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Vorwort

Die Vergutung der Vorstandsmitglieder der deutschen bérsennotierten Unternehmen
ist in den letzten Jahren ein duRerst aktuelles Thema geworden. In der Offentlichkeit
werden die H6he und die Angemessenheit der Vorstandsgehalter aktiv diskutiert. In
vielen Fallen war diese Debatte um die vermeintliche Selbstbedienungsmentalitat
von Fuhrungskréften sehr kritisch. Das Leitmotiv dieser Kritik war und ist die

Rechtsmaligkeit der Millionenbetrage der Vorstandsbezilge.

In dieser Diskussion haben verschiedene Interessengruppen (z.B. Kleinaktionare,
Politiker, Journalisten, Wissenschaftler, Vergutungsexperten) mehr Transparenz der
Vorstandsverglitung gefordert. Durch das Gesetz Uber die Offenlegung der
Vorstandsvergitungen (VorstOG) hat der Gesetzgeber eine gute Méglichkeit fir die
Aktionare eines Unternehmens und alle anderen Interessengruppen geschaffen, die
Hoéhe, die Struktur, die Entwicklung und die Angemessenheit der Vorstands-
vergltung zu beurteilen. Das Gesetz wurde im Jahr 2005 verabschiedet und die
Offenlegungspflicht gilt fir die Geschéftsberichte ab dem Geschaftsjahr 2006 bzw.
2005/2006. Das VorstOG ist ein eigenstédndiges Gesetz, dessen Vorschriften in das

Handelsgesetzbuch ibernommen wurden.

Der Begriff ,Vorstandsvergitung® wird in dieser Untersuchung als ein ,Vergitungs-
system” fUr Vorstandsmitglieder definiert, das aus mehreren Vergitungselementen
besteht.

Dieses Buch beschéftigt sich mit der Struktur, den Eigenschaften und Zielen der
Vergltungssysteme von Vorstandsmitgliedern der grofden bdérsennotierten Aktien-
gesellschaften. Fiur die Analyse werden die Vergitungsdaten aus den entsprechen-
den Geschéaftsberichten ausgewertet und systematisiert. In der Untersuchung wird
anhand der Vergleichsanalyse, die hier eine wichtige Rolle spielt, versucht,
bestimmte Zusammenhange zwischen den Vergitungs- und anderen Wirtschafts-
daten festzustellen, um letztendlich die Entwicklung und die Zusammensetzung der

Vorstandsvergutung zu erklaren.

Ziel dieser Studie besteht darin, das Vergutungssystem fir Vorstdnde als ein
Element der erfolgsorientierten Unternehmensstrategie aus Aktionarssicht zu
analysieren, dessen Besonderheiten aufzuzeigen und die zu Grunde liegenden

Motivationskonzepte zu veranschaulichen.



In der vorliegenden Untersuchung werden das Gesetz Uber die Offenlegung der
Vorstandsvergitungen (VorstOG), das Aktiengesetz, die Vorschriften des Deutscher
Corporate Governance Kodex angewandt. Darlber hinaus werden Fachliteratur,
Geschéftsberichte der bérsennotierten Unternehmen, einschlagige Internetseiten und

aktuelle Zeitungsartikel verwendet.

Im Rahmen dieses Buches werden viele theoretische und organisatorische Aspekte
der Vorstandsverglitung unter den Gesichtspunkten der neuen Institutionsékonomik
analysiert und der Einfluss von Organisationen, Organen und Regeln auf das

Verhalten von Marktteilnehmern untersucht.’

Im ersten Kapitel wird auf die Rolle, die Besonderheiten und die spezifischen
Aufgaben der Vorstandstatigkeit eingegangen. Hierbei werden die Institutionen, die
fur diese Aufgaben malRgebend sind, behandelt. In diesem Zusammenhang werden
die speziellen Anforderungen an die Aufgaben des Vorstands unter der
Berlcksichtigung von international anerkannten Regeln, den deutschen Gesetzen
und den Anteilseignerinteressen analysiert. Auf Grund der Arbeitsverhaltnisse
zwischen Vorstand und Eigentiimer, die durch entsprechende Vertrdge geregelt sind,
wird die Vertragsproblematik durch einen speziellen Bereich der neuen

Institutionsékonomik - Principal-Agent-Theorie - untersucht.

Anschlie®end wird auf die Vorstandsvergitungsziele unter theoretischen Aspekten
eingegangen und versucht die Unternehmensziele in der Praxis anhand der

Inhaltsanalyse (Content Analysis) festzustellen.

Das zweite Kapitel widmet sich den Kompetenzen und der personellen
Zusammensetzung der wichtigen Institutionen einer Aktiengesellschaft — dem
Aufsichtsrat. Ferner wird die Struktur der Vorstandsvergitung der Unternehmen
analysiert. Die Untersuchung der Vergiutungsdaten wird auf der Basis der Geschéfts-
berichte von 2006 durchgefiihrt. Hierbei wird tberprift, ob die Zusammensetzung
und Gestaltung der Vergitungselemente mit den im Kapitel 1 definierten

Vergutungszielen kompatibel sind.

Kapitel 3 beschéaftigt sich mit der quantitativen Entwicklung und den qualitativen
Veranderungen der Vorstandsvergitung in Deutschland. Es wird versucht die

Faktoren zu identifizieren, die Ho6he und Struktur der Vorstandsvergitung

1 Vgl. Erlei, Mathias ; Leschke,Martin ; Sauerland, Dirk: Neue Institutionenékonomik. 2., tberarb. und erw. Aufl.. - Stuttgart : Schaffer-Poeschel, 2007. S. 22
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beeinflussen. Um einen langfristigen Trend bei der Vorstandsvergitung zu zeigen,
werden die Ergebnisse einer Studie Uber eine 30-jahrige Vergltungsentwicklung in

Deutschland und andere vergleichbare Untersuchungen zur Analyse herangezogen.

Das Problem der Angemessenheit der Vorstandsvergitung, die unter der Berick-
sichtigung der gesetzlichen Vorschriften, Anforderungen des Deutschen Corporate
Governance Kodex und der Marktgegebenheiten Uberprift wird, behandelt das vierte
Kapitel. Im Rahmen dieser Uberpriifung wird eine spezielle Vergleichsanalyse der
Vorstandsvergutung durchgefiihrt. Anschliellend wird das Thema der sozialen

Gerechtigkeit im Zusammenhang mit den Topmanagerbeziigen diskutiert.

Abgerundet wird dieses Buch durch eine ausfuhrliche Zusammenfassung.



1 Grundlagen und Zielsetzungen der Vorstandsvergiitung

1.1 Besonderheiten der Vorstandstatigkeit

1.1.1 Vorstandsbegriff

Der Begriff ,Vorstand® bezeichnet im weitesten Sinne ein ,Gremium, dem die Leitung
und Geschaftsfihrung eines Vereins, eines Verbandes, einer Genossenschaft oder
ahnliches obliegt.> Unter dem Gremium wird in Deutschland eine kollektive
Geschéftsleitung einer Organisation im weiteren Sinne verstanden. Ein Vorstand als
eine operative Leitung ist auch das geschaftsfihrende Organ in den deutschen
Aktiengesellschaften, Stiftungen, Sozialversicherungstrdgern, Handelskammern,

Parteien, Bundesanstalten und Bundesagenturen.

Mit den Vorstanden und Vorstandsmitgliedern der deutschen bédrsennotierten
Unternehmen (Aktiengesellschaften) beschéftigt sich das vorliegende Buch. Fir eine
deutsche Aktiengesellschaft ist der Vorstand das gesetzlich vorgeschriebene
Fuhrungsorgan. ,Der Vorstand hat unter eigener Verantwortung die Gesellschaft zu

leiten. Der Vorstand kann aus einer oder mehreren Personen bestehen.*®

Dartber hinaus wird ein Vorstandsmitglied als eine vom Unternehmen angestellte
Fuhrungskraft angesehen. Dadurch wird betont, dass die Vorstandsmitglieder an-
gestellt sind und daher keine Unternehmer oder Mehrheitseigentimer im rechtlichen
Sinne sind. In dieser Untersuchung wird also der Vorstandsbegriff in dem konkreten

und engeren Sinne verstanden und die Verglitung der definierten Gruppe untersucht.

In den letzten Jahren werden in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur und in
den O&ffentlichen Diskussionen Begriffe ,Topmanagement® und ,Topmanager®
verwendet. In der Regel werden unter diesen Begriffen die obersten Fihrungskrafte
eines Unternehmens verstanden. Zu den obersten angestellten FUhrungskréften in
Deutschland gehoéren Vorstandsmitglieder und Mitglieder der Geschaftsfiihrung.
Einige Experten erweitern diesen Kreis mit den Managern der ersten Manage-
mentebenen, die direkt den Vorstandsmitgliedern unterstehen®. In diesem Buch

werden die Begriffe ,Topmanagement® und ,Vorstand® als Synonyme behandelt.

In anderen Léndern werden als Topmanager exekutive Mitglieder des Board of Directors

(z.B. USA) und des Verwaltungsrates (z.B. Schweiz und Frankreich) bezeichnet. Fir

2 Duden, Das Bedeutungsworterbuch / hrsg. von der Dudenredaktion. [Red. Bearb.: Birgit Eickhoff ...]. - 3., neu bearb. und erw. Aufl.. - Mannheim ; Leipzig ; Wien ; Zurich:
Dudenverl., 2002. S. 1022

3§76 Abs.1, Abs.1 Satz 1 AktG. Quelle: http://bundesrecht.juris.de/bundesrecht/aktg/gesamt.pdf. Stand 04.11.2007

4 Vgl. Kramarsch, Michael H.: Aktienbasierte Managementvergitung. Stuttgart.2004.S. 3
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unsere Untersuchung wird angenommen, dass die Flhrungsaufgaben der deutschen
Vorstandsmitglieder einer bérsennotierten Aktiengesellschaft den Fihrungsaufgaben
der exekutiven Mitglieder des Board of Directors der bdrsennotierten Aktiengesellschaft
nach dem anglosachsischen Recht oder der exekutiven Mitglieder des Verwaltungsrates
nach dem jeweiligen europdischen Landesrecht entsprechen. In der Praxis allerdings
sind die Zusammensetzung und die Funktionen der geschéftsfuhrenden Organe in
Deutschland und im Ausland unterschiedlich, da in der Bundesrepublik fir
Aktiengesellschaften ein duales Fuhrungssystem gesetzlich vorgegeben ist. In
Deutschland wird die operative Unternehmensleitung durch den Vorstand tbernommen,
dessen Kontrolle dem Aufsichtsrat obliegt’. Darliber hinaus wird der Aufsichtsrat
paritdtisch aus Arbeitsnehmer- und Arbeitgebervertretern zusammengesetzt. Diese
gesetzlich vorgeschriebene Zusammensetzung des Aufsichtsrats und das duale

FUhrungssystem sind die Hauptbesonderheiten des deutschen Aktienrechts.

1.1.2 Rolle und Funktion des Vorstands

Der Vorstand einer Aktiengesellschaft in Deutschland spielt eine herausragende Rolle,
da die Tatigkeit des Vorstands in vielen Bereichen einen sehr hohen Freiheitsgrad
beinhaltet. Wichtigste Merkmale dieser Tatigkeit sind die Weisungsfreiheit und das
faktische Verwaltungsmonopol des Vorstandes innerhalb der Aktiengesellschaft. Nur
einige, fur das Unternehmen grundlegende Entscheidungen, missen durch den
Aufsichtsrat und die Hauptversammlung genehmigt werden®. Alle operativen

Entscheidungen der Unternehmensfiihrung trifft der Vorstand eigenstandig.

Zu den wichtigsten Fuhrungsfunktionen gehéren: Zielsetzung, Planung, Entscheidung,
Durchfiihrung und Kontrolle. Durch die Professionalisierung der Unternehmensfiihrung
ist Kommunikation die wichtigste Funktion geworden, die die gesamte Organi-
sationsfihrung fir alle Interessengruppen verstandlich macht. In der Fachliteratur wird
als Synonym fir ,Fuhrungsfunktion“ oft der Begriff ,Managementfunktion“ benutzt. Die

folgende Abbildung stellt die allgemeinen Fihrungsfunktionen kurz dar.

5Vgl. § 76 Abs.1,§ 84,§111 Abs.1 AktG. Quelle: http://bundesrecht.juris.de/bundesrecht/aktg/gesamt.pdf. Stand 04.11.2007
6 Zur Rolle des Vorstands vgl. Walzel, Gustav: Gesellschaftsrecht. In: Handbuch fur Fihrungskréafte : Ein Rechtsratgeber fiir die Praxis / Hrsg. Thomas Majoros ; Hrsg.
Claus Marchl ; Hrsg. Gustav Walzel ; Hrsg. Bertram Dietrich. - 1. Aufl.. - Wien : Linde Verlag Wien, 2007. S.29
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Kommunikation

Entscheidung

Abbildung 1: Ftihrungsfunktionen7

Diese Funktionen gelten fur alle FUhrungskrafte eines Unternehmens: vom
Abteilungsleiter bis zum Vorstandsmitglied. Auf einer konkreten Ebene flir eine
konkrete Fihrungsperson werden die Funktionen in spezifische Aufgaben
umgesetzt. Spezifische Aufgaben des Vorstands werden im folgenden Kapitel

dargestellt.

1.1.3 Fuhrungsaufgaben

Die wichtigsten Aufgaben des Vorstands werden in Gesetzen, in der Satzung eines
Unternehmens und in den entsprechenden Anstellungsvertragen einzelner Mitglieder
vorgeschrieben. Diese Aufgaben werden als Pflichten des Vorstands bezeichnet. Fir
gesetzmalige Erfullung dieser Vorschriften haftet der Vorstand in der Regel
gemeinsam und in speziellen Fallen tritt auch eine persénliche Haftung eines
Vorstandsmitgliedes ein. Dartber hinaus hat der Vorstand auch andere wichtigen
Fuhrungsaufgaben, die nicht direkt in den deutschen Gesetzen vorgeschrieben sind,
aber gemal des Deutschen Corporate Governance Kodex sorgfaltig, gewissenhaft

und motivierend erflllt werden sollen.

7 Vgl. Wohe, Gunter: Einfuhrung in die allgemeine Betriebswirtschaftslehre. 20. Aufl.. - Miinchen : Vahlen, 2000 S. 108
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Der Deutsche Corporate Governance Kodex stellt wichtige gesetzliche Vorschriften
zur Unternehmensfiihrung dar und enthélt allgemein anerkannte Regeln guter und
verantwortungsvoller Unternehmenssteuerung. ,Der Kodex soll das deutsche
Corporate Governance System transparent und nachvollziehbar machen. Er will das
Vertrauen der nationalen und internationalen Anleger, der Kunden, der Mitarbeiter

und der Offentlichkeit in die Leitung und Uberwachung deutscher bérsennotierter
Gesellschaften férdern.“®

Die Gesamtheit der wichtigsten Vorstandsaufgaben einer Aktiengesellschaft wird in
der Tabelle 1 dargestellt.

8 Deutscher Corporate Governance Kodex (in der Fassung vom 14. Juni 2007). S.2
Quelle: http://www.corporate-governance-code.de. Stand 05.11.2007
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Gesetzliche Pflichtaufgaben

Empfehlungen des Deutschen Corporate
Governance Kodex

1. Leitung der AG

2. Steigerung des nachhaltigen
Unternehmenswertes

3. Entwicklung und sorgfiltige Realisation der
strategischen Ausrichtung des Unternehmens

4. Einhaltung der gesetzlichen Bestimmungen und
der unternehmensinternen Richtlinien

5. Entwicklung und Umsetzung von
angemessenem Risikomanagement und
Risikocontrolling

6. Vertretung der AG nach aul3en

7. Ausstellung eines Jahresabschlusses und
Lageberichtes

8. Einberufung der Hauptversammlung

9. Abstimmung der strategischen Ausrichtung des
Unternehmens mit dem Aufsichtsrat

10. Erérterung des Stands der Strategieumsetzung
mit dem Aufsichtsrat in regelmaRigen Abstanden
11. Die ausreichende Informationsversorgung des
Aufsichtsrats

12. Abgabe einer begriindeten Stellungnahme zu
einem Ubernahmeangebot

13. Keine Handlungen zur Verhinderung eines
Ubernahmeangebots

14. Beachtung der Regeln ordnungsgemaRer
Unternehmensfiihrung

15. Keine Gewdhrung von Unternehmenskrediten
an Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder ohne die
Zustimmung des Aufsichtsrats

16. Wettbewerbsverbot

17. Keine Annahme von Zuwendungen von Dritten
18. Keine Gewdhrung von unberechtigten
Vorteilen Dritter

19. Keine Verfolgung personlicher Interessen bei
Unternehmensentscheidungen

20. Keine Nutzung der dem Unternehmen
zustehenden Geschéftschancen

21. Unverziigliche Veréffentlichung der
Insiderinformationen, die die Gesellschaft unmittelbar
betreffen

22. Informationelle Gleichbehandlung aller
Aktionére

1. Zusammensetzung des Vorstands aus
mehreren Personen mit einem Vorsitzenden
oder Sprecher

2. Klare Regelung durch Geschaftsordnung
der Arbeit des Vorstands mit der
Ressortzustandigkeiten einzelner
Vorstandsmitglieder und der Angelegenheiten
des Gesamtvorstands

3. Enge Zusammenarbeit mit dem
Aufsichtsrat zum Wohle des Unternehmens
4. Aufsichtsratgenehmigung aller
wesentlichen Geschéfte zwischen dem
Unternehmen und den Vorstanden

5. Langfristige Nachfolgeplanung
zusammen mit dem Aufsichtsrat

6. Ubername von Nebentitigkeiten
auflerhalb des Unternehmens nur mit
Zustimmung des Aufsichtsrats

7. Bericht Uiber die Corporate Governance
des Unternehmens und Uber eventuelle
Abweichungen von den Empfehlungen

8 Veroffentlichung der gesetzlich
vorgeschriebenen Berichte im Internet

9. Bestellung eines Vertreters fiir die
weisungs-gebundene Ausiibung des
Stimmrechts

10. Einberufung der Hauptversammlung zu
Beratung Uber das Ubernahmeangebot

11. Unverziigliche Bekanntgabe im Inland
wichtiger Informationen, die die Gesellschaft
im Ausland veréffentlicht hat

12. Nutzung des Internets zur zeithahen und
gleichmaRigen Information der Aktionare und
Anleger

13. Unverziigliche Bereitstellung von neuen
Tatsachen, die den Finanzanalysten mitgeteilt
worden sind

14. Selbstbehalt bei einer D&O-
Versicherung9

15. Unverziigliche Offenlegung der
Interessenkonflikte dem Aufsichtsrat und
anderen Vorstandsmitglieder

Tabelle 1: Aufgaben des Vorstands'

Eine Analyse der gesetzlichen Aufgaben des Vorstands zeigt, dass dieser klar

vorgeschriebene Verpflichtungen gegeniber dem Unternehmen, den Aktiondren

(Anlegern) und dem Gesetz hat"".

9 D&O-Versicherung (Directors-and-Officers-Versicherung, auch Organ- oder Manager-Haftpflichtversicherung) ist eine Vermégensschadenhaftpflichtversicherung, die ein

Unternehmen fir seine Organe und leitenden Angestellten abschliet. Es handelt sich also um eine Versicherung zugunsten Dritter die zu der Art der
Berufshaftpflichtversicherungen gezahlt wird.. Zitiert nach WirtschaftsWoche Nr. 33 vom 13.08.2007, S.82
10 Selbsterstellte Tabelle. Vgl. Deutscher Corporate Governance Kodex (in der Fassung vom 14. Juni 2007). S.2,6-9,12,13. Quelle: http://www.corporate-governance-

code.de. Stand 05.11.2007

11 Vgl. Aktiengesetzt. §§ 76 — 94. Quelle: http://bundesrecht.juris.de/bundesrecht/aktg/gesamt.pdf. Stand 04.11.2007
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