum Jahr 2000 auf 6.881 TUSD.

Wertliicke = Differenz zwischen dem aktuellen Borsenkurs und dem potenziellen Borsenkurs bei einer Share-
holder Value orientierten Unternehmensfiihrung.

60 ygl. BALLWIESER (Shareholder, 1994), S. 1380; JENSEN ET AL. (Remuneration, 2004), S. 26.

649
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B., dass zu einer umfassenden Ausrichtung eines Unternehmens am Shareholder Value
auch eine entsprechende Leistungsbewertung und variable Entlohnung gehoren sollte.”"!
Inwiefern aber erfolgsabhingige Anreizsysteme heute immer noch notwendig sind, um
eine am Shareholder Value orientierte Unternehmensfiihrung sicherzustellen, darf vor
dem Hintergrund eines zunehmenden Wettbewerbsdrucks und professionalisierter Kapi-
talmarktteilnehmer bezweifelt werden. Dies wird auch in der Arbeit von HOPNER
(2003) tiber die Herrschaftsstrukturen in deutschen Unternehmen deutlich.®> HOPNER
untersucht empirisch den Einfluss verschiedener interner und externer Determinanten
auf die Shareholder Value-Orientierung von deutschen Unternehmen anhand einer
Stichprobe der 40 groten Nichtfinanzunternehmen im Zeitraum 1996-1999. Zur Unter-
suchung des Wettbewerbsdrucks verwendet er die beiden Variablen Internationalisie-
rung des Absatzes respektive Zugehorigkeit zu den Sektoren, die dem internationalen
Wettbewerb ausgesetzt sind, fiir die er jeweils hohe Korrelationskoeffizienten mit der

633 Auch fiir den Investorendruck

Kapitalmarktorientierung der Unternehmen ermittelt.
ermittelt HOPNER eine hohe statistische Korrelation zwischen dem von den institutio-
nellen Anlegern gehaltenen Aktienanteil und der Kapitalmarktorientierung der betrach-

teten Unternehmen.®>*

Der Autor begriindet dieses Ergebnis damit, dass sich auch insti-
tutionelle Investoren in einem permanenten Wettbewerb um finanzielle Mittel ihrer An-
leger befinden, der iiberwiegend durch die Hohe der realisierten Renditen entschieden
wird.®” Zudem fiihrt HOPNER Beitriage aus Wirtschaftsmagazinen an, in denen davon
berichtet wird, wie Telefonkonferenzen zwischen Vertretern von Unternehmen und ins-
besondere US-amerikanischen Investoren auBler Kontrolle geraten und ,,(...) wie deut-
sche Manager wie Schuljungen bei Gespriachen mit institutionellen Investoren versu-
chen miissen, deren Anforderungen gerecht zu werden.“®*°

Beide Variablen zusammen erkliren nach Ansicht HOPNERs 66 % der Gesamtvarianz
der abhingigen Variable Kapitalmarktorientierung, weshalb vermutet werden kann,
dass die Ausrichtung eines Unternehmens an den Interessen der Aktionére nicht zwin-
gend einer Flankierung durch erfolgsabhingige Anreizsysteme bedarf, sondern dass

auch bei Gewihrung von Fixlohnen Vorstandsmitglieder borsennotierter Unternehmen

%! Drei Fragen sind in diesem Zusammenhang entscheidend: (1) Was ist der am besten geeignete Performance-

Mafstab? (2) Was ist das am besten geeignete Performance-Zielniveau? (3) Wie soll Belohnung mit Performan-
ce verkniipft sein? Vgl. RAPPAPORT (Shareholder, 1999), S. 134.

2 ygl. HOPNER (Unternehmen, 2003).

3 ygl. HOPNER (Unternehmen, 2003), S. 82 ff.

% vgl. HOPNER (Unternehmen, 2003), S. 93 ff.

655 ,Hinsichtlich der finanziellen Performanz ihrer Anlagen stehen sie (die institutionellen Investoren [Anm. des

Verfassers]), im Gegensatz zu Privatanlegern, in direkter Konkurrenz zueinander.* HOPNER (Unternehmen,
2003), S. 98.

66 HOPNER (Unternehmen, 2003), S. 95.
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nicht umhin kommen werden, durch eine entsprechende (riskante) Unternehmenspolitik

den Anspriichen des Marktes zu geniigen.

These 3: Fixlohne tragen zumindest zum Teil dazu bei, dass der modelltheoretische

Agent nicht zu einer self-fulfilling prophecy wird.

Eine der zentralen Annahmen der Prinzipal-Agenten-Theorie ist, dass der Agent das
Anstrengungsniveau wihlen wird, das seinen eigenen Nutzen maximiert. Entsprechend
diesem Rationalititsprinzip kann der Agent unter den Annahmen des Grundmodells der
Prinzipal-Agenten-Theorie bei asymmetrischer Informationsverteilung grundsitzlich
nur iiber monetédre Anreize zu einer hoheren Anstrengung und zur Vermeidung oppor-
tunistischen Verhaltens motiviert werden. In den Wirtschaftswissenschaften bildet die-
ses Rationalitédtsprinzip ein fundamentales Element zur Modellierung und Untersuchung
des Verhaltens von Marktakteuren.®’ Empirische Untersuchungen zeigen indessen,
dass opportunistisches Verhalten erst durch die Gewihrung erfolgsabhingiger Anreiz-
systeme gefordert werden kann. So zeigen z. B. DENIS ET AL. (2006) anhand einer
Stichprobe von 473 US-amerikanischen Unternehmen, gegen die in den Jahren 1993-
2002 wegen Betrugsverdachts ermittelt wurde, dass ein signifikanter Zusammenhang
zwischen der Wahrscheinlichkeit eines Betrugsverdachts und der Hohe von aktienba-
sierten Vergiitungskomponenten der betrachteten CEOs bestehen wiirde, weshalb die
Autoren ein Resiimee dahin gehend ziehen, dass ,,Our findings are consistent with the
existence of a ‘dark side’ to incentive compensation”.® Zu einem #hnlichen Ergebnis
gelangen auch JOHNSON ET AL. (2009), die Betrugsfille in US-amerikanischen Un-
ternehmen im Zeitraum 1992-2005 untersuchen. Die Autoren finden Hinweise auf einen
Zusammenhang zwischen der Hohe von ausgegebenen Aktien und der Wahrscheinlich-
keit von Betrugsfillen in den betrachteten Unternehmen.®” Auch EFENDI ET AL.
(2007) finden in ihrer Stichprobe von 190 US-amerikanischen Unternehmen Hinweise
auf einen Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit, dass ein Unternehmen sei-
ne zu optimistisch ausgewiesenen Zahlen in den Geschiftsberichten korrigieren musste,

660

und der Zahl von in-the-money Aktienoptionen des CEO.”" Dieses Ergebnis deckt sich

87 ygl. FERRARO ET AL. (Language, 2005), S. 11.

8 DENIS ET AL. (Compensation, 2006), S. 486.

5 «Controlling for firm, governance, and CEO characteristics, the likelihood of corporate fraud is positively re-
lated to incentives from unrestricted stockholdings and is unrelated to incentives from restricted stock and un-
vested and vested options.” JOHNSON ET AL. (Fraud, 2009), S. 142. Siehe fiir eine Gegenposition die Unter-
suchung von ERICKSON ET AL. (Link, 2006).

60 ygl. EFENDI ET AL. (Corporate, 2007), S. 703 f.
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auch mit einer Untersuchung von HARRIS/BROMLEY (2006).°' HARRIS/BROM-
LEY untersuchen den Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit, dass Angaben
in den Geschiftsberichten ,,geschont* wurden, und dem Anteil an erfolgs- und aktienba-
sierten Vergiitungskomponenten am Beispiel von 434 US-Unternehmen im Zeitraum
1997-2002. Als Ergebnis stellen die Autoren fest, dass aktienbasierte Vergiitungskom-
ponenten die Wahrscheinlichkeit fiir einen falschen Ausweis der Unternehmensperfor-
mance in den Geschiftsberichten wesentlich erhoht hatten, wihrend der Einfluss er-
folgsabhingiger Vergiitungskomponenten nur eine untergeordnete Rolle gespielt hat-
te.? Die vorgestellten Studien zeigen, dass erfolgsabhingige Anreizsysteme das oppor-
tunistische Verhalten der CEOs begiinstigt haben, wodurch aber das modelltheoretische
Bild eines opportunistisch agierenden Managers erst durch die Gewihrung erfolgsab-
hiingiger Anreizsysteme zu einer self-fulfilling prophecy geworden ist.*®?

Fixlohne haben hingegen den Vorteil, dass sie keine Anreize dazu bieten, die vergii-
tungsrelevanten Parameter zu manipulieren, da den Manipulationskosten, wie z. B. den
Kosten der Anstrengung zur Manipulation und eventuellen Reputationskosten, aus Sicht
eines rational handelnden Managers kein Nutzeneffekt gegeniibersteht. Sind zudem
noch weitere Faktoren wie Wettbewerbsdruck und professionalisierte Kapitalmarktteil-
nehmer prisent, welche die Arbeit der Vorstandsmitglieder iiberwachen und opportunis-
tisches Verhalten in Form von Leistungsverweigerung verhindern, so kann erwartet
werden, dass durch Fixlohne zumindest teilweise ein opportunistisches Verhalten ver-

hindert werden kann.

Insgesamt lassen die drei vorgebrachten Thesen vermuten, dass Fixlohne unter be-
stimmten Bedingungen tatsidchlich eine Alternative zu heutigen Anreizsystemen darstel-
len konnten und dass sich aus dem Verzicht auf erfolgsabhingige Anreizsysteme keine
nachteiligen Effekte fiir die Aktionére eines Unternehmens ergeben sollten. Vielmehr ist
zu erwarten, dass marktgerechte Fixlohne, wie schon von OSTERLOH/FREY ange-
merkt, dazu beitragen konnten, Manager anzusprechen, die sich nicht nur fiir das Geld
interessieren, sondern fiir die eigentliche Aufgabenstellung, die in sich schon der Grund

eines jeden Managers sein sollte, sich fiir eine so wichtige Aufgabe wie die Leitung

%! vgl. HARRIS/BROMILEY (Incentives, 2006).
2 ygl. HARRIS/BROMILEY (Incentives, 2006), S. 21.

3 MERTON definiert eine self-fulfilling prophecy wie folgt: “The self-fulfilling prophecy is, in the beginning, a
false definition of the situation evoking a new behaviour which makes the originally false conception come
true.” MERTON (Prophecy, 1948), S. 195. Ahnlich auch FERRARO ET AL. (Language, 2005), S. 9: ,,Theories
can become self-fulfilling when institutional designs and organizational arrangements-structures, reward sys-
tems, measurements practices, selection processes-reflect the explicit and implicit theories of their designers, in
the process that transforms ‘image into reality’ by changing material organizational conditions and practices.”
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eines grolen Unternehmens zu entscheiden. Ob aber ein so radikaler Vorschlag wie der
von OSTERLOH/FREY in der Wirtschaft tatsdchlich Gehor finden wird, darf eher be-
zweifelt werden, da die heutige Vergiitungspraxis groBtenteils von der Uberzeugung
dominiert wird, dass erfolgsabhingige Anreizsysteme notwendig sind, um im Wettbe-
werb um die besten (oder vielleicht nur am besten bezahlten) Manager bestehen zu kon-
nen.’® Fiir die Wissenschaften bietet dieser Vorschlag indessen eine interessante Fra-
genstellung, wobei insbesondere die Erweiterung des standardokonomischen Modells
um die Erkenntnisse aus der Sozialpsychologie und psychologischen Okonomik neue

Einblicke in die optimale Ausgestaltung der Vorstandsvergiitung liefern sollte.*®

4 ygl. AUSTRUP/FERNANDEZ-ARAOZ (Verlockung, 2009), S. 62.

65 BErste Ansitze hierfiir finden sich bei NEUNZIG (2002), der die Effizienz von Fixlshnen im Rahmen des stan-
dardokonomischen Modells unter Beriicksichtigung von Arbeitsfreude und Uberwachungskosten untersucht.
Seine Untersuchung kommt zu dem Ergebnis, dass singulir weder Arbeitsfreude noch Uberwachung den Fix-
lohnvertrag effizienter als den Anreizvertrag machen konnen. Im Zusammenspiel der beiden Determinanten
kann indessen der Fixlohnvertrag zu der effizienteren Vertragsform werden. Aus diesem Grund stellt der Autor
fest, ,(...) dass es die Annahme von Arbeitsfreude erlaubt, 6konomisch interessante Probleme zu analysieren
und Modellergebnisse zu erhalten, welche die Realitidt besser erklidren konnten als der traditionelle Annahmen-
satz.“ NEUNZIG (FixIohne, 2002), S. 18.
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F.  Schlussbetrachtung

Die Diskussion iiber die Angemessenheit, Hohe und Struktur der Vergiitung von Vor-
standen groBer borsennotierter Unternehmen ist schon seit vielen Jahren ein zentraler
Bestandteil der Debatte um die richtige Ausgestaltung der Fiihrung und Uberwachung
von Unternehmen, die national wie international unter dem Begriff der Corporate Go-
vernance gefiihrt wird. Eine Corporate Governance wird dabei als ,,gut” bezeichnet,
wenn Instrumente wie z. B. die Vorstandsvergiitung dazu beitragen konnen, die aus der
Trennung von Eigentum und Kontrolle resultierenden Probleme divergierender Interes-
sen in borsennotierten Unternehmen effizient zu 16sen. Fiir Deutschland kann jedoch
vor dem Hintergrund bestehender empirischer Studien, die - wenn iiberhaupt - nur ein-
en geringen kausalen Zusammenhang zwischen der Vorstandsvergiitung und der Unter-
nehmensperformance feststellen konnten, vermutet werden, dass die deutsche Vor-
standsvergiitung nicht effizient ist, was zugleich auch gegen eine ,,gute* Corporate Go-
vernance in deutschen Unternehmen sprechen wiirde.

Die Uberpriifung dieser These stand im Mittelpunkt der vorliegenden Arbeit, wobei der
Fokus sowohl auf die inhaltlichen Gestaltungsmerkmale (Anreizsysteme) als auch auf
die institutionellen Rahmenbedingungen (Aufsichtsrat) der deutschen Vorstandsvergii-
tung gerichtet wurde. Ausgehend von dieser These wurde zunichst in Kapitel B. der
thematische Untersuchungsrahmen weiter konkretisiert. Nach einer terminologischen
Grundlegung des Corporate Governance-Begriffs und einer Skizzierung der historischen
Entwicklung der deutschen Corporate Governance und ihrer systemischen Merkmale
wurden im Anschluss daran die Corporate Governance-Mechanismen Eigentiimerstruk-
tur, Kapitalstruktur, Markt fiir Unternehmenskontrolle und Produktmarkt niher be-
trachtet und ithre Wirkungen auf die Unternehmensperformance und die Vorstandsver-
giitung in den deutschen Unternehmen anhand empirischer Befunde dargelegt. Dariiber
hinaus wurden in diesem Zusammenhang auch die verschiedenen relevanten Rege-
lungsquellen der deutschen Corporate Governance erldutert, wobei insbesondere der
Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK) herausgestellt wurde, der die wesent-
lichen Leitlinien einer guten Corporate Governance in Deutschland kanalisieren soll.
Fiir die Beurteilung der Effizienz der deutschen Vorstandsvergiitung wurde zudem in
Kapitel B. die im DCGK unter Ziffer 4.1.1 formulierte unternehmerische Zielvorschrift
weiter konkretisiert. Dabei wurde deutlich, dass die Zielvorschrift keine eindeutigen
Aussagen zur Shareholder Value- bzw. Stakeholder Value-Orientierung des DCGK zu-

lasst, dass aber anhand der Formulierungen vermutet werden konnte, dass die Verfasser
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des DCGK implizit versucht haben, eine Art moderates Shareholder Value-Konzept in
den DCGK festzuschreiben.

Die Untersuchung der inhaltlichen Gestaltungsmerkmale der deutschen Vorstandsver-
giitung erfolgte sodann im Kapitel C., wobei zunichst die wesentlichen theoretischen
Merkmale des Prinzipal-Agenten-Problems aufgezeigt und am Beispiel des Grundmo-
dells der Prinzipal-Agenten-Theorie unter symmetrischer und asymmetrischer Informa-
tionsverteilung diskutiert wurden. Zudem wurden die verschiedenen Determinanten von
Anreizsystemen dargelegt und es konnte anhand von Ergebnissen empirischer Studien
gezeigt werden, dass sich die theoretischen Aussagen des Grundmodells nicht immer
mit den tatsdchlichen Verhiltnissen in den Unternehmen decken. Weiterhin wurden die
fiir die weitere Untersuchung relevanten monetdren Vergiitungskomponenten in fixe,
erfolgsabhingige und aktienbasierte untergliedert und beschrieben, bevor im Anschluss
daran die aus Sicht des DCGK wesentlichen Kriterien effizienter Anreizsysteme herge-
leitet wurden. Die Herleitung der Kriterien orientierte sich dabei zum einen an allge-
meinen Kriterien von Managementanreizsystemen und zum anderen an den Empfehlun-
gen und Anregungen des DCGK bzw. der im DCGK formulierten unternehmerischen
Zielvorschrift. Ingesamt fiihrte diese Vorgehensweise zu den folgenden Kriterien effi-
zienter Anreizsysteme: Angemessenheit, Anreizkompatibilitidt, Wirtschaftlichkeit, Leis-
tungsorientierung, Stabilitidt, Transparenz und Nachhaltigkeit. In der folgenden Diskus-
sion dieser Kriterien wurden die theoretischen und praktischen Implikationen fiir die
Gestaltung der einzelnen monetidren Vergiitungskomponenten herausgearbeitet und ihre
Beriicksichtigung am Beispiel der Anreizsysteme der Vorstandsmitglieder der DAX 30
Unternehmen empirisch untersucht. Die empirische Untersuchung konnte dabei zu-
nichst aufzeigen, dass insbesondere bei den Kriterien der Anreizkompatibilitit und der
Wirtschaftlichkeit erhebliche Umsetzungsdefizite in den betrachteten Unternehmen
festzustellen sind. So wurden z. B. in nur 20 % der Unternehmen Bemessungsgrundla-
gen als Basis fiir die erfolgabhéngigen Vergiitungskomponenten angesetzt, die dem An-
reizkompatibilititskriterium geniigten, wihrend in den iibrigen Unternehmen Bemes-
sungsgrundlagen verwendet wurden, die nicht anreizkompatibel waren und zudem den
Vorstandsmitgliedern Anreize zu einer aus Sicht der Aktionire falschen Unternehmens-
fiihrung setzten. Dariiber hinaus entsprachen auch die Anreizfunktionen der Vorstands-
mitglieder, abgesehen von einem Unternehmen, nicht dem Anreizkompatibilititskriteri-
um, weil sie jegliche Verlustbeteiligung der Vorstandsmitglieder ausschlossen und
durch Caps nach oben begrenzt waren. Bei dem Wirtschaftlichkeitskriterium zeigte sich
indessen, dass in mehr als 48 % der betrachteten Unternehmen variable Vergiitungs-

komponenten gewihrt wurden, obwohl die Renditeerwartungen der Aktionédre nicht
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erfiillt werden konnten. Auch fiir die iibrigen Kriterien konnte keine durchgehende U-
bereinstimmung mit den diskutierten Anforderungen festgestellt werden. So wurde
deutlich, dass zwar die Auszahlung der aktienbasierten Vergiitungskomponenten an die
Erfiillung absoluter und/oder relativer Ausiibungshiirden gekoppelt war, jedoch waren
die Ausiibungshiirden auf einem Niveau festgesetzt, das nicht wirklich dem Kriterium
der Leistungsorientierung entsprach. Weiterhin zeigte sich, dass der Anteil der aktienba-
sierten Vergiitungskomponenten mit durchschnittlich 17 % an der Gesamtvergiitung zu
gering war, um tatsdchlich zu einer nachhaltigen Unternehmensfiihrung beitragen zu
konnen. Insgesamt fiihrte die empirische Untersuchung der inhaltlichen Gestaltungs-
merkmale zu dem Ergebnis, dass die herausgearbeiteten Kriterien effizienter Anreizsys-
teme in den betrachteten Unternehmen nur wenig beriicksichtigt wurden, weshalb ge-
schlussfolgert werden konnte, dass die Vorstandsvergiitung in diesen Unternehmen
nicht wirklich effizient war. Gestiitzt wurde diese Vermutung iiberdies durch eine eige-
ne Berechnung der Pay-Performance-Relation in den betrachteten Unternehmen, welche
einen geringen respektive keinen kausalen Zusammenhang zwischen der Unterneh-
mensperformance und den erfolgsabhidngigen respektive aktienbasierten Vergiitungs-
komponenten aufzeigen konnte.

Die Machtverteilung zwischen Aufsichtsrat und Vorstand als mogliche Ursache ineffi-
zienter Anreizsysteme wurde anschliefend in Kapitel D. untersucht. Den theoretischen
Analyserahmen bildete hierzu die Managerial-Power-Theorie, in deren Mittelpunkt die
Untersuchung der Rahmenbedingungen steht, unter denen die Vorstandsvergiitung zu-
stande kommt. Nach einer kurzen Einfiihrung in die Theorie wurde ihre Relevanz als
Erklarungsvehikel fiir die Hohe und die Struktur der Vorstandsbeziige anhand empiri-
scher Arbeiten dargelegt. Dabei konnte gezeigt werden, dass zwar nicht alle Hypothesen
der Theorie in der Praxis bisher einheitlich nachgewiesen werden konnten, dass aber die
Machtverteilung zwischen Aufsichtsrat und Vorstand einen wichtigen Pridiktor fiir die
Effizienz der Vorstandsvergiitung darstellt. Die Merkmale des deutschen Aufsichtsrats
und die Herausarbeitung und Diskussion moglicher Ursachen von Machtverschiebun-
gen standen im Mittelpunkt der folgenden Diskussion. Dabei wurden eine mangelnde
Unabhiéngigkeit und Qualifikation der Aufsichtsratsmitglieder, eine hohe soziale Kohi-
sion zwischen einzelnen Aufsichtsrats- und Vorstandsmitgliedern, eine ineffiziente
Ausschussarbeit, ein unzureichender Einfluss der Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat
und eine mangelnde Informationsversorgung des Aufsichtsrats durch den Vorstand als
mogliche Ursachen einer Machtverschiebung zugunsten des Vorstands und seiner Ver-
giitung identifiziert. Die empirische Uberpriifung dieser Ursachen am Beispiel der DAX

30 Unternehmen konnte darauthin Hinweise fiir eine hohe soziale Kohision und eine
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Vielzahl personeller Verflechtungen in den deutschen Aufsichtsorganen liefern, die sich
entsprechend der Managerial Power-Theorie negativ auf die Effizienz der Vergiitung
auswirken konnten. Zudem wurde die Tatsache als kritisch bewertet, dass in mehr als
52 % der betrachteten Unternehmen die Entscheidung iiber die Vorstandsvergiitung
nicht im Gesamtplenum getroffen, sondern an einen fiir die Vorstandsvergiitung zustéin-
digen Ausschuss delegiert wurde und dass die Mehrzahl dieser Ausschiisse zudem nicht
parititisch besetzt war. Obschon es nicht das primére Ziel der vorliegenden Arbeit war,
kausale Zusammenhédnge zwischen den einzelnen Auspriagungen der Kontrolleffizienz
des deutschen Aufsichtsrats und der Hohe der Vorstandsvergiitung empirisch nachzu-
weisen, so konnte dennoch mit Hilfe einer Korrelationsanalyse ein Hinweis auf die Re-
levanz einer Hypothese der Managerial Power-Theorie fiir die betrachteten Unterneh-
men gewonnen werden, wonach zwischen der Hohe der Aufsichtsratsvergiitung und der
Hohe der Vorstandsvergiitung ein Zusammenhang bestehen wiirde, der auf der gegen-
seitigen Unterstiitzung der beiden Organe Aufsichtsrat und Vorstand bei den Vergii-
tungsverhandlungen fuf3t.

Auf der Basis der festgestellten Kritikpunkte wurden dann in Kapitel E. zunichst all-
gemeine Gestaltungsempfehlungen zur Verbesserung der Effizienz der deutschen Vor-
standsvergiitung erarbeitet, bevor im Anschluss daran diese in konkrete Vorschldage zur
Erweiterung und Ergdnzung des DCGK in der Fassung vom 6. Juni 2008 {iiberfiihrt
wurden. Dabei wurden einerseits Vorschldge erarbeitet, welche die inhaltliche Ausges-
taltung der Anreizsysteme verbessern und andererseits Vorschlidge, welche die Rolle des
Aufsichtsrats als Verhandlungspartner des Vorstands stirken. Eine zusammenfassende
Ubersicht dieser Vorschlige ist im Anhang D. dargestellt. AbschlieBend wurde noch die
Frage diskutiert, ob der von einigen Wissenschaftlern vorgebrachte Vorschlag, allen
Mitarbeitern nur noch marktgerechte Fixlohne zu gewéhren, eine Alternative zu er-
folgsabhingigen Anreizsystemen darstellen konnte. Ausgehend von dieser Fragestel-
lung wurden drei Thesen erarbeitet, unter welchen Bedingungen sich Fixlohne erstens
nicht negativ auf die Leistungsbereitschaft der Vorstandsmitglieder auswirken sollten,
zweitens nicht zu einer weniger am Shareholder Value ausgerichteten Unternehmenspo-
litik fithren sollten und drittens, wieso Fixlohne das Entstehen opportunistischen Ver-
haltens der Vorstandsmitglieder zumindest teilweise verhindert konnten. Die Uberprii-
fung dieser Thesen und die weitere Analyse der Anreizwirkungen von Fixlohnen bieten
vor allem aus interdisziplindrer Perspektive ein interessantes Untersuchungsfeld fiir

kiinftige Arbeiten.
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In der Praxis zeigt sich indessen, dass Fixlohne nicht wirklich als eine Alternative zu
erfolgsabhiingigen Anreizsystemen gesehen werden. Dies wird auch daran deutlich,
dass die Vielzahl der Mallnahmen zur Verbesserung der Effizienz der deutschen Vor-
standsvergiitung, die als Konsequenz der Finanzmarktkrise durchgefiihrt wurden, auf
die Verbesserung der inhaltlichen Gestaltung der Anreizsysteme und die Stdrkung des
Aufsichtsrats abzielen. So wurde beispielsweise am 18. Juni 2009 das Gesetz zur An-
gemessenheit der Vorstandsvergiitung, kurz VorstAG, vom Bundestag mit dem Ziel
beschlossen, dafiir Sorge zu tragen, dass bei der Festsetzung der Vergiitung von Vor-
standen kiinftig verstiarkt Anreize fiir eine nachhaltige Unternehmensentwicklung ge-
setzt werden. Zudem wurde auch der DCGK aktualisiert und liegt heute in der Fassung
vom 18. Juni 2009 vor. Im Vergleich zu den Vorjahren wurden im Rahmen der Aktuali-
sierung des DCGK mehrere Anderungen vorgenommen, welche auf die Verbesserung
der Effizienz der Vorstandsvergiitung gerichtet sind. So sind beispielsweise Empfeh-
lungen und Anregungen hinzugekommen, die die Anreizkompatibilitit 666 ynd die
Nachhaltigkeit®”’ der Anreizsysteme verbessern und die Beschlusskompetenz®® und
Beurteilungsfihigkeit®® des Aufsichtsrats stirken sollen. Andere in dieser Arbeit vor-
gebrachte Kritikpunkte wie z. B. das Fehlen anreizkompatibler Bemessungsgrundlagen,
die mangelnde Wirtschaftlichkeit der Anreizsysteme oder zusitzliche Qualifizierungs-
maBnahmen der Aufsichtsratsmitglieder sind hingegen weiterhin unberiicksichtigt
geblieben, so dass es abzuwarten gilt, wie sich die aktuellen Anderungen des DCGK auf

die Effizienz der Vorstandsvergiitung auswirken werden.

86 Sowohl positiven als auch negativen Entwicklungen soll bei der Ausgestaltung der variablen Vergiitungsteile

Rechnung getragen werden.* (Ziffer 4.2.3 Absatz 2 Satz 3)

,Die Vergiitungsstruktur ist auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung auszurichten. Die monetidren Ver-
giitungsteile sollen fixe und variable Bestandteile umfassen. Der Aufsichtsrat hat dafiir zu sorgen, dass variable
Vergiitungsteile grundsitzlich eine mehrjdhrige Bemessungsgrundlage haben.” (Ziffer 4.2.3 Absatz 2 Satz 1
und 2)

,Das Aufsichtsratsplenum setzt auf Vorschlag des Gremiums, das die Vorstandsvertrige behandelt, die Gesamt-
vergiitung der einzelnen Vorstandsmitglieder fest und soll das Vergiitungssystem fiir den Vorstand beschlieflen
und regelmiBig tiberpriifen.” (Ziffer 4.2.2 Absatz 1)

»Soweit vom Aufsichtsrat zur Beurteilung der Angemessenheit der Vergiitung ein externer Vergiitungsexperte
hinzugezogen wird, soll auf dessen Unabhingigkeit vom Vorstand bzw. vom Unternehmen geachtet werden.*
(Ziffer 4.2.2 Absatz 3)

667

668

669
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Fixe Vergltung Bonusverglitung Aktienvergltung Gesamtvergiitung Anteil in % fixe Anteil in % Anteil in %
(in TEUR) (in TEUR) (in TEUR) (in TEUR) Vergltung Bonusvergiitung Aktienvergltung
Adidas AG 741 1.912 0 2.653 27.9% 72,1% 0.0%
Allianz SE 774 1.635 1.121 3.530 21,9% 46,3% 31,8%
BASF SE 912 1.647 705 3.264 27.9% 50,5% 21,6%
Bayer AG 779 1.442 207 2.428 32,1% 59,4% 8,5%
BMW AG 410 1.926 0 2.336 17.6% 82,4% 0,0%
Commerzbank AG 597 1.116 88 1.801 33,1% 62,0% 4,9%
Continental AG 506 1.293 683 2.482 204% 52,1% 27.5%
Daimler AG 924 2.198 1.134 4.256 21,7% 51,6% 26,6%
Deutsche Bérse AG 598 1.082 545 2.225 26,9% 48,6% 24,5%
Deutsche Bank AG 990 3.949 2.610 7.549 13,1% 52,3% 34,6%
Deutsche Lufthansa AG 652 1.106 394 2.152 30,3% 51,4% 18,3%
Deutsche Post AG 1.119 906 821 2.846 39,3% 31,8% 28,8%
Deutsche Postbank AG 511 692 0 1.203 42,5% 57.5% 0,0%
Deutsche Telekom AG 1.007 962 14 1.983 50,8% 48,5% 0,7%
E.ON AG 798 1.771 700 3.269 24,4% 54,2% 21,4%
Fresenius Medical Care AG&Co KGaA 578 1.031 1.032 2.641 21,9% 39,0% 39,1%
Henkel AG&Co KGaA 668 1.534 294 2.496 26,8% 61,5% 11,8%
Hypo Real Estate Holding AG 613 1.049 0 1.662 36,9% 63,1% 0,0%
Infineon AG 1.163 0 243 1.406 82,7% 0,0% 17,3%
Linde AG 800 1.957 620 3.377 23,7% 58,0% 18,4%
MAN SE 596 981 767 2.344 254% 41,9% 32,7%
Metro AG 896 1.840 523 3.259 27.5% 56,5% 16,0%
Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft AG 583 1.569 413 2.565 22,7% 61,2% 16,1%
RWE AG 949 1.322 848 3.119 30,4% 42,4% 27.2%
SAP AG 526 2.803 615 3.944 13,3% 71,1% 15,6%
Siemens AG 1.082 2.290 865 4.237 255% 54,0% 204%
ThyssenKrupp AG 688 1.810 155 2.653 259% 68,2% 58%
TUILAG 888 1.647 194 2.729 32,5% 60,4% 7,1%
Volkswagen AG 953 2.149 0 3.102 30,7% 69,3% 0,0%

Quelle: Angaben in den Geschéftsberichten 2007
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Aktienkurs Ende Aktienkurs Ende | Dividende je Aktie | Total Shareholder Eigenkapital- Eigenkapital- Uberrendite an Fundamentale
Geschaéftsjahr 2006 | Geschéftsjahr 2007 |ausgezahlt in 2007 Return 2007 rendite 2007 kosten der Bérse Uberrendite

(in EUR) (in EUR) (in EUR) (in %) (in %) (in %) (in%) (in %)
Adidas AG 37,74 51,26 042 36,94 18,16 10,20 26,74 7,96
Allianz SE 154,76 147,95 3,80 -1,94 15,50 11,10 -13,04 4,40
BASF SE 73,85 101,41 3,00 41,38 20,23 8,90 32,48 11,33
Bayer AG 40,66 62,53 1,00 56,25 28,01 10,70 45,55 17,31
BMW AG 43,51 42,35 0,70 -1,06 14,38 15,20 -16,26 -0,82
Commerzbank AG 28,85 26,26 0,75 -6,38 11,88 11,00 -17,38 0,88
Continental AG 88,10 88,99 2,00 3,28 14,89 12,40 -9,12 2,49
Daimler AG 46,80 66,50 1,50 45,30 10,41 13,50 31,80 -3,09
Deutsche Bank AG 101,34 89,40 4,00 -7,84 16,83 11,00 -18,84 5,83
Deutsche Borse AG 69,71 135,75 1,70 97,17 33,89 11,70 85,47 22,19
Deutsche Lufthansa AG 20,85 18,22 0,70 -9,26 23,99 11,30 -20,56 12,69
Deutsche Post AG 22,84 23,51 0,75 6,22 10,02 11,40 -5,18 -1,38
Deutsche Postbank AG 63,97 60,75 1,25 -3,08 16,38 11,00 -14,08 5,38
Deutsche Telekom AG 13,84 15,02 0,72 13,73 1,26 10,60 3,13 -9,34
E.ON AG je Vorstand 34,28 48,53 1,12 44,84 13,07 8,30 36,54 4,77
Fresenius Medical Care AG&Co KGaA 54,27 56,90 0,58 5,91 12,62 10,10 -4,19 2,52
Henkel AG&Co KGaA 37,16 38,43 0,50 4,76 16,14 10,50 -5,74 5,64
Hypo Real Estate Holding AG 47,74 36,10 1,50 -21,24 7,52 11,70 -32,94 -4,18
Infineon AG 10,68 8,07 0,00 -24,44 -6,19 12,80 -37,24 -18,99
Linde AG 78,26 90,45 1,50 17,49 19,34 9,50 7,99 9,84
MAN SE 68,46 113,80 2,00 69,15 23,49 11,60 57,55 11,89
Metro AG 48,31 57,44 1,12 21,22 12,67 9,90 11,32 2,77
Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft AG 130,42 132,94 4,50 5,38 15,14 11,10 -5,72 4,04
RWE AG 83,50 96,00 3,50 19,16 17,82 8,50 10,66 9,32
SAP AG 40,26 35,53 0,46 -10,61 29,50 10,80 -21,41 18,70
Siemens AG 75,14 108,86 1,45 46,81 12,85 12,00 34,81 0,85
ThyssenKrupp AG 26,57 44,66 1,00 71,85 20,12 11,70 60,15 8,42
TUIAG 15,14 18,33 0,00 21,07 5,60 13,50 7,57 -7,90
Volkswagen AG 85,89 156,10 1,25 83,20 12,90 11,70 71,50 1,20

Quelle: Angaben in den Geschiftsberichten 2007; Kapitalkosten: EURO 500 Ranking des manager magazins, Stand 30.09.2008
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Fixe Vergiitung Variable Vergiitung Sonstige Zulagen Gesamtvergltung Anteil in % fixe Anteil in % variable Anteil in %
(in TEUR) (in TEUR) (in TEUR) (in TEUR) Vergitung Vergitung Sonstige Zulagen
Adidas AG 25 0 0 25 100,0% 0,0% 0,0%
Allianz SE 59 38 34 130 45,0% 28,9% 26,1%
BASF SE 66 132 9 207 31,9% 63,7% 4,4%
Bayer AG 78 39 0 117 66,7% 33,3% 0,0%
BMW AG 8 135 0 142 55% 94.5% 0,0%
Commerzbank AG 85 30 0 115 74,0% 26,0% 0,0%
Continental AG 51 74 0 124 40,8% 59,2% 0,0%
Daimler AG 105 0 0 105 100,0% 0,0% 0,0%
Deutsche Bérse AG 78 33 0 111 70,1% 29,9% 0,0%
Deutsche Bank AG 110 183 9 301 36,4% 60,7% 2,9%
Deutsche Lufthansa AG 23 129 3 154 14,6% 83,3% 21%
Deutsche Post AG 31 10 4 45 68,7% 21,6% 9.7%
Deutsche Postbank AG 24 26 0 50 48,0% 52,0% 0,0%
Deutsche Telekom AG 35 0 0 35 100,0% 0,0% 0,0%
E.ONAG 73 132 12 217 33,5% 60,8% 57%
Fresenius Medical Care AG&Co KGaA 8 51 4 62 12,7% 81,6% 5,8%
Henkel AG&Co KGaA 22 53 2 77 28,5% 68,9% 2,5%
Hypo Real Estate Holding AG 91 0 41 132 68,8% 0,0% 31,2%
Infineon AG 30 0 9 39 76,7% 0,0% 23,3%
Linde AG 63 63 6 132 47,4% 47,8% 4,7%
MAN SE 38 77 15 130 29,5% 58,9% 11,6%
Metro AG 46 44 0 89 51.2% 48,8% 0,0%
Miinchener Rlickversicherungs-Gesellschaft AG 48 39 12 99 49,0% 39,2% 11,9%
RWE AG 46 79 37 162 28,3% 48,7% 23,0%
SAP AG 42 70 117 36,0% 59,9% 4,1%
Siemens AG 63 101 164 38,6% 61,4% 0,0%
ThyssenKrupp AG 57 75 67 199 28,4% 37,8% 33,8%
TUIAG 49 64 34 147 33,3% 43,7% 23,0%
Volkswagen AG 15 214 0 229 6,7% 93,3% 0,0%

Quelle: Angaben in den Geschiftsberichten 2007

LO0T 1yels)eyoson wir

Jdoy o1d roparSiwsiersiyorsiny O XV Iop Sunmn3io A Iop unziosuouiwesny

D suequy

20UDULDA0L) 2ID10dL10)) UYISINAP 42D Ul SUNINSLIASPUDISIOA

€9¢



Vorstandsvergiitung in der deutschen Corporate Governance

264

Anhang D:

Ubersicht der Vorschlige zur Erginzung und Erweiterung des DCGK in der Fassung

vom 6. Juni 2008

Kriterium

Vorschliige zur Anpassung des DCGK in der Fassung vom 6. Juni 2008

(Ergdnzungen sind fett markiert)

Anreizkompatibilidt

Erginzender Vorschlag: Ziffer 4.2.3 Absatz 2 Satz 2 DCGK:

Die variablen Vergiitungsteile sollten einmalige sowie jihrlich wiederkehren-
de, an den geschdftlichen Erfolg gebundene Komponenten und auch Kompo-
nenten mit langfristiger Anreizwirkung und Risikocharakter enthalten, die
durch entsprechende Instrumente wie die Bonusbank neben einer Gewinn-
beteiligung auch eine Verlustbeteiligung der Vorstandsmitglieder zulassen.
(Anregung)

Erweiternder Vorschlag: Ziffer 4.2.3 Absatz 2 Neuer Satz 3 DCGK:

Die Bemessungsgrundlagen fiir die variablen an den geschidftlichen Erfolg
gebundenen Vergiitungsbestandteile sollten mit der nachhaltigen Unterneh-
menswertsteigerung und den Interessen der Aktiondire kongruent sein. (Anre-

gung)

Wirtschaftlichkeit

Ergdnzender Vorschlag: Ziffer 4.2.3 Absatz 2 Satz 2 DCGK:

Die variablen Vergiitungskomponenten sollten einmalige sowie jihrlich wie-
derkehrende, an den geschidiftlichen Erfolg und die Renditeforderungen der
Aktiondre gebundene Komponenten und auch Komponenten mit langfristiger
Anreizwirkung und Risikocharakter enthalten. (Anregung)

Nachhaltigkeit

Ergdnzender Vorschlag: Ziffer 4.2.3 Absatz 3 Satz 2 DCGK:

Aktienoptionen und vergleichbare Gestaltungen sollen auf anspruchsvolle,
relevante Vergleichsparameter bezogen sein und ihr Anteil an der Gesamt-
vergiitung soll mindestens 50 % betragen. (Empfehlung)

Transparenz

Erginzender Vorschlag: Ziffer 4.2.5 DCGK:

Die Offenlegung der Gesamtvergiitung zum Vereinbarungs- und Realisie-
rungszeitpunkt soll in einem Vergiitungsbericht erfolgen, der als Teil des
Corporate Governance-Berichts auch das Vergiitungssystem fiir die Vor-
standsmitglieder in allgemein verstdndlicher Form erldutert. (Empfehlung)

Erweiternder Vorschlag: Ziffer 4.2.5 Absatz 2 (neu) DCGK:

Die Darstellung der variablen, an den geschdftlichen Erfolg gebundenen
Vergiitungsteile sollte alle wesentlichen Gestaltungsparameter, wie maxima-
len Bonusbetrag, Bemessungsgrundlage, Leistungsstandard und funktionalen
Zusammenhang zwischen Erfolg und Vergiitung, enthalten. Zusdtzlich sollte
das Berechungsschema fiir die Zuteilung von Vergiitungskomponenten mit
langfristiger Anreizwirkung und Risikocharakter in verstindlicher Form er-
ldutert werden. (Anregung)

Stirkung der Rolle
der Aufsichtsratsmit-

glieder

Erweiternder Vorschlag: Ziffer 4.2.5 Absatz 2 Satz 3 (neu) DCGK:

Die Mitglieder des Aufsichtsrats sollten zudem ein in angemessener Hohe
festgesetztes Budget erhalten, welches sie zweckmdflig zur Erfiillung ihrer
Aufgaben nutzen konnen. (Anregung)

Reduzierung der
sozialen Kohésion im

Aufsichtsrat

Ergdnzender Vorschlag: Ziffer 4.2.5 DCGK:

Der Aufsichtsrat soll einen Nominierungsausschuss bilden, der ausschlieflich
mit Vertretern der Anteilseigner besetzt ist und dem Aufsichtsrat fiir dessen
Wahlvorschlige an die Hauptversammlung geeignete Kandidaten vorschliigt.
Informationen zu diesen Kandidaten sollte der Aufsichtsrat rechtzeitig vor
der Hauptversammlung auf der Homepage der Gesellschaft veriffentlichen
und eine individuelle Begriindung anfiihren. (Anregung)




