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»-Man muss die Obristen sehr gut zahlen,
sonst machen sie Beute auf eigene Faust"
(Albert von Wallenstein, *1583 - T 1634)’

1 ZIEL DIESER ARBEIT

Das Thema ,Corporate Governance® wird sowohl in Europa als auch in den USA in-
tensiv diskutiert. Die Entlohnung von Topmanagern ist in dieser Debatte nicht unwe-
sentlich. Trotz Finanzkrise haben hohe Bonuszahlungen an Topmanager die Diskus-
sion verscharft was sowohl in der Gesellschaft als auch in der Politik folgende Frage
aufwirft: Welche Auswirkungen hat die globale Krise tatsachlich auf die Manage-
mentvergltung?

Diese Frage soll im Laufe des Vergleichs der Corporate Governance Systeme in
Deutschland und den USA und die unterschiedlichen Vergutungsinstrumente in bei-
den Landern beantwortet werden. Welche Absichten verfolgen die Unternehmerei-
gentumer auf ihre Manager bzw. auf die langfristige Bindung der Manager auf Un-
ternehmensziele? Da die Vergutungspraktiken in den USA eine Vorreiterrolle darstel-
len, sollen diese Modelle eine mogliche Antwort auf die Gesamtentwicklung der Ma-
nagergehalter geben.

Es werden die Vergltungsinstrumente und die Entwicklung der Vergutungshéhe der
DAX 30 Unternehmen zwischen den Jahren 2005 und 2009 analysiert und die ak-
tienorientierte Managementvergutung sowie deren kritischen Folgen untersucht wer-

den.

' Vgl. Kienbaum (2004), S. 116



2 EINLEITUNG

Die Vergutung des Top-Managements steht in den letzten Jahren zunehmend im
Blickpunkt und hat sich zu einem Reizthema in der Politik und Gesellschaft entwi-
ckelt.

Deutsche sowie US-amerikanische Banken wie z.B. die Commerzbank AG, Hypo
Real Estate AG, Bank of America usw. haben zur Bewaltigung der Finanzkrise be-
trachtliche Summen bzw. Zahlungen von den jeweiligen Regierungen erhalten. Diese
Maflnahmen bieten der Politik die Mdglichkeit in die Verglutung dieser Institute einzu-
greifen.

Managergehalter als ,gerechte Vergutung fir gute Leistung® und Trotz Krise hohe
Bonuszahlungen an Topmanager oder als ,Abzockerei — Verschwendung der Steu-
ergelder®, sollen in diese polarisierende Betrachtung der Gesellschaft eine eventuel-

le Klarheit bzw. mdgliche Erklarung bieten.

Die wissenschaftliche Diskussion um theoretische Fundierung und Wirkungsmecha-
nismen auf die Managementvergutung derzeit wird ohnehin intensiv fortgefihrt und

stellt auch das breite Interesse und die Sicht aus Unternehmensseite dar.

Am Beginn dieser Arbeit werden die vielseitigen Gesichtspunkte der Corporate
Governance Kodizes in Deutschland und in den USA dargelegt. Dies ermoglicht ei-
nen Vergleich der beiden unterschiedlichen Systeme und bietet Ruckschlusse auf die
Unterschiede der verschiedenen Vergutungsmodelle.

Der Hauptteil der Arbeit analysiert die Vergutungshohe der Topmanagergehalter in
borsennotierten Unternehmen in Deutschland. Folglich wird ich im Zuge dieser Arbeit
naher auf die Entwicklung und MaRnahmen des Deutschen Corporate Governance
Kodex 2010 im Zusammenhang von Managergehaltern eingegangen. Es soll veran-
schaulicht werden, wie Corporate Governance Kodex Regeln und MaRnahmen auf
die Vergutungsvertrage bzw. auf die Determinanten der VerglUtungssysteme wirken,
um die Absichtsdifferenz zwischen Principal und Agent auszugleichen.

Anhand der Darstellung der Pricipal Agent Problem soll unter anderem auch die
Theorie verdeutlicht werden, dass der Interessenkonflikt der aufgrund Informations-
asymmetrien zwischen den Kapitalgebern/Eigentimern und Managern entsteht, auch

Einfluss auf die Hohe der Auszahlung an das Management hat. Dieses Problem fuhrt



zu folgenden Uberlegungen - Kann Aktien basierte anreizkompatible Vergiitung die-
sen Interessenkonflikt I6sen.

Nahezu jedes grolde deutsche Unternehmen verfugt Uber aktienbasierte Vergutungs-
instrumente als Bestandteil der Gesamtvergutung. Diese werden dem Management
mittels einer direkten Beteiligung am Unternehmen ausgegeben, um das Manage-
ment langfristig an strategische Unternehmensziele zu binden. Diese Methode war
bislang aus den USA bekannt. Im Hauptteil werden die aktienbasierte Vergitungsin-
strumente durchleuchtet. Ziel ist es, die Verglitungsmodelle aufzuzeigen, die sich am
langfristigen Unternehmenserfolg orientieren bzw. jene Modelle aufzuzeigen, die auf
Basis von kurzfristig ausgelegtem Handeln heraus die Entlohnungshohe beeinflus-
sen oder die exzessiven Managergehalter rechtfertigen.

Die Analyse wird dabei auf Long Term Incentive Modelle, die in der Praxis angewen-
det werden, gelegt. Als LTI kann man die am langfristigen Unternehmensziel bzw.
erfolgsorientierte Vergutungsmethode bezeichnen, die angemessen an die nachhal-

tige Unternehmensperformance gekoppelt wird.

Im letzten Kapitel erlautere ich die Regulierungsbestrebungen in den Vereinigten
Staaten. Die US-amerikanischen Bestrebungen und Bestimmungen von in Schiefla-
ge geratenen Finanzinstitutionen sehen vor, unndtige und exzessive Risiken zu un-
terbinden. So wie vieles soll diese Malinahme als Vorbildwirkung der US-Regierung

auch in Europaischen Regierungen umgesetzt bzw. angenahert werden.



3 CORPORATE GOVERNANCE

In diesem Kapitel werden die Bedeutung und die unterschiedlichen Definitionen der
Corporate Governance aufgezeigt. Als Grundlage fur weitere Erkenntnisse wird die-
ses Thema ausfuhrlich analysiert und auf Ziele, Aufbau und Wirkung naher einge-

gangen.

Das Thema der Corporate Governance, wurde erstmals in den 1930er Jahren eror-
tert. Als Grundstein ist die im Jahr 1932 erschienene Publikation von Berle und Me-

ans? anzusehen.

Jedoch wurde der Terminus ,,Corporate Governance® erst viel spater, namlich 1984
von Williamson® gepragt. Der von Williamson geschaffene Begriffsname hat nicht nur
im angelsachsischen Bereich grolten Anklang gefunden, sondern wird auch im

deutschsprachigen Raum verwendet.

Der Begriff der Corporate Governance hat gegenwartige Aktualitat wie nie zuvor. Die
Wirtschaftskrise, die Globalisierung des Wettbewerbs, landeribergreifende Fusionen
und aufsehenerregende Krisen sind lediglich die Ursachen, weshalb Corporate

Governance von Unternehmen zurzeit grof3e Beachtung findet.

Einige Definitionen in der Fachliteratur fir die Verdeutlichung der Bedeutung:
Langenbuchler/Blaum (1994)*

.Rechte, Aufgaben und Verantwortlichkeiten der gesellschaftsrechtlichen Organe,

der Anteilseigner, der Mitarbeiter und darlber hinaus der ubrigen Interessensgrup-
pen (Stakeholders), also derjenigen, die von der Leitung und vom Erfolg eines Un-

ternehmens profitieren oder bei dessen Misserfolg Verluste erleiden.”

2 Vgl. Berle/Means (New York 1932 rev. ed 1968)
% Vgl. Williamson (ZgS 1984), S. 195
* Vgl. Langebuchler/Blaum (1994), S. 2197ff



Shleifer/Vishny (1997)°:

,Corporate Governance deals with the ways in which suppliers of finance to corpora-
tions assure themselves of getting a return on their investment. 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 capital they supply or invest it in bad projects?

How do suppliers of finance control managers?”

Escher-Weingart (2000)°;

,Ordnungsgefuge, mittels dessen die Organe einer Gesellschaft zu einer optimalen
Verfolgung der lhnen vorgegebenen Interessen angehalten werden sollen. Es geht
um bestmdgliche Ausgestaltung der rechtlichen und faktischen Rahmenbedingungen
der Leitung eines Unternehmens, die eine effiziente Aufteilung von Macht, Verant-

wortung und Kontrolle gewahrleisten sollen.”

Monks/Minow (2000)’:
,Is the relationship among various participants in determining the direction and per-
formance of corporations. The primary participants are (1) the shareholders, (2) the

management (led by the chief executive officer) and (3) the board of directors.”

Fichtinger/Hrebice (2003):

“Corporate Governance ist (...) die Gesamtheit der auf die Aktionarsinteressen aus-
gerichteten Grundsatze und Regeln Uber Organisation, Verhalten und Transparenz,
die — unter Wahrung von Entscheidungsfahigkeit und Effizienz der Flhrung - auf
oberster Unternehmensebene ein ausgewogenes Verhaltnis von Leitung und Kon-

trolle anstreben.”

®Vgl. Shleifer/Vishny (1997), S. 737

® Vgl. Escher-Weingart (2000), S. 387ff
" Vgl. Monks/Minow (2001), S. 1

® Vgl. Hrebicek/Fichtinger (2003), S. 28ff



Haberer (2003)°:
»corporate Governance befasst sich mit der rechtlichen Ausgestaltung einer insbe-
sondere betriebswirtschaftlich optimalen Unternehmensleitung und Unternehmens-

kontrolle.”

Nach Auffassung von Pastner'® erscheinen die obigen Definitionen eher suboptimal

weil sie die Begriffsinhalte zu wenig klar bzw. nicht ausreichend treffend darlegen.

In Anbetracht der kritisierten Verschwommenheit bzw. Lickenhaftigkeit wird die von
Haesler vorgenommene Begriffsbestimmung als eher zutreffend erachtet und ergan-
zend angefuhrt. Der angefuihrte Autor spricht von einem so genannten Begriffsin-
halts-Flnfeck. Inm zufolge resultiert der Begriffsinhalt aus den folgenden finf Kom-

ponenten:"’

e Unternehmens- bzw. Konzernverfassung
e Spitzenorganisation

e Interner bzw. externer Uberwachung

e FUhrungskultur

e Unternehmensberichterstattung

Ein ,etwaiges” Versagen in den einzelnen Bestandteilen des Flinfecks kann somit zu
Unternehmenskrisen bzw. (beinahe)Unternehmens Zusammenbruche fuhren, welche
das Vertrauen in die Kapitalmarkte schwer belasten kann bzw. auch tatsachlich be-

lastet.

Die Beseitigung von derartigen Mangeln bzw. Spannungsverhaltnissen innerhalb und
zwischen den funf Elementen fuhrt somit zu einer ,guten® Corporate Governance,

welche sich wiederum positiv auf die Unternehmenssteuerung niederschlagt.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass es nicht nur eine einzige allge-

meingultige Definition fir Corporate Governance geben kann.

® Vgl. Haberer (2003), S. 3
% Vgl. Pastner (2005), S. 20
" Vgl. Haeseler/Gampe (2002), S. 75 ff



Dies ist von mehreren Faktoren abhangig, vor allem aber von, welchen Zugang bzw.
Blickwinkel die definierende Person oder Organisation hat.

Aus diesem Grund wurden die vielen unterschiedlichen Auslegungen in diese Arbeit
aufgenommen.

So wird im deutschsprachigen Raum unter Corporate Governance die verantwor-
tungsvolle Unternehmensfuhrung verstanden und die Férderung des Vertrauens aller
externen Adressaten in den Mittelpunkt gestellt. Im angloamerikanischen Raum wird
darunter die Trennung zwischen Eigentum und Kontrolle verstanden.

So unterschiedlich die Definitionen von Corporate Governance sind, so vielfaltig sind
auch die Auspragungen der internationalen Corporate Governance-Systeme. Jedes
einzelne nationale Corporate Governance-System ist das Ergebnis zusammenhan-
gender Faktoren, einschliel3lich der Kultur und Historie eines Landes, der nationalen
gesetzlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen und der jeweiligen Wirtschafts-
struktur. Da diese Faktoren von Land zu Land sehr unterschiedlich ausgepragt sind,
hatten sich Uber die Jahre, trotz ahnlicher Kontroll- und Leitungsprobleme der Unter-
nehmen, eine Vielzahl von unterschiedlichen nationalen Corporate Governance-

Systemen entwickelt."?

3.1 Die Bedeutung von Regelwerken fir eine effektive Ausgestaltung von

Corporate Governance-Systemen

In einer sich globalisierenden Wirtschaft, in der die Unternehmen im Wettbewerb um
gunstiges (internationales) Kapital stehen, kann ein effektives Corporate Governance
System ein wichtiger Wettbewerbsvorteil sein."

.internationale Kapitalstrome eroffnen den Unternehmen den Zugang zu einer sehr
viel groleren Zahl von Kapitalgebern. Wenn die Lander die Vorteile globaler Kapi-
talmarkte voll ausschdpfen und langfristiges ,treues” Kapital anwerben wollen, dann
mussen die Corporate Governance Regeln glaubwirdig sein und auch uber die Lan-

desgrenzen hinaus richtig verstanden werden“."

Eine Studie der Economist Intelligence Unit hat gezeigt, dass mehr als 80 % der eu-

ropaischen und US-amerikanischen institutionellen Investoren bereit sind, flr eine

"2 vgl. Mintz (2005), S.584
¥ Vgl. Hrebicek/Fichtinger (2003), S. 28
" Vgl. OECD Prinzipien des CG Bericht (2004), S. 14



Beteiligung an einem Unternehmen mit guter Corporate Governance mehr zu bezah-
len. Infolgedessen ist die Messung der guten Corporate Governance entstanden, so
wurde die Governance Metrics International (GMI), eine unabhangige Governance
Ratingagentur gegriindet. GMI bewertet 1600 globale Unternehmen und prasentiert
folgendes Ergebnis: Grolibritannien wurde unter 23 Nationen als die Nation mit der
besten Corporate Governance bewertet, gefolgt von Kanada und den USA. Japan
und Griechenland sind als Lander mit der schlechtesten Corporate Governance be-

wertet worden. ™

3.2 Einfuhrung in die Corporate Governance

Das Ubergeordnete Erkenntnisobjekt der Corporate Governance ist die Wirkung von
Leitung-, Kontroll- und Anreizstrukturen auf die Unternehmensperformance. Darunter
fallen die Ubergeordneten Forschungsfragen nach der Verteilung von Entscheidungs-
rechten und der Kontrolle von Managern. Es ergeben sich folglich zwei zentrale Fra-
gen:

Wer soll die Entscheidungen im Unternehmen treffen und sie beeinflussen?

Wie kénnen Manager so kontrolliert werden, dass sie mit ihren Handlungen tatséch-

lich den definierten Unternehmenszweck verfolgen?

Die 6konomische Corporate Governance Literatur beschaftigt sich mit Modellen zur
optimalen Vertragsgestaltung von Managern (Hohe und Art der Vergutung bzw. fixe
versus variable Verglutungsbestandteile), den Anreizen und der Vergutung von
Teammitgliedern bei Teamproduktion sowie der Struktur von Leitungssystemen (ein-
stufiges versus zweistufiges System, Besetzung des Aufsichtsrates, Fur und Wider
der Mitbestimmung etc.).

Weiters wird in der Literatur zwischen einer engen und einer weiten Definition unter-
schieden. Der enge Begriff wird haufig mit dem angelsachsischen Corporate Gover-
nance System in Verbindung gebracht, wahrend der weitere Begriff in Teilen Euro-
pas gebrauchlich ist. Die Unterscheidung der beiden Definitionen spiegelt gleichzeitig
die verbreitete Diskussion Uber Shareholder-versus Stakeholder-Value Ansatzes wi-

der.

®vgl. Mintz (2005), S. 585



~.Corporate governance deals with the ways in which suppliers of finance to cor-
porations assure themselves of getting a return on their investment”
(Schleifer/Vishny, 1997, S.737)

In dieser engen Definition liegt der Fokus auf der Trennung von Eigentum und Kon-
trolle und auf Regelungen und Sachverhalten, die gewahrleisten, dass Manager sich

im Sinne der Aktionare bzw. Eigentimer der Unternehmung verhalten.

Letztendlich besitzen Corporate Governance-Systeme in praktisch allen Landern in
weiten Bereichen empfehlenden und keinen gesetzlich vorgeschriebenen Charakter,
auch wenn Deutschland mit seinem vom Corporate Governance-Ansatz beeinfluss-
ten Aktiengesetz einige Elemente Corporate Governance wie Transparenz und Pub-
lizitat in sein Rechtssystem ubernommen hat. Das Funktionieren der Corporate
Governance hangt vor allem von seiner tatsachlichen Anwendung ab, die jedoch,
weil sie in den meisten Fallen auf Freiwilligkeit der Unternehmen beruht, unzu-

reichend ist.

3.3 Stakeholder versus Shareholder-Modell der Corporate Governance

Schmidt erweitert den Begriff der Corporate Governance wie folgt:

»,Corporate Governance is the totality of the institutional and organizational mecha-
nism, and the corresponding decision making, intervention and control rights, which
serve to resolve conflicts of interest between various groups which have a stake in a
firm and which, either in isolation or in their interaction, determine how important de-
cisions are taken in a firm, and ultimately also determine which decisions are tak-

en.“16

Aus dieser Definition geht das Stakeholder-Modell der Corporate Governance hervor:
Dieses Modell orientiert sich an allen Interessensgruppen, also an allen, die von der
Leistung und vom Erfolg eines Unternehmens profitieren, oder bei dessen Misserfolg
Verluste erleiden."”

Der kontinental-europaische Stakeholder-Value-Ansatz bezeichnet das Ziel der Un-

ternehmung, fur alle Interessensgruppen des Unternehmens, Wert zu schaffen. Man

% vgl. Schmidt (1997), S. 2
" Vgl. Kutschker/Schmid (2006), S. 571



findet diesen Ansatz im deutschen Corporate Governance-System, bei dem nicht nur
Vertreter der Mitarbeiter, sondern auch Vertreter von Fremdkapitalgebern, Lieferan-
ten, Kunden aber auch Politiker, Mandate im Aufsichtsrat haben kdnnen.

Dieses System hat jedoch seine offensichtlichen Schwachen, da jede Interessens-
gruppe institutionell integriert wird, z.B. durch die Entsendung von Vertretern der In-
teressensgruppen in den Aufsichtsrat und Boards und somit die Entscheidungsfin-
dung schwieriger, schwerfalliger und manipulierbarer machen. Bei unvereinbaren
Zielen mUsste eine Gewichtung von Interessen bzw. ein Kompromiss zwischen den

beteiligten Parteien gefunden werden.®

Das zweite Modell der Corporate Governance ist das Shareholder-Modell. Der
Shareholder-Value Ansatz bezeichnet die Maximierung des Shareholder-Value als
das primare Ziel der Unternehmung. Dieser Begriff wurde von Alfred Rappaport in
den 80er Jahren entwickelt. Nach Definition von Rappaport bildet die Summe von
Fremdkapital und Eigenkapital den ékonomischen Wert des Unternehmens, der An-

teil des Eigenkapitals wird Shareholder Value bezeichnet.

Unternehmenswert = Fremdkapital + Eigenkapital

Der Grundgedanke war, dass bisherige Kennzahlen aus der Gewinnermittlung nicht
den wahren Wert des Unternehmens widerspiegeln. Der Grundgedanke dieser Theo-
rie war die Berucksichtigung der Kapitalbasis in Relation zu den Kapitalkosten zu
berechnen und daraus eine Wertschaffung zu bilden.

Rappaport betont in seinen Aussagen starkere Orientierung an den Interessen der
Kapitalgeber und kritisiert die bisherigen Konzepte der Unternehmensfiihrung.'®

Der Ansatz von Rappaport misst den dkonomischen Wert einer Investition dadurch,
dass, die uber einen bestimmten, in der Zukunft liegenden Zeitraum prognostizieren-
den Kapitalfliusse (Cash Flows) mittels des Kapitalkostensatzes abgezinst werden (=
Unternehmenswert). Cash Flows bilden sich aus der Differenz zwischen betrieblichen
Einzahlungen und Auszahlungen. Der Diskontsatz besteht aus den Schatzungen der
Kapitalkosten. Durch den Abzug von Fremdkapitalkosten vom Unternehmenswert
geschaffene Shareholder Value ergibt die Rendite der Eigentumer bzw. Aktionare
(Total Shareholder Return).

'8 vgl. Witt (2003), S. 53ff
¥ Vgl. Kramarsch (2004), S. 16ff
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Diese Cash Flows basieren wiederum auf zwei grundlegenden Faktoren, den Eigen-
tiumerrenditen aus Dividenden (Gewinnausschittungen des Unternehmens) und der
Kurswertsteigerung®

Rappaport betont in seiner These: “In einem wirksamen Shareholder Value System
mussen die kurzfristigen Malistabe der Leistungsbewertung mit den Malstaben
stimmig sein, die im Rahmen des langfristigen, wertmaximierenden Planungspro-

zess entwickelt wurden*?’

Die Grunde dafur sind zahlreiche Bewertungswahirechte, erfolgsneutrale Betrach-
tung von Investitionen, unzureichende Berucksichtigung des Zeitwertes des Geldes.
Die Korrelation der Gewinnkennzahlen bei bérsennotierten Unternehmen mit dem
Unternehmenswert wurde kritisiert und als unzureichend empfunden. Die Bemuhun-
gen der Manager durch Verbesserung der Gewinnkennzahlen den Borsenkurs zu

erhdhen, sind somit wenig wirksam.?

Der Shareholder-Value Ansatz weist also zum einen zu einer Methode zur Unter-
nehmensbewertung und zum anderen auf ein Managementkonzept hin. Somit stellt
Shareholder Value Ansatz ein Berechnungsverfahren des Unternehmenswertes dar

und bietet zugleich Handlungsempfehlungen fir das Management.

Der Unternehmenswert soll erhdht werden, indem:

¢ Investitionsprojekte mit einer negativen Eigenkapitalrendite abgelehnt werden
sollen.

¢ Investitionsprojekte mit einer positiven Eigenkapitalrendite realisiert werden
sollen.

e Bei nicht vorliegen von Investitionsprojekten, die eine positive Eigenkapital-
rendite erwirtschaften kénnen, die liquiden Mittel den Aktionaren als Dividen-

den ausgeschiittet werden.*

% vgl. Rappaport (1999), S. 39ff
21 Vgl. Rappaport (1999), S. 133ff
2 \/gl. Haberer (2003); S. 241ff

2 Vgl. Haberer (2003), S. 248-249

11



Die Ziele der Manager richten sich bei der Wahl von Strategien und Aktionen an der
Steigerung der Wohlfahrt der Anteilseigner aus. Die Ziele der anderen Stakeholder,
wie zum Beispiel, ein sicherer Arbeitsplatz flir Mitarbeiter, ist sekundar. Es sind nur
institutionelle Regelungen fir den Interessensausgleich zwischen Eigenkapitalgebern
und Managern und Grofl3-und Kleinaktionaren erforderlich. Das lasst sich rechtferti-
gen, indem unterstellt wird, dass der Interessensausgleich mit Mitarbeitern, Fremd-
kapitalgebern und anderen Interessengruppen Uber Markte, privatrechtliche Vertrage

und ein entsprechendes Gerichtssystem erfolge.?*

Die Wahl der Anteilseigner als ausschlaggebende Zielgruppe kann wie folgt beqgrin-

det werden:

Es muss eine Zielgruppe festgelegt werden, da die Berucksichtigung mehrerer Ziel-
gruppen aufgrund divergierender Interessen und Ziele nicht praktikabel ist.

Die Anteilseigner werden im Vergleich zu anderen Investoren als ausschlaggebende
Zielgruppe fur Entscheidungen der Geschaftsfihrung verstanden.

Nur Eigenkapitalgeber verfligen Uber einen Anspruch auf den residualen Cashflow,
also den Uberschuss der Einzahlungen (iber die Auszahlungen. Da sie keinen direk-
ten Einfluss auf die Gestaltung des Residuums durch die Geschéaftsfuhrung haben,
muss ihre Position mit Hilfe von vertraglichen und institutionellen Vereinbarungen
geschutzt werden. Die anderen Interessensgruppen wie Fremdkapitalgeber, Arbeit-

nehmer und Lieferanten habe fixe Auszahlungsanspriiche an die Unternehmen.?

Im Vorwort der 1999 erschienenen OECD Grundsatze der Corporate Governance
findet man folgende Betonung auf den Anteilseigner unter den Anspruchsgruppen:
,2Allen guten Corporate Governance-Systemen gemeinsam ist indessen die hohe Pri-
oritat, die den Interessen der Aktionare eingeraumt wird, die sich ja darauf verlassen,
dass die Unternehmen umsichtig und effektiv mit den von ihnen investierten Mitteln
umgehen.“%

Amstutz (2007) halt jedoch fest, dass die Maximierung des Shareholder-Values
ebenso die anderen Stakeholder Interessen zu einem gewissen Mal} zu befriedigen

hat, um eine langfristige Rentabilitat des Unternehmens zu gewahrleisten.?’

2 vgl. Witt (2003), S. 17

% Vgl. Schmidt (2001), S. 15
% vgl. Seibert (1999), S. 340
" vgl. Amstutz (2007), S. 53ff
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3.4 Die Agency-Theorie versus Transaktionskostentheorie

Die Basis des Shareholder-Value-Ansatzes liegt in der Agency-Theorie. Sie beschaf-
tigt sich mit der Trennung von Eigentum und Entscheidungsmacht im Unternehmen.
Durch diese Trennung entsteht eine Principal-Agent-Situation.

Die Principal-Agent-Theorie bildet bis heute das dominante theoretische Paradigma
der Corporate Governance-Forschung. Die Grunde dafir liegen in der Einfachheit
der Theorie, da Probleme der Unternehmenspraxis auf zwei Parteien — Prinzipal (Ei-
gentiimer) und Agenten (Manager) — reduziert werden.?®

Sehr eng verwandt mit der Principal-Agent-Theorie ist auch die Transaktionskosten-
theorie. Sie geht auf Coase (1937) zuruck, der erstmals auf die Kosten des Preisme-
chanismus fur Markttransaktionen hinwies und damit die Existenz von Unternehmen
(Hierarchien) zur effizienteren Koordination von Transaktion erklarte. Williamson
(1985) baute auf diese Idee auf und erweiterte die Transaktionskostentheorie. Viele
Annahmen wie die der eingeschrankten Rationalitat und des Eigeninteresses als
Handlungsprimat liegen beiden Theorien zugrunde. Wahrend bei der Transaktions-
kostentheorie jedoch die Grenzen der Unternehmung und verschiedene ,governance
structures® wie Hierarchie, Markt und Kooperation im Mittelpunkt stehen, beschaftigt
sich die Principal-Agent Theorie mit Vertragsbeziehungen unabhangig von (Unter-
nehmens-)Grenzen.?

Das Principal-Agent Problem oder kurz Agency-Problem ergibt sich ,if both parties to
the relationship are utility maximizers there is good reason to believe that the agent

will not always act in the best interest of the principal.*

Jensen und Meckling (1976) gelten als die wichtigsten Vertreter der Principal-Agent-
Theorie. Eine der zentralen Annahmen ist die des rationalen und den eigenen Nut-
zen maximierenden Entscheiders. Nach Michael Jensen und William Meckling geht
es um eine Vertragsbeziehung bei dem der Principal den Agenten beauftragt, zu sei-
nen Gunsten bestimmte Dienstleistungen durchzuflhren die unter anderem ein bin-

dendes Delegieren von Entscheidungen auf den Agenten Ubertragt. Es gilt dabei fur

% \/gl. Schleifer/Vishny (1997), S. 737
% Vgl. Eisenhadt (1989), S. 64
%0 vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 308
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beide Parteien den Nutzen zu maximieren. Jedoch besteht das Risiko dass der

Agent nicht zu jeder Zeit im Sinne und Interesse des Principals agiert.

Warum einer derartige Teilung zwischen Eigentum und Kontrolle eines Unterneh-
mens sein muss, lasst sich durch den zunehmenden Kapitalbedarf erklaren. Dieser
bedingt die KapitalzufiUhrung durch mehrere Eigentumer. Das Management ist nicht
mehr durch die Eigentimer/Aktionare maoglich und wird daher auf einen Manager
ubertragen. Aktionare werden zu Prinzipalen, wenn sie mit Managern bzw. Agenten

Vertrage zur Fuhrung ihres Unternehmens abschlie3en.

Der Principal, stellvertretend fir den Eigentimer des Unternehmens, delegiert die
Unternehmensfihrung an den Agenten, den Manager. Der Manager handelt jedoch
nicht nur im Sinne des Eigentimers, sondern verfolgt auch seine eigenen Interessen,
wobei der Manager einen Informationsvorsprung gegeniiber dem Eigentiimer hat.*’
Der Principal kann die Handlungen des Agenten nicht oder nur durch hohe Aufwen-
dungen einsehen. Dies wird auch Hidden Action bezeichnet, denn der Agent kann
seinen Vorteil ausnutzen, um eigene Ziele zu verfolgen anstatt die des Prinzipals
(Moral Hazard).

Der Principal kann ein von seinem Interesse abweichendes Verhalten des Agenten
eingrenzen, indem er gewisser Anreize in die Vergutungspolitik des Agenten einflie-
Ren lasst bzw. auch das Handeln des Agenten durch die Uberwachung und Kontrolle
der Kosten so gestaltet, dass eine rechtzeitige Reaktion im Falle einer Abweichung
ermoglicht wird.

Die moglichen Quellen fur Interessenskonflikte versuchen ein gut etabliertes internes
und externes Governance System und somit Anreizvertrage zu mindern. Interes-
senskonflikte sind weder neu noch vermeidbar, die Frage liegt vielmehr im Manage-
ment dieser.*

Agency Kosten setzen sich zusammen aus:

1. Kontroll- und Uberwachungskosten
2. Kosten der Bindung des Verhalten des Managers, und zur Eingrenzung des
Entscheidungsspielraums des Managers

3. dem Residual Loss

3Tvgl. Witt (2003), S. 18
%2 vgl. Demski (2003), S. 69
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Als Residual Loss bezeichnet man die Abweichung zwischen dem Unternehmens-
wert bei optimaler Geschaftsfuhrung im Sinne der Anteilseigner und dem Wert bei

aktueller Geschéftsfithrung.®

Ein effektives Corporate Governance System erfullt in Folge drei primare Funktionen:
Erstens schitzt es die Interessen der Kapitalgeber und der Stakeholder, die Leistun-
gen fur die Unternehmen erbringen und es 16st Konflikte, die aus divergierenden Inte-
ressen entstehen.

Zweitens l6st es Probleme die aus unvollstandiger und unzureichender Informations-
versorgung entstehen. Dies soll auch ein Lésungsansatz flr Eigentimer sein, dass
Agenten die bessere bzw. zeitnahe Informationen Uber den Zustand des Unterneh-
mens und seiner Zukunftsaussichten haben, diesen Vorsprung zu korrelieren.

Ein weiteres Problem stellt die Risikoteilung bzw. die Risikopraferenz zwischen Prin-
cipal und Agent dar. Das Hauptkapitel dieser Arbeit befasst sich mit der anreizorien-
tierte Risikoteilung in Bezug auf Managementvergutung. Die Kapitalmarkttheorie un-
terscheidet zwischen dem marktbezogenem und unternehmensspezifischen Risiko.
Es geht einerseits dabei um das Verhaltnis zwischen einem marktbezogenen Risiko
des Unternehmens im Vergleich zu einer Risikoneutralen Anlageform bzw. um das

Risiko welche durch die Branche und Kapitalstruktur bedingt entsteht.

Wahrend dem Eigentumer/Kapitalgeber die Entscheidung offen steht die Investiti-
onsmdglichkeiten nach Risikokategorie zu wahlen, steht dem Management diese
Mdglichkeit nicht zu, da diese Wahl an die Gesellschaft gebunden ist. Der Mangel
an alternativen Investitionsmoglichkeiten kann das Management dazu verleiten, risi-
kobehaftete Unternehmensstrategien zu verfolgen, die an risikobesetze Entlohnung

(exzessiv ausgestaltete variable Vergutungsinstrumente) gekoppelt sind.

Ein gut funktionierendes Corporate Governance-System sorgt dafur, dass Informati-
onen vom Management weitergegeben werden und die aus asymmetrischer Informa-
tionsversorgung entstehenden, Probleme geldst werden. Die dritte primare Funktion
ist die Beaufsichtigung und die Einflussnahme auf die Geschaftsfihrung der Unter-

nehmen.3*

% vgl. Schmidt (2001), S. 14
* Vgl. Crane/Schaede (2005), S. 516
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Je besser das Corporate Governance-System diese Aufgaben erflllt, desto geringer
sind die Transaktions- und Agency-Kosten, desto effizienter ist der Faktoreinsatz und

desto hoher ist das Unternehmensergebnis.®

% vgl. Witt (2003), S. 2
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4  ZIELE UND WESEN VON CORPORATE GOVERNANCE

Corporate Governance ist ein Modewort, welches, wie bereits mehrmals angespro-
chen, in der jungeren Vergangenheit immer mehr Anerkennung und Wichtigkeit ge-
wonnen hat. Viele Autoren, Wissenschaftler, Fuhrungskrafte und auch die Medien
setzen sich mit der Corporate Governance Thematik intensiver auseinander. Um die-
sen Umstand zu hinterfragen bzw. zu erklaren, spielen mehrere Entwicklungen eine
entscheidende Rolle:

v" Krisen und (Beinahe-) Zusammenbriiche von GroRunternehmen und Konzer-
nen und in weiterer Folge der Markte (z.B. Subprime Dilemma=» Finanzkrise)
Steigender Vertrauensverlust und Verunsicherung
Zahlreiche Insolvenzen auf nationaler und internationaler Ebene
Zunehmende Konkurrenz auf den Kapitalmarkten
Hohere Anspriche der (potenziellen) Investoren

Hohere Anspruche an die Fuhrungsspitzen

NS NE NEE NE N

Steigender Transparenzbedarf

Um vor allem die Wettbewerbsfahigkeit und die hier angesprochene Transparenz auf
dem Kapitalmarkt seitens der auslandischen Investoren zu wahren, bedarf es der
Anwendung einer ,Good Corporate Governance® bzw. ,guten Unternehmensfuh-

rung®.

Gemal Haeseler/Gampe ist das Hauptziel guter Unternehmensflihrung das Schaffen
eines geeigneten Rahmens, der eine ,Rundum-Qualitat® der Unternehmensleitung
bewirkt. Aufgrund einer nahezu optimalen Aufgabenverteilung sollen einerseits der
Unternehmenserfolg gesichert und andererseits vertrauensférdernde Malinahmen
geschaffen werden. Weiters bindet Haeseler die Voraussetzung von ,,Good Corpora-

te Governance® an folgende Faktoren:*

e Erweiterung der Informations- und Offenlegungspflicht gegenuber Aktiona-
ren, dem Aufsichtsrat und der Offentlichkeit
o Verbesserte Qualifikation und steigende Unabhangigkeit des Aufsichtsrats

und des Abschlussprufers

% Vgl. Haeseler/Gampe (2002), S. 108
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e Eingrenzung von Interessenskonflikten und Eigengeschaften
e Kilar definierte Anreiz- und Vergutungssysteme

e Wahrung der Interessen und der Souveranitat

Neben der ,guten Unternehmensfuhrung® sollten aber Malinahmen und Richtlinien
der Corporate Governance samtliche Personen einschlie3en, die fur eine ,gute bzw.

beste Unternehmenskontrolle* verantwortlich sind.

Die Fuhrung des Unternehmens obliegt dem Vorstand, wobei die Kontrolle des Vor-

stands dem Aufsichtsrat zugeschrieben wird.

Im Folgenden wird die Mehrdimensionalitat der Kontrolle skizziert:*’

e Unternehmens- und Mitarbeiterkontrolle
e Kontrolle durch den Aufsichtsrat
e Kontrolle der Organe durch die Anteilseigner

e Jahresabschlussprifung durch den Wirtschaftsprifer

4.1 OECD Grundsatze

Die OECD Grundsatze haben lediglich Empfehlungscharakter und gelten hauptsach-
lich fir borsennotierte Unternehmen, wobei sich auch nicht borsennotierte Unter-

nehmen, an den Richtlinien orientieren kénnen bzw. sollten.

% Vgl. Haeseler/Gampe (2002), S. 109
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Der Bericht enthélt folgende fiinf Kernbereiche.*

Abbildung 1: Funf Kernbereiche der OECD Grundsatze

Diese lassen erkennen, dass neben der Aufsichtsratsproblematik auch die Aktionars-
rechte und deren Gleichstellung bzw. Gleichbehandlung in die Corporate Gover-
nance relevanten Richtlinien miteinbezogen wurden.

Erwahnenswert erscheint auch das Vorwort von Generalsekretar D. J. Johnson und
dem Vorsitzenden der Arbeitsgruppe J. Shelton, welche beide betonen, dass es auf-
grund unterschiedlicher Rahmenbedingungen und Rechtsgrundlagen in den einzel-
nen Landern kein einheitliches Modell der Corporate Governance geben kann. Den-
noch kann hervorgehoben werden, dass sich die mittlerweile rund 40 Corporate
Governance Kodizes in ihren Grundzigen und Aussagen immer weiter annahern und
somit die Entwicklung eines allgemein gultigen europaischen Kodex nicht ausge-

schlossen ist bzw. wiinschenswert ware.*®

Ende Juni 2004 fand in Berlin unter der Leitung von dem Vorsitzenden der Regie-
rungskommission, die dritte Konferenz Deutscher Corporate Governance Kodex
statt, in welcher neben jlingsten Gesetzesinitiativen und -entwirfen einzelner Lander
und aktuellen Richtlinien sowie Empfehlungen der Europaischen Union auch Modifi-

kationen der OECD Grundsatze vorgestellt wurden.

Diese Veranderungen betreffen vorwiegend die Verantwortungsbereiche der Spit-
zenorganisation sowie die Verantwortlichkeit und Transparenz der Abschlussprifer.
Zusatzlich wird die Rolle der Aktionare, durch die Weitergabe von detaillierten Infor-

mationen, hervorgehoben, wobei auch die Wichtigkeit von Finanzanalysten bzw. in-

%8 \/gl. www.oecd.org
% vgl. Cromme (2004), S. 93ff



stitutionellen Anlegern betont wird. Als neu kann auch der Schutz von aufdeckenden

Informanten angesehen werden, welche auch als ,whistleblowers* definiert sind.*°

Hier gibt es Empfehlungen fir ,Best Practices“ im Unternehmensverhalten, die da-
rauf abzielen, das Vertrauen der Offentlichkeit in die Unternehmen und Aktienmérkte
wiederherzustellen.

Die Uberarbeiteten Grundsatze unterstreichen die Bedeutung eines Regulierungs-
rahmens fur die Corporate Governance, der effiziente Markte fordert, Durchsetzung
erleichtert und Zustandigkeiten der verschiedenen Aufsichts- und Uberwachungsbe-

hérden festlegt.*!

4.2 Kennzeichen einer ,guten“ Corporate Governance

Um die Charakteristika einer ,guten“ Corporate Governance darstellen zu kdnnen,
bediene ich mich nochmals des magischen Corporate-Governance-Finfecks von

Haeseler, welches sich aus folgenden Komponenten zusammensetzt:*2

» Unternehmens- bzw. Konzernverfassung
» Spitzenorganisation

= Interne bzw. externe Uberwachung

= FuUhrungskultur

» Unternehmensberichterstattung

4.3 Unternehmens- bzw. Konzernverfassung

Nach Engels versteht man unter einer Unternehmens- bzw. Konzernverfassung, ,die-
jenigen gesetzlichen und vertraglichen Regelungen, die das Zustandekommen der

Fiihrungsentscheidungen eines Unternehmens bestimmen.“*?

Diese Definition ist eine von vielen Moéglichkeiten. Neben den gesetzlichen und ver-

traglichen Regelungen, welche in einer ausfuhrlichen bzw. umfangreichen Satzung

2 vgl. www.oecd.org

4 Vgl. OECD Lenkungsgruppe Corporate Governance- Veronique Ingram (Leiterin der Arbeitsgruppe)
*2Vgl. Haeseler/Gampe (2002), S. 5

* Vgl. Engels (1981), S. 199ff
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zum Tragen kommen, mussen auch nicht rechtliche Komponenten zur Verwirkli-

chung einer hohen Unternehmenskultur beachtet werden.

Basierend auf dem amerikanischen Modell erscheint die Implementierung eines ,Be-
nimm-Katalogs® bzw. eines ,Code of Ethics“ empfehlenswert. Der Sarbanes-Oxley-
Act charakterisiert diesen ,Code of Ethics® als Standards oder Richtlinien, die not-

wendig sind, um folgende Vorgaben zu verwirklichen:**

¢ Ein redliches und den Grundsatzen der Unternehmensethik entsprechendes
Verhalten, einschlielllich des ethischen Umgangs mit tatsachlichen oder
scheinbaren Interessenskonflikten zwischen personlichen und beruflichen Be-
ziehungen.

¢ Eine vollstandige, angemessene, genaue, rechtzeitige und nachvollziehbare
Offenlegung in den periodisch bei der SEC einzureichenden Berichten des
Unternehmens.

e Die Einhaltung einschlagiger Rechtsvorschriften

4.4 Spitzenorganisation

Der Begriff ,Spitzenorganisation® kann als Unternehmens- bzw. Konzernleitung im
weiteren Sinn, verstanden werden. Es gibt im Wesentlichen zwei Organisations-
Varianten, ndmlich das One-Tier- und das Two-Tier-System. Sowohl in Osterreich als
auch in Deutschland findet das Two-Tier-System, durch die Trennung von Flhrungs-

und Kontrollorganen (Vorstand und Aufsichtsrat) Anwendung.

Damit eben diese Unternehmensspitze ihre Aufgaben, Rechte und Pflichten optimal

wahrnehmen kann, bedarf es einer umfangreichen Geschaftsordnung.

4.5 Interne bzw. externe Uberwachung

Es kann zwischen unternehmensinternen und unternehmensexternen Uberwa-

chungsorganen bzw. Uberwachenden unterschieden werden.

Als typische unternehmensinterne Person bzw. Abteilung gilt die interne Revision,

welche fur Prifungstatigkeiten im

* Vgl. Pastner (2005), S. 35ff
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» Finanz- und Rechnungswesen,
» organisatorischen Bereich

» Managementbereich und im

» Consulting

verantwortlich ist.*®

Eine Art Zwitterstellung hat die Funktion des Wirtschaftsprifers, der unter bestimm-
ten Voraussetzungen als externes Uberwachungsorgan fungieren kann, namlich
dann, wenn er nicht mit der Durchfihrung einer Jahresabschlusspriufung beauftragt
ist, sondern Aufgaben realisiert, die sonst von einer internen Revision erflillt werden

kénnen.*®

Im Zusammenhang mit der internen Uberwachung kann auf die Notwendigkeit eines
Risikomanagements verwiesen werden, welches sich aus einem internen Uberwa-
chungssystem, einem Controlling und einem Frahwarnsystem zusammensetzt. Die
Implementierung eines geeigneten Uberwachungssystems kann die erheblichen De-
fizite in diesem Bereich zeitnah feststellen. Eine gesetzliche Verpflichtung gemaf
deutschem Modell (KonTraG) ist als Beispiel zu erwahnen um hier wohl Abhilfe zu

schaffen.

Eine ,schlechte” Corporate Governance kann somit durch die Einrichtung einer inter-
nen Revision bzw. eines praventiven Krisenmanagements vermieden und ausge-
schlossen werden. (In O mussen Bundesunternehmen, die dem Beteiligungs- und
Finanzcontrolling gem. § 15b BHG unterliegen quartalsweise einen Risikocontrolling-
bericht der unternehmensinternen Risiken, an das Eigentimerressort und das Bun-

desministerium fiir Finanzen (ibermitteln).*’

* Vgl. Haeseler (1999), S. 278
*® Vgl. Haeseler/Gampe (2002), S. 89

" Vgl. www.bmf.gv.at
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4.6 Fuhrungskultur

In Anbindung an die Unternehmensverfassung spiegelt sich ,gute” Corporate Gover-
nance auch in einer optimalen Fuhrungskultur wider, welche sich neben der Einhal-
tung von moralischen und ethischen Grundsatzen auch in dem Wohlverhalten von

FUhrungs- und Kontrollorganen niederschlagt.

4.7 Unternehmensberichterstattung

Je nachdem, welche Adressaten die Unternehmensberichterstattung (Eigentimer,
Aktionare, Glaubiger) hat, sollten die damit verbundenen Informationen wahrheitsge-
treu, zeitnah, qualitativ hochwertig und regelmaflig ubermittelt werden. Des Weiteren
hat die Informationsweitergabe einen vertrauensbildenden Charakter flr unterneh-
mensexterne Personen, welche Anlageentscheidungen basierend auf eben diesen

Informationen treffen.

Hinsichtlich der Publizitdt von bdrsennotierten Unternehmen kann zwischen einer
regelmaldigen und einer sogenannten ad-hoc-Publizitat (Erfolgsprognosen, Gewinn-

warnungen) unterschieden werden.

Dem steht das interne Reporting gegenuber, welches vorwiegend konzerninterne
Daten publiziert.

Die funf Begriffsinhaltskomponenten und deren eben skizzierte Kennzeichen, welche
auf eine hohe Corporate-Governance-Kultur schliel3en lassen, kbnnen zusammen-

fassend wie folgt dargestellt werden:
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Corporate Governance Begriffsin-

Kennzeichen einer ,hohen* Corpora-

haltskomponenten te Governance Kultur
Unternehmens- bzw. e Ausfiihrliche Satzung
Konzernverfassung e ,Code of Ethics”

Spitzenorganisation

Umfangreiche Geschaftsordnung

fur Vorstand und Aufsichtsrat

Interne bzw. externe Uberwachung

Interne Revision

Risikomanagement

FUhrungskultur

Wohlverhalten von Fuhrungs- und

Kontrollorganen

Unternehmensberichterstattung

Wahrheitsgetreue, zeitnahe, qua-
litativ hochwertige bzw. regelma-
Rige sowie freiwillige und unre-

gelmafige Berichterstattung

Tabelle 1: Begriffskomponente und Kennzeichen einer hohen Corporate Governance-Kultur®

4.8 Corporate-Governance-relevante Organe

Die primaren Corporate-Governance-relevanten Organe lassen sich in ein sogenann-

tes “Beziehungsdreieck” wie folgt einordnen. In diesem Zusammenhang kann zwi-

schen®

e .dem Unternehmen nahe stehenden Organen® (Vorstand, Aufsichtsrat An-

teilseigner Organe) einerseits und

e ,aullerhalb des Unternehmens stehenden Organen®“ (Abschlussprifer) ande-

rerseits unterschieden werden.

Des Weiteren ist eine Unterteilung in

e Obligatorische bzw. gesetzlich verbindliche Organe (Vorstand, Aufsichtsrat ,

Anteilseigner Organe, Abschlussprufer) und

e Fakultative bzw. gesetzlich unverbindliche Organe (interne Revision) empfeh-

lenswert

8 Vgl. Pastner (2005), S. 38
*9 Vgl. Pastner (2005), S. 49ff
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4.8.1 Leitungsorgan ,Vorstand*®

Seit dem Aktiengesetz von 1937 obliegt die Auslibung der unternehmerischen Lei-
tung dem Vorstand unter ,eigener Verantwortung®. Der Vorstand ist somit an keine
Weisungen gebunden. Lediglich bei Mallinahmen, die zu einer Satzungsanderung
fuhren wirden oder Eingriffen in die Rechtspositionen der Aktionare, hat die Haupt-

versammlung ein Mitbestimmungsrecht.®

Somit hat der Vorstand ein sogenanntes
Verwaltungsmonopol innerhalb der Aktiengesellschaft, was bedeutet, dass weder der

Aufsichtsrat noch die Mitglieder der Hauptversammlung Weisungen erteilen diirfen.®’

Der Vorstand muss mit der Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Ge-
schaftsleiters agieren, wobei er seine Entscheidungen z.B. an der Steigerung des
Shareholder Value ausrichten kann. Dennoch sollte er sich bei Entscheidungen nicht
nur an quantifizierbaren Zielgro3en allein orientieren. Wie die Verwaltung des von
den Aktionaren zur Verfligung gestellten Kapitals genau zu erfolgen hat, wird gesetz-
lich nicht geregelt. Dennoch gibt es eine Art ,Geschaftsordnung®, sodass die gesetz-
lichen und die von der Satzung auferlegten Anforderungen vom Vorstand optimal

erfullt werden sollen.

Im Rahmen der Corporate-Governance-Diskussion sollten auch Regelungen hin-
sichtlich der inneren Organisation, der Aufgaben und der Vergutungen des Vorstan-
des zur optimalen Erflllung einer ,guten Unternehmensfuhrung® erdrtert werden. Im
Gegensatz zum Aktiengesetz hat sich der Corporate-Governance-Kodex mit der
Vorstands-Problematik weitgehend auseinander gesetzt und enthalt detaillierte Best-

immungen.

Der Kodex beinhaltet auch Regelungen hinsichtlich des Vorstandes Uber etwaige
Interessenskonflikte bzw. Eigengeschafte und Vorschlage zur Behandlung von Vor-

standsvergutungen.

Die Ausrichtung auf die Interessen der Gesellschaft erfordert es, dass bei allen ge-
schaftlichen MalRnahmen der Vorstand frei von eigenen Interessen zu handeln hat.
Bei etwaigen Interessenskonflikten hat der Vorstand unverziglich ,Meldung® zu er-

statten.

%% vgl. Prandl/Geppert/Géth (2003), S. 23
*1Vgl. Haeseler/Gampe (2002), S. 111
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Somit durfen gemall den Regeln 22 und 23 des Kodexes Vorstandsmitglieder bei
gewissen Umstanden nicht mehr an der Durchfuhrung bestimmter Transaktionen

beteiligt sein.

Nicht explizit im Kodex geregelt ist der Sachverhalt, dass Geschafte mit nahen An-
gehorigen eines Vorstandsmitgliedes oder mit Unternehmungen, die von Angehori-
gen oder nahestehenden Personen geleitet werden, stattfinden. Diese Falle bedirfen
der freiwilligen Zustimmung des Aufsichtsrats. In diesem Zusammenhang kann zu-
satzlich Regel 26 des Kodex angefuhrt werden, der eine weitgehende Genehmi-
gungspflicht des Aufsichtsrates fur etwaige Nebentatigkeiten von Vorstandsmitglie-

dern beinhaltet.>?

Zusatzlich sei Regel 21 angefuhrt, die eine Ausdehnung der Compliance-Regelung
fur den gesamten Konzern vorsieht, da Aufsichtsrat und Vorstand Uber ein umfang-

reiches Insiderwissen verfigen kdénnen.

Die Vergutung von Mitgliedern des Vorstands wird meist im Anstellungsvertrag fest-
gehalten. Laut Aktiengesetz haben Gesamtbezlge der Vorstandsmitglieder den Auf-
gaben und der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens zu entsprechen. In der Pra-

xis bestimmt oft der Markt fir Manager die Entgelthéhe.>®

Derartige Regelungen sind insofern problematisch, als im Einzelfall gepruft werden
muss, wie die wirtschaftliche Lage eines Unternehmens ist und Vorstandsgehalter
einen ausreichenden Anreiz zur Unternehmensfuhrung darstellen sollten. Die Schlie-
Rung dieser Lucke wird mit Regel 27 und 28 des Corporate-Governance-Kodex voll-

zogen.

Das beste Mittel, um eine unangemessene Entlohnung zu vermeiden bzw. eine an-
gemessene Entlohnung zu forcieren, ist die Offenlegung der Bezuge. Der Kodex ent-
spricht diesem Umstand mit der Regel 31, deren Empfehlungscharakter kritisiert

werden kann.

%2 \/gl. Haberer (2003), S. 30
%% Vgl. Haberer (2003), S. 31
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Weiters entscheidet der Vorstand auch Uber die Umsetzung des Corporate-
Governance-Kodex innerhalb des Unternehmens, wobei die jeweiligen Aktionare und

der Aufsichtsrat in die Willensbildung mit einbezogen werden sollten.

4.8.2 Kontrollorgan ,Aufsichtsrat”

Die Corporate-Governance-Thematik hinsichtlich einer ,guten Unternehmensfih-
rung“, welche auch vorwiegend durch das ,Wohlverhalten® der Spitzenorganisation
erreicht werden kann, hat ihre Wurzeln, wie so vieles, im amerikanischen Wirt-
schaftsraum. Diesbezuglich kann auf das zum deutschen Gesellschaftsrecht diver-
gierende amerikanische Rechtssystem verwiesen werden, welches die Funktionen
der Unternehmensleitung und Unternehmenstberwachung in einem Organ vereint.

(One-Tier-System).

Neben der sogenannten Aufgabentrennung des Osterreichischen und deutschen Ge-
sellschaftsrechts und dem ,Board System® im angloamerikanischen Raum sind in

anderen Rechtssystemen Mischformen anzutreffen.

Bei naherer Betrachtung des international weit verbreiteten Board-Systems kann
eindeutig Kritik an dem Umstand geubt werden, dass es zu erheblichen Interessen-
konflikten bei der Austubung von Leitung und Kontrolle durch lediglich ein Organ
kommen kann.

Zu bemerken ist auch was bei der Durchsicht internationaler einschlagiger Fachlite-
ratur auffallt, dass sowohl das Osterreichische als auch das deutsche Two-Tier-
System Uber die Grenzen hinweg kaum Anwendung finden oder nur selten in Erwa-

gung gezogen werden.>*

Trotz dieser umfangreichen Bemihungen bleiben zahlreiche ,Konfliktherde von ge-
setzlicher Seite unbehandelt, wobei hier im Besonderen auf die Qualifikation des
Aufsichtsrats, die Behandlung von Interessenskonflikten und die Funktion des Auf-
sichtsrats als Beratungs- und Diskussionspartner des Vorstandes, verwiesen werden

kann.

% Vgl. Prandl/Geppert/Géth ( 2003), S. 36ff
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4.8.3 Anteilseigner Organ(e)

Anteilseigner Organe werden unter der GmbH-Gesellschafterversammlung (General-
versammlung) einerseits und unter der AG-Aktionarsversammlung (Hauptversamm-

lung) andererseits subsumiert.

Die erste Gruppierung (Generalversammlung) wird durch die Gesamtheit der Gesell-
schafter einer Gesellschaft mit beschrankter Haftung gebildet und kann als willens-
bildendes Organ bezeichnet werden, welches fur samtliche Geschéaftsangelegenhei-

ten zustandig ist, sofern diese nicht anderen Organen zugewiesen wurden.

Im Gegensatz zur Aktiengesellschaft darf die Generalversammlung der Geschafts-
fuhrung Weisungen erteilen — unter der Pramisse, dass kein Aufsichtsrat vorhanden
ist, wobei eine unmittelbare Einwirkungsmaoglichkeit eines etwaigen Alleingesell-

schafters gegeben ist.

Die AG-Aktionarshauptversammlung setzt sich aus den einzelnen Aktionaren einer
Aktiengesellschaft zusammen, wobei diese ihre Rechte lediglich in der Hauptver-
sammlung ausiben und nur dort von ihrem Auskunfts- und Stimmrecht Gebrauch
machen durfen. Neben Aufsichtsrat und Vorstand wirken die Aktionare im Rahmen
der Hauptversammlung, einerseits an der Willensbildung und andererseits an den

jeweiligen Entscheidungen der Gesellschaft mit.*°

Der Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK) nimmt sich in den Regeln 1 bis

8 einiger wichtiger Kernbereiche hinsichtlich der Aktionarsrechte an:

e Gleichbehandlung der Aktionare

e Stimmrecht und Kapital (,One share — one vote®)
e Vorbereitung und Planung der Hauptversammlung
e Minderheitsvertretung im Aufsichtsrat

e Ubernahmeregelungen

4.8.4 Abschlussprifer

Wirtschaftskriminalitat (z.B. Bilanzfalschungen) und Unternehmenszusammenbriche

fuhrten zu einem enormen Vertrauensverlust der Anleger sowie des Publikums in die

*® Vgl. Haseler/Gampe (2002), S. 47
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Unternehmen und ihre Abschlussprifer. Bei naherer Betrachtung dieser Falle wird
deutlich, dass die in den Unternehmen implementierten Sicherungssysteme, insbe-

sondere die der Abschlussprifung bzw. Abschlussprufer, versagt haben.

Diese Umstande fiihrten zu einer verstarkten Uberpriifung der mit der Abschlussprii-

fung in Zusammenhang stehende Umstande, sowohl national als auch international.

Gemall § 2 Abs. 1 Wirtschafspriferordnung (WPO) in Deutschland hat der Ab-
schlussprufer die berufliche Aufgabe, betriebswirtschaftliche Prufungen durchzufuh-
ren und Bestatigungsvermerke zu erteilen.®

Basierend auf diesen Vorgaben erarbeitete die Regierungskommission ,Corporate
Governance® in Deutschland eine Art ,MalRnahmenpaket®, welches sich mit Fragen

der Abschlussprufer, insbesondere der Abschlussprufung eingehend beschaftigte.

Der eben angefuhrte Bericht, welcher im Juli 2003 im Bundesministerium der Justiz
in Berlin vorgestellt wurde, enthalt folgende Schwerpunkte zur Abschlusspriferprob-
lematik, die erganzend zum Deutschen Corporate Governance Kodex aufgenommen

werden sollten:®’

e Aufsichtsrat
e Unabhangigkeit des Abschlussprifers
¢ Unternehmenspublizitat

e Anlegerschutz

Die freiwillige Einhaltung sowie die Uberpriifung der ZweckmaRigkeit bzw. Anwend-
barkeit der einzelnen Regelungen wird sicherlich noch Gegenstand weiterer Diskus-
sionen sein. Demnach sollte es sogenannte ,aul’erordentliche Prifungen® in Verbin-
dung mit der Abschlussprufung geben. Fraglich hierbei ist, welche Institution oder

welche Personen diese Aufgabe bestmdglich wahrnehmen kdénnen.

Einen weiteren Schritt in Richtung Qualitatssicherung der Abschlussprufung stellt die
fakultative Rotation fur samtliche prufungspflichtigen Kapitalgesellschaften dar, doch

sollte hier auf die mit einer Rotationspflicht in Zusammenhang stehende langere Pru-

%% vgl. Baetge/Lutter (2003), S.5
*" Vgl. Baetge/Lutter (2003), S. 3ff
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fungsdauer bzw. auf die héheren Priifungskosten aufmerksam gemacht werden.*®
Auch in Unternehmen, die der Anteilsverwaltung unterliegen, wird darauf Acht gege-
ben, dass Wirtschaftsprufer in der Regel maximal 5 Jahre durchgehend ein Unter-

nehmen prifen.

Betrachtet man die Stellung des Abschlussprifers als Bestandteil der externen Revi-
sion, kann vordergrindig auf die Praambel des Corporate-Governance-Kodex ver-
wiesen werden, in welcher bereits im Vorfeld das Ziel einer verantwortlichen, nach-
haltigen und langfristigen auf Wertschaffung ausgerichteten Leitung und Kontrolle
von Gesellschaften und Konzernen angesprochen wird.>® GemaR Prandl, Geppert
und Goth ist bereits in diesem Leitmotiv der Aspekt der Unternehmenskontrolle ange-
fuhrt, welcher unmittelbar die interne und externe Revision von Unternehmen be-

rihrt.%°

In diesem Zusammenhang kann auch auf die 18. ,Comply-or-Explain“-Regel verwie-
sen werden, welche in Abhangigkeit von der Grolle des Unternehmens eine interne
Revision als eigene Stabstelle des Vorstands vorsieht. Regel 40, welche ebenfalls
unter ,Comply or Explain“ subsumiert wird, erwahnt zusatzlich die externe Revision,
wobei der Aufsichtsrat, unabhangig von gesetzlichen Bestimmungen einen sog. Bi-
lanzausschuss (Audit Committee, Rechnungslegungs- und Priafungsausschuss) ein-

richten muss.®’

Diese Regelungen berthren vorwiegend die Tatigkeitsbereiche des Abschlusspri-
fers, woraus sich ableiten lasst, dass seiner Stellung im Rahmen der externen Revi-

sion ein besonderer Stellenwert zukommt.

4.8.5 Etwaige interne Revision

Aufgaben und Umfang der internen Revision haben in den letzten Jahren wesentli-

che Anderungen erfahren, was sich in naher Zukunft nicht &ndern wird. Durch diesen

%% \/gl. Haller/Reitbauer (2002), S. 234ff

% Vgl. Osterreichischer Corporate Governance Kodex, (2012), Praambel.
% vgl. Prandl/Geppert/Géth (2003), S. 75

®1 vgl. Osterreichischer Corporate-Governance-Kodex (2012), S. 20
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Umstand werden sich die Anforderungen an die mit der internen Revision befassten

Personen erhohen.

Das amerikanische ,Institute of Internal Auditors Inc.” (I1A) definiert die interne Revi-

sion wie folgt:®?

.internal auditing is an independent, objective assurance and consulting activity de-
signed to add value and improve an organization’s operations. It helps an organiza-
tion accomplish its objectives by bringing a systematic, disciplined approach to eval-
uate and improve the effectiveness of risk management, control and governance

processes.”
Als Aufgaben der internen Revision konnen folgende Bereiche angefuhrt werden:®

e Financial Auditing (Prufung des Finanz- und Rechnungswesens)
e Operational Auditing (Prufung des organisatorischen Bereichs)
e Management Auditing (Prifung des Managements)

¢ Internal Consulting (Entwicklung von Verbesserungsvorschlagen)

Diese Bereiche konnen angesichts der jungsten Corporate Governance-

Entwicklungen durch folgende Themengebiete erweitert werden:®*

- Risiken

- Ordnungsmabligkeit
- Sicherheit

- Wirtschaftlichkeit

- Zukunftssicherung

- Zweckmabligkeit

Speziell der Berufsstand der Wirtschaftsprifer und der Unternehmensberater drangt
in die Gebiete der internen Revision. Flr eine erfolgsorientierte und ,beste Unter-

nehmensfuhrung ist es jedoch notwendig, Kooperationen anstelle von Konkurrenz-

62 vgl. Liick/Henke (2004), S. 2
8 vgl. Liick/Henke(2004), S. 2
8 vgl. Liick/Henke (2004), S. 2
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positionen anzustreben. Die interne Revision soll daher mit den anderen Organen

verstarkt zusammenarbeiten.

Erganzend hierzu kann auf den ,Sarbanes-Oxley-Act of 2002 (SO-Act) verwiesen
werden, welcher ebenfalls Regelungen bezuglich der internen Revision aufweist.

Folgende Inhalte bzw. Empfehlungen des SO-Act berthren die interne Revision:

e Disclosure Committee

e Straffung der Berichtslinien in den Bereichen Finanzen, Controlling und in-
terne Revision

e Berichterstattung Uber Gesetzesverstofle an den Priufungsausschuss und
den Abschlussprifer

o Zertifizierung des Jahresabschlusses durch den Vorstandsvorsitzenden

und den Finanzvorstand

Zusatzlich zum fakultativen Organ der internen Revision findet man auch haufig ,Bei-
rate“, welche Funktionen vielerorts durch Reprasentanten wichtiger und bedeutender
Kunden wahrgenommen werden. Haeseler kritisiert im Besonderen, dass es sich
hierbei meist um ,Schein-Organe® handelt, die gegrindet wurden, um wichtige Per-
sonlichkeiten, wie Spitzenfuhrungskrafte von Unternehmen, die unter die Bezugs-

gruppe der ,Kunden“ subsumiert werden kdnnen, bei guter Laune zu halten.
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5 CORPORATE GOVERNANCE SYSTEME IM VERGLEICH

In diesem Kapitel werden die Systemunterschiede der Corporate Governance in den
Vereinigten Staaten von Amerika (USA) und Deutschland verglichen und die Unter-
schiede beider Systeme bzw. die Annaherung des Deutschen Corporate Governance
Kodex in Richtung Shareholder-Value-Okonomie untersucht. Ausgangspunkt dieser
Fragestellung sind die Veranderungen in den Unternehmensstrukturen und der Ma-
nagementorientierung, der Globalisierung der Markte und die aktuellen Krisen. Zu
klaren gilt auch ob diese Veranderungsprozesse zu einer langfristigen ékonomischen

Leistungsfahigkeit der Unternehmer beitragen kénnen.

Folgende Punkte und Ziele sind wie folgt zu definieren:

e Darstellung der unterschiedlichen Formen der Corporate Governance in
Deutschland und USA

e Analyse der Beziehungen zwischen Corporate Governance und Management
Vergutung

e Erarbeitung von Gestaltungskonzepten

5.1 Entwicklung der Corporate Governance in Deutschland

Die in Deutschland vorherrschenden institutionellen Strukturen gehen bis in die Zeit
der Industrialisierung zurick. Damals waren die Universalbanken die wichtigsten Fi-
nanzintermediare. Sie sammelten Geld an und stellten es den Unternehmen vorwie-
gend als Fremdkapital zur Verfligung. In dieser Zeit stieg zwar auch die Zahl der Ak-
tiengesellschaften, aber die nachfolgende Krise fuhrte dazu dass man den Wirt-
schaftsliberalismus den Ricken kehrte. Die deutschen Banken Uberstanden dies Kri-
se und konnten sogar ihre Rolle starken, indem sie das Emissionsgeschaft der neu
gegrundeten Unternehmen Ubernahmen und selbst Anteile in ihre Portefeuilles auf-
nahmen. AuRerdem wandelten sie, bei Bedarf, notleidende Kredite in Eigenkapital
um.

Durch die Bankenkrise in den Jahren 1931 und 1932 kam es zu einer Konsolidierung
im Bankenwesen, bei der die privaten Gro3banken Deutsche Bank, die Dresdner

Bank und die Commerzbank an Macht gewannen.®®

% Vgl. Werner (2008), S. 80ff
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Nach dem 2. Weltkrieg waren die industriellen Produktionsanlagen und industrielles
Kapital weitgehend zerstort. In der Phase des Wiederaufbaus, in der enormer Kapi-
talbedarf bestand, hatten private Haushalte wenig Geld zur Verfugung, um es zu in-
vestieren. Hinzu kommt, dass sich private Haushalte vor spekulativen Investitionen
gehiitet haben.®®

Vor diesem Hintergrund waren Banken sehr gut geeignet die verschiedenen Interes-
sen zu befriedigen. Zum einen bendtigten Unternehmen eine langfristige Bereitstel-
lung von Geldmittel fir Investitionen in Fabriken und Betriebsanlagen und Know-how,
da nach 15 Jahren Krieg ein Mangel an ausgebildeten Arbeitskraften bestand. Zum
anderen schatzten private Sparer ein stabiles Bankensystem und staatliche Steuer-

erleichterungen auf Vielzahl von Sparplanen.

Banken wiederum hatten gro3es Interesse dieses System uber die Jahre hinweg auf-
rechtzuerhalten, da sie aufgrund des geringen Preiswettbewerbs stabile Einkunfte
aus der Nettozinsspanne zwischen Sparzinsaufwendungen auf Privateinlagen und
den Zinsertragen aus den Unternehmenskrediten erwirtschafteten. Dieses System
ermoglichte den Banken eine wichtige Rolle in der Corporate Governance zu spielen
und setzte Anreize diese Rolle auch effektiv auszuuben, da die Rickzahlung der Un-

ternehmenskredite auf dem Spiel stand.®’

Da die Finanzierung, besonders in den mittelstandischen Unternehmen, vor allem
durch Banken erfolgte, hat sich der deutsche Kapitalmarkt sehr langsam entwickelt.
Im Jahr 2001 waren nur 900 der 2,8 Millionen deutschen Unternehmen bdrsenno-
tiert.%®

Die Corporate Governance-Diskussion in Deutschland wurde vorwiegend durch ge-
setzliche Regelungen gesteuert und gepragt.®® Da der deutsche Corporate-
Governance-Kodex an das deutsche Aktiengesetz ,gekoppelt® ist, werden in diesem
Kapitel mehrere Gesetze, wie das deutsche Aktiengesetz und das Gesetz zur Kon-
trolle und Transparenz (KonTraG), néher beleuchtet und kritisch hinterfragt.

% Vgl. Crane/Schaede (2005), S. 524
87 Vgl. Crane/Schaede (2005), S. 524
% Vgl. Hrebicek/Fichtinger (2003), S. 73
% Vgl. Haeseler/Gampe (2002) S. 127
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Das derzeitige deutsche Aktienrecht basiert im Wesentlichen auf Anderungen und
Erganzungen gemaly der gro3en Aktienrechtsreform von 1965, wobei folgende

Hauptziele verfolgt wurden:”®

e Erhohung der Einflussmdglichkeiten seitens der Aktionare und der Hauptver-
sammlung
e Verbesserung der Publizitat hinsichtlich der Aktionare

e SchutzmalRinahmen hinsichtlich der Minderheitsaktionare.

Mitte der 1990er Jahre kam es aufgrund zahlreicher Unternehmenszusammenbriche
(z. B. Balsam AG) einerseits und zum Zwecke der Harmonisierung aufgrund des EU-
Gesellschaftsrechts andererseits zu einer breiten Reformdiskussion. Im Mittelpunkt
dieser Diskussion stand das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz (KonTraG), wel-

ches am 1. Mai 1997 in Kraft getreten ist und folgende Schwerpunkte setzte:

o Konkretisierung der Rechte und Pflichten des Vorstands

e Verstarkung der Kontrollfunktion des Aufsichtsrats und der Hauptversamm-
lung

e Erhohung der Attraktivitat von Aktienbesitz (one share, one vote)

e Verbesserung der Qualitat der Abschlussprifung

o Effizienzsteigerung der Aufgaben der Gesellschaftsorgane durch Beibehal-

tung des Grundkonzeptes des Two-Tier-Systems.

Basierend auf Uberlegungen zum KonTraG und vor dem Hintergrund, dass internati-
onale Anleger immer mehr auf nachvollziehbare Corporate-Governance-Richtlinien,
unter Beibehaltung des Two-Tier-Systems, drangten, beschaftigten sich zusatzlich

mehrere Institutionen mit Corporate Governance.””

% vgl. Haberer (2003), S. 59
" Vgl. Haeseler/Gampe (2002), S. 128ff
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CORPORATE GOVERNANCE DEUTSCHLAND

. 3 . 3 . 3

Berliner Initiativkreis 2000 Frankfurter Grundsatzkommission 2000 DVFA 2000

Regierungskommission
»Corporate Governance/Unternehmensfihrung/Unternehmenskontrolle®

Modernisierung des Aktienrechts

Abbildung 2: Darstellung Corporate Governance in Deutschland’

e Der Berliner Initiativkreis (Axel von Werder) entwickelte im Juni 2000 den so-
genannten ,German Code of Corporate Governance® (GCCG), basierend auf
betriebswirtschaftlichen Kernprozessen der Unternehmensfuhrung bzw.
-Uberwachung und basierend auf Aufgaben des Vorstands. Dieser Code ent-
halt auf 42 Seiten neben gesetzlichen Mindestanforderungen auch Maximen
zur Unternehmensflihrung.

e Es folgten Vorschlage der Frankfurter Kommission, unter der Leitung von
Schneider und Strenger, die im Juli 2000 in einen ,Code of Best Practice*
mundeten. Dieser Kodex basierte auf OECD-Grundsatzen, wobei keine
rechtspolitischen Anliegen verfolgt wurden. Die Gliederung erfolgt in drei we-

sentliche Bestandteile.”

Bezugnahme auf die | Zustandigkeiten und Auf- | Bestimmungen fur

OECD-Grundséatze gaben des Vorstands den Aufsichtsrat
Schutz, Gleichbehand- Information Bildung von Aus-
lung der Aktionare, Of- Offenlegung schissen, Financial
fenlegung Transparenz Vergltung Reporting

Bewaltigung von Interes-
senkonflikten

Tabelle 2: OECD Grundséatze

"2 Quelle: Haeseler/Gampe (2002), S. 129
% Vgl. Haeseler/Gampe (2002), S. 130
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Im Gegensatz zur Frankfurter Kommission entwickelte die ,Deutsche Vereinigung
fur Finanzanalyse und Asset Management” eine ,Scorecard for German Corpora-
te Governance” auf Basis des ,Code of Best Practice®, mit welcher die Messbar-
keit von Corporate-Governance-Faktoren ermdglicht werden sollte. Im Marz 2002
erfolgte eine Neuadaptierung, basierend auf den gesetzlichen Regelungen (z. B.
KonTraG) und dem deutschen Corporate Governance Kodex der Regierungs-
kommission. Mit Hilfe der Scorecard wird es dem Unternehmen erleichtert, eine
Selbstevaluierung als Ausgangspunkt fur etwaige Verbesserungen hinsichtlich

der Corporate Governance vorzunehmen.”

Der eigentliche Corporate Governance Beitrag der Regierung besteht vorwiegend
in den im Mai 1998 in Kraft getretenen Regelungen des Kontroll- und Transpa-
renz-Gesetzes (KonTraG). Um nach diesem Gesetz und dem Vorhaben zum
Ubernahmegesetz das Unternehmensrecht weiterentwickeln zu kdnnen, wurde im
Juni 2000 unter der Leitung von Theodor Baums die Regierungskommission
,CorporateGovernance / Unternehmensfihrung / Unternehmenskontrolle / Mo-

dernisierung des Aktienrechts® mit 23 Mitgliedern gegrindet.

Auf Empfehlungen der Baums-Kommission wurde eine zusatzliche Kommission unter

der Leitung des ehemaligen Mannesmann-Vorstandsvorsitzenden Cromme gegrun-

det, welche schlussendlich den allgemein glltigen ,German Code of Corporate

Governance® entwickelte.

Dieser Kodex wurde auf Basis der Vorschlage der ersten Regierungskommission

einerseits und der Frankfurter Grundsatzkommission bzw. des Berliner Initiativkreises

andererseits entworfen. Weiters wurde ein ,,Code of Best Practice” entwickelt, wobei

das Nichteinhalten derartiger Regelungen durch den Vorstand und Aufsichtsrat deut-

lich gemacht werden muss. Zusammenfassend soll der deutsche Kodex

e wesentliche gesetzliche Vorschriften zur Unternehmensleitung und
-Uberwachung boérsennotierter Unternehmen zusammenfassen,
e in Form von Empfehlungen international und national anerkannte Verhaltens-

standards bertcksichtigen und

" Vgl. Haeseler/Gampe (2002), S.134
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e den einzelnen Gesellschaften auch Anregungen fur eine gute und verantwor-

tungsvolle Unternehmensflihrung und -Uberwachung geben.

Das deutsche Regelwerk, welches vor allem das Vertrauen in die Unternehmensilei-
tung deutscher Gesellschaften starken sollte, wurde am 26. Februar 2002 veroéffent-
licht und basiert, ahnlich wie der Osterreichische Kodex, auf folgenden drei Rege-

lungsstufen.”

»Empfehlungen” ~Anregungen” »Gesetzliche Bestimmungen*
Formulierung ,soll* Formulierungen wie ,soll“ und Keine Formulierungen
wird verwendet -kann“ werden verwendet

Abweichungen missen nicht er- Regelungen missen eingehal-
Abweichungen klart werden ten werden
mussen erklart

Tabelle 2: Regelungsstufen der deutschen Corporate Governance Kodex

5.2 Entwicklung der Corporate Governance in USA

Die ,Anfangsphase” der Corporate-Governance-Kultur begann Mitte der 1980er Jah-
re und basierte, wie bereits eingangs erwahnt, auf den Schriften von Berle und Me-
ans, die zur Zeit der Weltwirtschaftskrise in ihrem klassischen Werk ,The Modern
Corporation and Private Property“ den ,Principal Agency Konflikt* zum ersten Mal
erwahnt hatten.”

Die heute in den USA vorherrschenden institutionellen Strukturen wurden wesentlich
durch den Eisenbahnbau im frihen 19. Jahrhundert und die darauf folgende Grun-
dung von kapitalintensiven Stahl- und Bergbaubetrieben gepragt. Damals konnten
einzelne Private den enormen Kapitalbedarf nicht mehr decken und man begann mit

der Griindung von Aktiengesellschaften mit breit gestreutem Anteilsbesitz.””

In den 80"er Jahren hat sich in den USA ein Ubernahmeboom entwickelt, bei dem
teilweise sogar wirtschaftlich ,gesunde* Unternehmen iibernommen wurden.”®

Die Bundesstaaten haben auf diesen Ubernahmeboom reagiert und Gesetze zur Be-
schrankung von Ubernahmen erlassen. Dies konnte zwar die Ubernahmen nicht ver-

hindern, aber deutlich kostenintensiver gestalten. Golden Parachuttes (Abgangsent-

"% Vgl. Haeseler/Gampe (2002), S 134
"®Vgl. Berle/Means (1992), S. 4

7 vgl. Witt (2003), S. 62

"8 Vgl. Witt (2003), S. 65
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schadigung) sind Sonderzahlungen an die Manager in betrachtlicher Hohe, die im
Fall einer Ubernahme des Unternehmens durch einen oder mehrere Anteilseigner zu
leisten sind und dadurch den neuen Eigentimer einen immensen finanziellen Scha-

den zufiigen.”

Die Corporate Governance Entwicklung in den USA kann in drei Phasen unterglie-

dert werden:®°

PHASE |

Diese Phase | beleuchtet vorwiegend die juristische Seite, wobei in einem umfas-
senden Werk des American Law Institute aus dem Jahr 1994 einerseits die Organi-
sation des Board of Directors und andererseits die Geltendmachung von Schadens-

ersatzanspruchen gegen Organmitglieder behandelt und dargestellt wurden.

PHASE II

In dieser Phase wurden grundlegende Aussagen zum ,Principal-Agency-Konflikt"
getroffen, welche vornehmlich auf empirischen Grundlagen basierten. Hierbei wurde
die Meinung vertreten, dass es fur Kleinanleger 6konomisch rationaler ware, sich
absolut passiv zu verhalten bzw. gegebenenfalls einen Aktienverkauf durchzuflihren

und als sog. Handlungsalternativen (,Wall Street Rules®) zu etablieren.

PHASE IlI

Die dritte Phase kann gemall Haberer auch als ,Internationalisierungsphase® be-
zeichnet werden, wobei Wirtschaftsexperten sich mit anderen vergleichbaren Corpo-
rate-Governance-Systemen auseinander zu setzen begannen und gleichzeitig die
wirtschaftlichen ,Hohenflige® kritisch hinterfragten und analysierten. Analog zu den
Analysen der Wirtschaftsexperten beschaftigten sich zunehmend auch amerikani-
sche Investoren mit dem Phanomen der Corporate Governance. Federfuhrend hier-
bei war das ,Council of Institutional Investors® (Cll), welches mehrere Corporate
Governance Richtlinien auf Basis von Investitionsentscheidungen bei Fonds entwi-
ckelte. In einem Folgeschritt befassten sich verstarkt amerikanische GroRunterneh-
men mit Corporate Governance, wobei hierbei General Motors als Paradebeispiel

angefuhrt werden kann.

" vgl. Schmidt (2001), S. 67
8 vgl. Haberer (2003), S. 13ff
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Trotz des beeindruckenden ,Way of Corporate Governance® darf nicht vergessen
werden, dass Bilanzskandale wie Enron und Worldcom das Fundament der Corpora-

te Governance schwer erschuttert haben.

Die amerikanische Regierung reagierte auf die Umstande prompt und verfasste zur

~>chadensbegrenzung“ den Sarbanes-Oxley-Act of 2.

5.3 Gegenuberstellung Deutschland vs. USA

Deutschland USA

Anteilbesitz/Machtstruktur

Enge Verflechtung und hohe Konzentration Kapitalmarktstruktur grofier und liquider
Kapitalméarkte: geringe Groe und Liquiditat Anteilbesitz weit gestreut

Zahl bérsennotierter Unternehmen und Marktka- | Trennbankensystem
pital des deutschen Aktienmarktes relativ gering

Universalbankensystem

Struktur und Aufbau

Duales Prinzip: institutionelle Trennung der Funk- | Einstufiges System: Unternehmensleitung durch
tion Unternehmensleitung (Vorstand) und Kontrol- | Inside Directors
le (Aufsichtsrat) Kontrolle Gber Board of Directors

Kontrolle und Personalentscheidungen von | Executive Officers entsprechen den Vorstanden

Hauptversammlung Direktorialprinzip: Chief Executive Officer
Interessensgruppen

Orientierung an Stakeholderinteressen Orientierung an Shareholderinteressen
Kontrolle

Kapitalmarkt maRig informationseffizient Kapitalmarkt sehr informationseffizient
Geringe externe Kontrolle Outsiderkontrolle: Institutionelle und private
Insiderhandel- und —kontrolle Kleinanleger

Einflussnahme institutioneller Investoren und | Kontrollmechanismus: feindliche Ubernahmen
privater Kleinanleger gering Entlohnung durch langfristige Anreizsysteme

Unternehmenskontrolle durch Banken Rolle der Banken untergeordnet

Rechnungslegung

Prinzip des Glaubigerschutzes Rechnungslegungsstandard: US-GAAP

Geringe Transparenz bei Bildung stiller Reserven | Umfassende Publizitdtsvorschriften

Tabelle 3: Gegeniiberstellung Deutschland vs. USA®

" Quelle: Eigene Darstellung
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Deutschland wird als klassisches Beispiel einer Okonomie herangezogen, das nicht
am Shareholder Value® orientiert ist. Auf konsens- und langfristig gerichtete Orien-
tierung wurde oft als Gegenmodell zum ,angelsachsischen Ansatz“ herangezogen.
Der Einfluss auf Aktionare, die am Shareholder Value orientiert sind, und die Bedeu-
tung des Aktienmarktes, sind verglichen mit den USA gering. Die Aktionare als Inte-
ressensvertreter des Shareholder Value und der Aktienmarkt als Regulationsinstanz
fur das Unternehmensmanagement spielen eine geringe Rolle. Es sind deutliche Mo-
tivationsschiube eines Wandels zu erkennen wie zum Beispiel staatliche MalRnahmen
zur Deregulierung insbesondere der Finanzmarkte folglich auch die Forderung nach
einer europaischen Bankenaufsicht, finanzielle Probleme des deutschen Pensions-

systems, mehr Transparenz und Offenlegung sind nur einige davon.

Inwiefern ist der traditionelle deutsche Corporate Governance veranderbar?

Die Gestalt des Aktienmarktes sowie die Struktur des Aktienbesitzes sind bestimmte
Charakteristika einer Okonomie und weisen einen hohen Zusammenhang zur Aus-
pragung einer Shareholder bzw. Stakeholder Orientierung auf. Das Verhalten des
Managements kann nur dann direkt und 6konomieumfassend durch den Aktienmarkt
im Sinne des Shareholder Value beeinflusst werden, wenn ein grofl3er Teil der Unter-

nehmen Uber die Borse bestimmt wird.%

Die Vergleiche der beiden Lander auf ihre Grolie der Aktienmarkte anhand der Bor-
senkapitalisierung und die Struktur des Aktienbesitzes verdeutlichen die Unterschie-
de.

Die Rolle der Banken in Bezug auf Unternehmensfinanzierung und —kontrolle in
Deutschland kann als dominant eingestuft werden. In den USA sind die groften Akti-
enbesitzer private Haushalte und Fonds, die sogenannten ,Institutional Investors®. In
Deutschland hingegen sind mehr als der Halfte im Besitz von Banken und Versiche-
rungsinstituten sowie Unternehmen, die nicht in der Finanzbranche tatig sind Es ist
bereits ein bedeutsamer Unterschied in der Struktur und im Aktienbesitz zu kenn-
zeichnen.

Im ersten Halbjahr 2010 waren insgesamt 8,7 Millionen Anleger in Deutschland, die

direkt oder indirekt (Aktien und gemischte Fonds) in Aktien investiert haben, im zwei-

82 Shareholder Value wird hier im Zusammenhang mit Unternehmenswertsteigerung im weiteren Sin-
ne definiert und hat das Ziel den Bérsenwert des Unternehmens zu steigern.
8 vgl. Jiirgens/Rupp/Vitols (2000), S. 2
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ten Halbjahr 2011.%* Dies entspricht einem Anteil von 13,4% der Bevélkerung in
Deutschland.

Die Gegenuberstellung der Bérsenkapitalisierung zum Bruttoinlandsprodukt verdeut-
licht die Unterschiede. Die Bdrsenkapitalisierung ist die Anzahl, der an einer Borse
gehandelten Aktie, multipliziert mit dem jeweiligen Kurs. Dieser war in Deutschland
im Jahr 1998 51,2% Borsenkapitalisierung des Bruttoinlandsproduktes und in den
USA 157,0%.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass in Deutschland der Shareholder
Value Ansatz eine schmale Basis hat. Zum einen sind nur wenige Aktiengesellschaf-
ten an der Bodrse notiert und im Vergleich zu den USA ist der Aktienmarkt zu klein
und zum anderen ist ein groflRer Teil des Aktienbesitzes in Unternehmen als langfris-
tige Beteiligungen an anderen Unternehmen gehalten und unterliegt sehr begrenzt
den Shareholder Value Gesichtspunkten.

In Bezug auf die Analyse der Corporate Governance Systeme kann festgehalten
werden, dass das Shareholder Value-Konzept und die Principal Agent-Theorie schon
seit Jahren einen dominanten Bezug auf Managervergutung und Unternehmens-

steuerung darstellen.

84 Vgl. www.dai.de/internet/dai/dai-2-0.nsf/dai_publikationen.htm
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6 VERGUTUNG VON VORSTANDEN IN DEUTSCHEN AKTIENGESELLSCHAFTEN

Die Entwicklung der Managervergutung in Deutschland wird der wesentliche und be-
sondere Teil in diesem Kapitel sein, da die seit 3 Jahren andauernde Krise und die
gesamtwirtschaftlichen Folgen daraus noch immer in der o6ffentlichen Diskussion
stehen. Als einer der Ausléser der Weltwirtschaftskrise soll die Rolle der Finanzbran-
che und die Vergutung von Vorstanden und Top Managern erforscht werden. In die-
sem Teil der Diplomarbeit sollen die Vergutungshohe und die Vergltungssysteme

bewertet und mdgliche Schlussfolgerungen interpretiert werden.

6.1 Struktur der Vorstandsverguitung

Nachfolgend werden hauptsachlich die monetaren Bestandteile und die Zusammen-
setzung der Vorstandsgehalter in Deutschland durchleuchtet. Im Grunde liegen die
Struktur und die Hohe der Vorstandsvergutung der Aktiengesellschaften im Ermes-
senspielraum des Aufsichtsrates. Der Deutsche Corporate Governance Kodex um-
fasst die monetaren Vergltungsbestandteile, die Versorgungszusagen und sonstige
Zusagen in Bezug auf Nebenleistungen jeder Art und Leistungen von Dritten oder im

Fall der Beendigung der Tatigkeit.

Im monetaren Bereich werden zwischen den fixen, den variablen (jahrlichen) Boni
und den langfristigen Verglitungsbestandteilen unterschieden.

Das Fixum umfasst das Grundgehalt, der variable Bestandteil ist als Bonus definiert,
die an bestimmte Ziele des Unternehmens gekoppelt ist. Erst wenn diese Ziele er-
reicht werden, bekommt der Vorstand diese Barvergutung auch ausbezahlt. Diese
Ziele werden in der Regel an Hand Unternehmenskennzahlen wie EBIT oder ROCE
oder individuelle Ziele, wie Abschluss eines Projektes, gemessen. Der oben erwahn-
ten betriebswirtschaftlichen Kennzahlen EBIT( Earnigs before interest and taxes)
versteht man den Gewinn vor Zinsen und Steuern. Die Kennzahl ROCE (Return on
Capital employed) misst, wie effektiv und profitabel ein Unternehmen mit seinem ein-
gesetzten Kapital umgeht und stellt eine Weiterentwicklung der Gesamtkapitalrenta-
bilitat dar.

Die langfristigen Vergutungsbestandteile (Long Term Incentives) umfassen haupt-

sachlich variable aktienkursorientierte Komponente, wie Aktien bzw. Aktienoptionen.
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Die Gesamtvergiitung besteht aus folgenden Elementen:®°

Grundvergutung
+ variable Vergutung langfristig

+ variable Vergutung kurzfristig (Bonus, Tantieme)

= Gesamtdirektvergutung

+ Nebenleistungen

= Gesamtvergutung

Die Basis bildet die Grundvergutung. Darauf werden die erfolgsabhangigen Kompo-
nenten der variablen Vergutung aufgebaut.
Die langfristige variable Vergutung ist in der Regel aktienbasiert. Unter Nebenleis-

tungen werden z.B. Pensionsanspriche verstanden.

6.2 Economic Profit

Economic Profit entstand aus dem Modell der Economic Value Added (EVA) .

Dieses Modell stellt einen periodenbezogenen Uber- oder auch Residualgewinn dar.
Dadurch wird die Wertsteigerung eines Unternehmens unter Berlcksichtigung der
Kapitalkosten verstanden.®

EVA als Steuerungskennzahl soll die Analyse und Bewertung von Unternehmen bzw.

Projekten erleichtern und als Grundlage flr eine Anreizsteuerung dienen.

Vorteil: Hoher Akzeptanz in den Kapitalmarkten, gilt als wertvolles Steuerungs-

instrument aus der Sicht eines Finanzanalysten.

Nachteil: Der Beurteilungszeitraum betragt ein Jahr und gibt keine ausreichende

Aussage uber die langfristige und nachhaltige Wirtschaftlichkeit des Unternehmens

Gesamtkapitalkostensatz = WACC Weighted Average Cost of Capital ist ein gewich-
teter Gesamtkapitalkostensatz, der in der Unternehmensbewertung und im Zusam-
menhang mit wertorientierten Steuerungskennzahlen zur Anwendung kommt. WACC
setzt sich zusammen aus dem gewichteten arithmetischem Mittel der Eigen- und

Fremdkapital am Gesamtkapital

8 Eigene Darstellung in Anlehnung an Kramarsch 2004, S. 9
%\/gl. Rappaport (1999), S. 29
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ROCE = Return on Capital Employed (Gesamtkapitalrendite)

NOPAT = Net Operating Prfit after Tax (Betrieblicher Nettogewinn oder erwirtschafteter Ertrag)

CE = Capital Employed (Betriebsnotwendiges Kapital)

WACC = Weighted Average Cost of Capital (Gewichteter Durchschnitt der Eigen- und Fremdkapital-

kosten)

Economic Profit = (ROCE — WACC) * CE
= NOPAT - (WACC * CE)

Wert wird vernichtet

Wert bleibt erhalten

Wert wird geschaffen

Economic Profit
<

Economic Profit

Economic Profit
>

6 0 6
ROCE ROCE ROCE
< = >
WACC WACC WACC

Tabelle 4: Economic Profit &

Nach oben angeflhrter Darstellung entsteht dann ein zusatzlicher Wert wenn in einer
Periode erwirtschafteter Gewinn groRRer ist als die Kapitalkosten oder wenn Gesamt-
kapitalrendite (ROCE) uber den durchschnittlichen Eigen und Fremdkapitalkosten
(WACC) liegen. Es entsteht aus der Sicht der Kapitalgeber ein Uberschuss. Die Dif-
ferenz zwischen dem ROCE und dem WACC wird als Economic Spread bezeich-

net.

Economic Profit = CE * Economic Spread
Das dieses Instrument nur zur Messung der Wertsteigerung dient, ist es ein ex post
Beurteilung (Zeitraum von einem Jahr) des Ertrages moéglich. Eine nachhaltige Aus-

sage Uber die Wirtschaftlichkeit des Unternehmens ist schlecht vorherzusagen.

6.3 Cash Flow Return on Investment

Mit dem Cash Flow Return on Investment (CFROI) wurde von Lewis/Lehmann
(1992)% eine Rentabilititskennzahl vorgestellt. Zur Beurteilung der Performance ei-

nes Unternehmens oder Geschéaftsbereiches wird der Cashflow Return on Invest-

8 Eigene Darstellung in Anlehnung an Kramarsch 2004, S. 11
% Vgl. Lewis/Lehmann (1992), S. 3ff
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ment (CFROI) dem entsprechenden Gesamtkapitalkostensatz (WACC) gegenuber-
gestellt.

Diese Kennzahl dient zur Performancemessung- und Wertsteigerung eines Unter-
nehmens eingesetzt wird ist der Cash Flow Return on Investment (CFROI).

Fir die Berechnung des CFROI werden folgende Groflien einbezogen:

e Bruttoinvestitionsbasis
¢ Anschaffungs- und Herstellungskosten (mit Bericksichtigung der Inflation)
e Brutto Cash Flow

e Nutzungsdauer und der Restwert am Ende der Nutzungsdauer

‘ Brutto Cash-Flow | Mettowert nicht
abschreibbarer Aktiva
t=1
S S A
Bruttoinvesti- || Nutzungadauerdga —
tiohshasis Sachanlagevermogens

CFROI = Interner Zinsfult des Cash-Flow-Profils

v

Abbildung 3: Berechnung Cash Flow Return on Investment®

BCF - 6A WACC

CFROI =—— mit 6A = ———— % 3A
BIB (1+WACC)™-1

Die Berechnung der Cash Flow Return on Investment basiert auf die interne Zins-
fuBmethode.
Der Brutto Cash Flow (BCF) soll die Ertragskraft des Unternehmens abbilden, weni-
ger die Finanzkraft. Der Cash Flow wird aus der Bilanz abgebildet.
Die Bruttoinvestitionsbasis (BIB) ist das bis zu einem Stichtag im Unternehmen in-

vestierte Kapital. BIB setzt sich aus den planmaRigen abschreibbaren Aktiva und

8 vgl. Lewis/Lehmann (1992), S. 9
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nicht aulerplanmallig abschreibbaren Aktiva zusammen. Fur nicht abschreibbare

Aktiva werden die Buchwerte als Basis verwendet

_ BCF - 04

&
FROI BT

BCF - Bruttocashflow
OA - Okonomische Abschreibung

BIB — Bruttoinvestitionsbasis

Die Okonomische Abschreibungen (OA) beinhalten die Betrége die nétig sind um
zukunftige Ersatzinvestitionen zu tatigen.

_ WACT

T i1+ WACCy -1

OA - Abschreibbare Aktiva

Kritik an CFROI: entfacht sich am Konzept des internen Zinsfusses (IRR=internal
Rate of Return und den Annahmen bei der Berechnung. Diese Kennzahl kann inner-

halb der Jahresplanung gebildet werden.

Interpretation des CFROI

Im Unterschied zur Eigenkapital- und der Gesamtkapitalrendite schlie3t der CFROI
das gesamte Kapital mit ein. Die Auswirkungen der Finanzierungsstruktur auf die
Eigenkapitalrendite werden ausgeschaltet (Leverage-Effekt). Der CFROI legt fur sei-
ne Berechnung die historischen Anschaffungskosten des am Ende der Betrach-
tungsperiode vorhandenen Sachanlagevermdgens, zugrunde. Durch die Betrachtung
des Sachanlagevermodgens anstelle des Buchwertes werden Gesellschaften "mit al-
teren Aktiva und entsprechend niedrigerem Buchwert nicht langer bevorzugt, wie

dies z.B. bei der Gesamtkapitalrendite der Fall ist.

Die Aussagekraft des CFROI ist vergangenheitsorientiert und lasst somit wenig

Ruckschlisse uber kommende Perioden zu.
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6.4 Vergleich der Vergutungsstruktur der DAX 30 Unternehmen

Dieser Kapitel soll einen Uberblick liber die Entwicklung der Vorstandsgehélter zwi-
schen 2005 bis 2009 geben.

Das Gesetz uber die Offenlegung der Vorstandsvergutungen (VorstOG), welches
vom Prof. Theodor Baums, Vorsitzender der Regierungskommission der deutschen
Corporate Governance ausgearbeitet wurde, soll die Transparenz der Vorstandsver-
gutungen verbessern. Nach Baums wurde dieses Gesetz erforderlich da im Jahr
2005, neun von 30 DAX Unternehmen die Empfehlungen des Deutschen Corporate

Governance Kodex bezuglich der Veroffentlichung von Vorstandsbezugen, befolgen.

VorstOG sieht vor dass bei borsennotierten Aktiengesellschaften kuinftig die Bezug
jedes einzelnen Vorstandsmitgliedes, aufgeteilt nach erfolgsabhangigen und erfolgs-
bezogenen Komponenten sowie Komponenten mit langfristiger Anreizwirkung, unter
Namensnennung anzugeben sind. Sowohl die Bezugsrechte und sonstige aktienba-
sierte Vergutungen im Rahmen der Angabe der Gesamtbezlige im Anhang des Jah-
resabschlusses mit ihrer Anzahl und dem beizulegenden Zeitwert zum Zeitpunkt der
Gewahrung anzugeben, spatere Wertveranderungen, die auf einer Anderung der

Ausubungsbedingungen beruhen, sind zu berucksichtigen.

Im Hinblick auf die Studie wurden VergutungsgroRen Corporate Governance-, Per-

formance- und Unternehmensmerkmale herangezogen.

Weiter Ergebnisse und Einflussfaktoren wurden durch unterschiedliche Empirische

Studien zu folgenden Merkmalen bereits erzielt™:

Unternehmensmerkmale

Unter diesem Begriff versteht man hauptsachlich die Grélienmerkmale wie Mitarbei-
terzahl, der Umsatz und die Marktkapitalisierung verstanden. Das Ziel ist die Fest-
stellung eines positiven Zusammenhangs zwischen der GroRe des Unternehmens
und der Vergutungshdhe. Nach Schmidt und Schwalbach (2007) wird auf Basis eines

Mittelwert- und Medianvergleichs der CEO-und Gesamtvorstandsvergutung fur das

% |n der Fachliteratur werden auch weitere Kriterien als Einflussfaktoren zum Vorstandsvergltung wie
zum Beispiel die Unternehmensgrol3e, Eigentiumerstruktur oder die Effizienz von Aufsichtsraten um-

fangreich diskutiert.
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Geschaftsjahr 2005, dass die DAX 30 Unternehmen deutlich hohere Verglutungen
aufweisen als die 50 Unternehmen die im MDAX gelistet sind. Nach Schwalbach und
Grasshoff wird die Branchenzugehorigkeit der Unternehmen als Einflussfaktor auf die

Vergutungshohe herangezogen.

Performancemerkmale

Schmidt und Schwalbach (2007) haben ein heterogenes Bild zwischen der Unter-
nehmensperformance und der Vergutungshohe festgestellt. Sie fanden zum Beispiel
keinen positiven Zusammenhang zwischen der Aktienrendite und der Vorstandvergu-
tung pro Kopf.

Eine weitere Studie von Grasshoff und Schwalbach (1997) hat eine geringe Elastizi-
tat zwischen der durch Aktienrendite gemessenen Performance und der Vergltungs-
hohe ergeben.

Elston und Goldberg (2003) fanden einen positiven Zusammenhang zwischen Ei-
genkapitalrendite und der durchschnittlichen Vergutungshéhe auf Basis von einer
Stichprobe von 91 deutschen Aktiengesellschaften im Beobachtungszeitraum von
1970-1986.

Schmidt und Schwalbach (2007) bestatigen fur den Zeitraum 1987 bis 2005 dass die
Gehalter von deutschen Managern im Vergleich zu ihren amerikanischen Kollegen
zwar langsamer entwickelt hat, aber zu einer deutlichen Entkopplung von Manager

und Arbeitnehmer stattgefunden hat.

Corporate Governance Merkmale

Conyon und Schwalbach (2000) untersuchten im Rahmen eines internationalen Ver-
gleichs den Einfluss auf regulatorischen Umfeld auf die Vorstandsvergitung und fin-
den einen signifikanten Einfluss. Die Autoren definieren eine Dummyvariable ,,Corpo-
rate Governance Typ* als Kontrollmerkmal. Typ | entspricht tendenziell dem angel-
sachsischen Modell, mit den Charakteristika ,grof3e Kapitalmarkte®, vielfaltige Mog-
lichkeiten zu feindlichen Ubernahmen. Typ Il hingegen entspricht dem deutschen
Modell, welche sich von schwierigen feindlichen Ubernahmen gekennzeichnet ist und
die Eigentimerstruktur konzentriert ist. Schwalbach und Conyon fanden heraus dass

bei Unternehmen des Typs Il (u. a. Deutschland) eine hdhere zu finden ist.
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Erhebungen von Conyon und Schwalbach (1995) flur eine empirische Studie fanden
heraus, dass der variable Anteil der Managergehalter 25 % an der Gesamtvergutung

ausmachen und zu dieser Zeit keine langfristigen Anreizelemente beinhalteten®'.

6.5 Vergutungsentwicklung von DAX 30 Vorstanden

Die Datenreihe wurde ab 2005 gewahlt, da Unternehmen seit diesem Jahr Details
der Verglitung gemaf des Vorstandsvergutungs-Offenlegungsgesetzes (VorstOG) in

den Geschaftsberichten publizieren mussen.

Fur den Vergleich der Vorstandsvergutungen wurden deshalb die DAX 30 Unter-
nehmen herangezogen, da sie dieser Offenlegungspflicht der Managementvergu-

tung unterliegen.

DAX wiederspiegelt der Weiterentwicklung der 30 grof3ten Unternehmen am deut-
schen Aktienmarkt und gibt Information Uber die Marktkapitalisierung und Bérsenum-

satz wieder. %

Die Vergleichsstudie von Maurer umfassen die Vergutungsgroflen, Corporate
Governance-, Performance- und Unternehmensmerkmale fir die Jahre 2005 und
2009. Fur die Vergleichsstudie werden lediglich die monetaren Vergutungsstrukturen
herangezogen. Die variable Vergutung wurde in Einjahreszeitraum gewahlt die lang-
fristige Komponente umfasst mehr als ein Jahr Zeithorizont >1 herangezogen. Die
Aufgliederung der langfristigen Vorstandsvergutung basiert auf Kennzahlen bzw. ak-
tienkursorientierte Elemente. Im Bereich der Corporate Governance Merkmalen wur-
den Vorstands- und Aufsichtsratsstrukturen differenziert nach ihren Mitgliederzahl

verwendet.

Die Gehaltsangaben, als wesentliche Datenquelle, basieren auf die veréffentlichten
Geschaftsberichte und bilden Geschaftjahresende als einheitlichen Stichtag. In der
Studie wurde die DAX-Performance-Index als Leistungsindikator herangezogen. Die

Daten wurden von Finazportal OnVista entnommen.

Folgende Tabellen bieten einen Uberblick der Studie.

" Vgl. Conyon/Schwalbach (2000), S. 106
%2 \Vgl. Wolff/Rapp (2008), S. 2
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Eingehend auf folgende Tabellen kann festgehalten werden, dass Auswertung der

Daten in Gremien bzw. Vergutungsgrofe aufgeschlisselt sind.

Vergiitungskomponenten Gesamtvorstand in Euro
Anzahl Fixvergimung | Variable Vergitung Gesamtvergiitung
Jahr Vorstinde pro Mitghed pro Mitglied pro Mitglied
iMittelwert) iMittelwert) iMittelwert) (Mittelwert)
2005 & 660.703 1.760.127 2.420.830
2006 & 713.525 1.873.852 2.587.377
2007 ] 725433 2.097.262 2.822.695
2008 & 796.710 1.742.572 2.530.282
2009 & 779360 1.520.020 2,200 380
2005-2009 ] 735.146 1.798.768 1.533.915
Mininmm 3 231.800 ] 520333
Mazinmm 12 1.401.429 8.007.150 0076474

Tabelle 5: Durchschnittliche fixe, variable und gesamte Vergiitung des Vorstands®

VergutungsgroRe umfasst die variable, fixe sowie die Gesamtvergutung je Vorstand
bzw. Aufsichtsratsmitglied. Die Uber den Betrachtungszeitraum aggregierten Werte

sollen die Struktur der Darstellung abbilden.

Variable Vergltungsbestandteile sind hier in kurzfristige Boni bzw. langfristige kenn-
zahlenbasierte sowie aktienkursorientierte Vergutungskomponente aufgeteilt. Die
Vergutungshodhe errechnet sich aus dem Quotienten der Gesamtorganvergutung und

der Mitgliederzahl des Unternehmensorgans.

Fir die Beobachtungszeitraume wurde durchschnittlich ein Fixgehalt von 735.146
Euro ausbezahlt. Der niedrigste Wert der Erhebung betragt 231.800 Euro, der héchs-
te Fixgehalt hingegen auf 1,4 Millionen Euro.

Bis vor der Wirtschafts- bzw. Finanzkrise 2009 ist eine Steigerung von 21 % des
Fixgehaltes erkenntlich, ab 2009 sank der Wert auf 779.360 Euro. Maurer (2011)
sieht als einen moglichen Grund fur diese Abnahme den partiellen Gehaltsverzicht

einiger Vorstandsmitglieder an.

% vgl. Maurer (2011), S. 61
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Die variable Vergutung ist wesentlich hoher als der durchschnittliche Fixgehalt und
betragt 1,8 Millionen. Die Entwicklung der Hohe der variablen Vergutungskomponen-
te ist analog zum Fixgehalt. Bis 2007 eine signifikante Steigerung ab dann ein steti-

ger Abfall von ca. 38 Prozent im Vergleich zum Erhebungsjahr 2007.

Die Gesamtvergutung setzt sich aus der fixen und der variablen Vergutungskompo-
nente zusammen. Daher kann im Fall der Gesamtvergutung eine ahnliche Entwick-
lung beobachtet werden. Der durchschnittiche Gesamtvergitung im Jahr 2007
2.822.695 Euro und im Jahr 2.299.389 Millionen Euro 23 % Uber dem Wert von
20009.

Fir die Gesamtbetrachtung der finf Erhebungsjahre kann folgendes festgehalten
werden:

e Gesamtanteil des Fixgehaltes an Gesamtvergutung ist mit 29 % wesentlich
niedriger als der variablen Anteil von 71% niedriger.

e Bei variablen Vergutungselementen kann eine abnehmende Tendenz beo-
bachtet werden. Dies kann als Folge der Wirtschaft- und Finanzkrise gesehen
werden.

e 97 % der 30 DAX Unternehmen beinhalten im Jahr 2009 langfristige Anreiz-
elemente.

e Es ist eine Verschiebung innerhalb der Entlohnungskomponente zu erkennen.
Im Jahr 1995 waren nach Erkenntnissen der empirischen Studie von Conyon
und Schwalbach, Schwerpunkt Setzung in der Bereitstellung des Fixgehaltes,
hingegen die aktuelle Entwicklung auf die Verschiebung in Richtung leis-

tungsbezogenen und risikobehaftete Anreizelemente deutet.

Folgende Abbildung veranschaulicht die relative Aufteilung der Vergutungskompo-

nente. Die variablen Vergutungselemente wurden in einzelne Komponente aufgeteilt.
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Komposition der Vorstandsvergiitung

20.98% [ Fixvergiitung
20.01°

O Jahresbhonus

10,152 .. . N
: O Langfristige kennzahlenbasierte Vergiitung

30.86% O Aktienbasierte Verglinng

Abbildung 4: Struktur der durchschnittlichen Vorstandsvergiitung von 2005 bis 2009**

6.6 Vergutungsentwicklung von DAX 30 Aufsichtsrate

Vergiitungskomponenten Gesamtaufsichtsrat in Euro
Anzahl Fixvergitung Variable Vergiitung Gesamtvergiitung

Jahr Aunfsichtsrite pro Mitglied pro Mitglied pro Mitglied

(Mittelwert) (Mittelwert) iMittelwert) iMittelwert)
2005 18 45505 51.796 97.391
2006 18 50426 59812 110.238
2007 13 56.581 71471 128052
2008 18 2022 57176 120.008
2009 17 66.018 36.504 102 612
2005-2000 18 56.308 55.370 111.678
Mininmmm G 5.000 0 22615
Maxinmm 25 142 000 215083 301.104

Tabelle 6: Durchschnittliche fixe, variable und gesamte Vergitung des Aufsichtsrats®

Der Durchschnittliche Fixgehalt pro Erhebungsjahr und Mitglied betrug 56.308 Euro,
wobei hier eine stetige Zunahme von 2005 bis 2009 ersichtlich ist. Der variable Anteil
betragt 55.370 Euro pro Aufsichtsrat und pro Mitglied. Der Anteil an Gesamtvergu-
tung zwischen variabel- und fixgehalt und betragt ungefahr gleich viel.

Bei der Entwicklung des variablen Anteils kann festgestellt werden dass ab dem Jahr

2008 ein drastischer Ruckgang von 49 % ersichtlich ist.

% Grafik entnommen von Maurer (2011), S. 64

% Grafik entnommen von Maurer (2011), S. 65
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Komposition der Aufsichtsratsvergiitung

10.84%
O Fixvergiitung

@ Jahresbonus
50.42%

38.74%
O Langfristige variable Vergiitung

Abbildung 5: Struktur der durchschnittlichen Aufsichtsratsvergitung von 2005 bis 2009

Durchschnittlich erhalten die Aufsichtsrate der DAX 30 Unternehmen eine Gesamt-
vergutung von 111.678 Euro pro Jahr. Wahrend beim Fixgehalt eine stetige Zunah-
me von 2005 bis 2009 ersichtlich ist, verlauft beim variablen Anteil der Vergutung ein
anderer Trend. Die variablen Gehalter von sind 2005 bis 2007 um 31% gestiegen,
ab dem Jahr 2008 und 2009 sind sie um 20 % gesunken.

Vergleich der Gesamtvergitungen zwischen DAX 30 Vorstanden und Aufsichtsrate
kann folgende Feststellung gemacht werden:

Wahrend die Gesamtvergutung der Aufsichtsrate gesteigert werden konnte fiel das

Gehaltsniveau bei Vorstanden um 5 % bis ins Jahr 2009.

Zusammenfassend kann in Verbindung der Gehaltsentwicklung der DAX 30 Vor-
stande und Aufsichtsrate folgende Entwicklung verdeutlicht werden.

Die wirtschaftliche Situation vor allem die Finanzkrise hat fir Schwankungen im Ge-
haltniveau seine Spuren hinterlassen. Nach den Erhebungen von Maurer (2011) lag
die Abweichung des kleinsten Fixgehaltsanteils an der Gesamtvergutung bei den
Aufsichtsraten bei 44 % im Jahr 2007 und 64 % in 2009. Im Unterschied zu Vor-
standsvergutung spielt der Fixanteil der Vergutung bei den Aufsichtsraten eine wich-

tige Rolle.
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Kodexrelevante Vorstandsvergiitungshestandteile der
DAX 30-Unternehmen in Prozent
1200%
@ 2004
100%100% 100°:100% _ = 2003
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2 80%
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= 60%
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Fixgehalt Variable Vergiiing  Langfristiz variable Mehrjahrige Mehrjdhrige
Vergiitung kemnzahlenbasierte aktienbasierte
Vergiihmgselemente Vergiitungselemente

Abbildung 6: Komponente der Vorstandsvergiitung 2005 und 2009%

In dieser Tabelle werden die Vergutungsbestandteile zwischen den Jahren 2005 und
2009 verglichen. Die Auszahlung des Fixgehaltes ist beiden Jahren bei 30 DAX Un-
ternehmen wahrgenommen, die erfolgsorientiere Vergutung blieb jedoch von 3 DAX
Unternehmen aus. Fur die variable Vergutung wurde die Dividende ober das Ergeb-

nis je Aktie gewahit.”’

Die Fassung des DCGK von 2002 bertcksichtigt bereits die Gesamtverglitung des
Vorstandes in variable und fixe Bestandteile aufzuteilen. Diese Empfehlung wurde

laut Stichprobe als Entlohnungskriterium zur Ganze akzeptiert.

Die Empfehlung dass die variablen Vergutungsbestandteile auf mehrjahrige Bemes-
sungsgrundlage zu erfolgen soll. wies von 25 von 30 DAX Unternehmen Abweichun-

gen auf und ergibt einen 13 prozentige Akzeptanz auf.

% Grafik entnommen Maurer (2011), S, 70
% Vgl. Maurer (2011), S. 71 - Vergiitungsberichte der DAX 30 Unternehmen, basierten auf dem Re-
turn on Capital Employed, den Earnings before Interest and Taxes, Cash Value Added und Economic

Value added sowie Free Cash Flow.

55



Der Anteil der kennzahlorientierte Entlohnungskomponente ist laut Erhebung und
Auswertung wesentlich geringer (27%) als der aktienkursbasierte Vergitungselement
(80%). Der Aktienkursbasierte Vergltung stellt die am haufigsten verwendete Lang-
fristkomponente innerhalb der Vorstandvergutung dar. Die Kodexempfehlung bezug-
lich der Sperr und Haltefrist von virtuellen Aktien bzw. Aktienoptionen nach § 193
Abs. 2 Z 4 des deutschen Aktiengesetzes eingehalten.

Kurzfristige Vergltungskomponente entnommen aus dem Vergutungsbericht der
DAX 30 Unternehmen, basieren auf dem Return on Capital Employed, den Earnings
before Interest and Taxes, Cash Value Added und Economic Value added sowie

dem Free Cash Flow.

Die DAX Performance Index soll fur den Erhebungszeitraum als Leistungsindikator

fungieren und die Entwicklung der DAX Unternehmen reflektieren®®.

= DAX Performance-lndex Punkte
2.000
7.000
G.000
3.000
4 000

3.000

2.000
2001 2002 2003 2004 2006 2008 2007 2008 2009 2010

Abbildung 7: Performance des DAX innerhalb der letzten Jahre®

Ermittlung der durchschnittlichen Kurse basiert auf folgende Vorgehensweise, der

jeweilige Eroffnugnskurs zum 1. Janner und der Abschlusskurs zum 31. Dezember

% Vgl. Schmidt/Schwalbach (2007), S. 117ff

% Grafik entnomemen aus Finanzportal OnVista (2010)
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der einzelnen Geschaftsjahre und die Addition der Jahre dividiert durch Anzahl der

Jahre ergibt den arithmethsichen Mittel

160%%
150% p— w4 W Performance
ot - / ~ (relativ zu 2003)
E 140% / N
é 1300 ‘\“ Durchschmittliche
= / N variable Vergiiung
= 120% — (relativ zu 2003)
= 7 ~N
E 11074 r i - \: Durchschmittliche
= v Gesamtvergiibung
= 100% \ (relativ zu 2M3)
90% " — Durchschmitthiche
aktienbasierte
80% ' ' ' Vergiitung
2005 2006 2007 2008 2000 (relativ zn 2003)
Untersuchungsjahre

Abbildung 8: Entwicklung der Vorstandsvergiitung und des DAX im Zeitraum 2005 bis 2009*%°

Durch die Darstellung ist eindeutig erkennbar, dass eine analoge Entwicklung zwi-
schen der DAX Performance und der durchschnittlichen variablen und der gesamten
Vergutung existiert. Bis zum Jahr 2007 ist eine positive Steigung der Graphen er-
sichtlich ab dem Jahr 2007 ist ein Wendepunkt in den erwahnten Funktionsgrphen
eingetreten.

Ab dem Eintritt der Finanzkrise 2007 bis 2009 ist Aktienrickgang von 41 Prozent zu
kennzeichnen, welcher sich auf die Vorstandsbeztge auswirkt. Auffallend ist positive
die Entwicklung der durchschnittlichen aktienbasierten Vergutung bis ins 2008 eine
Angleichung erfolgte erst im Jahr 2009. Eine mogliche Erklarung nach Maurer ist der
nachgelagerte Effekt, der nur langerfristigen Anpassungsfahigkeit der aktienkursori-

entierten Vergutung auf Veranderungen der Aktienrendite ausgelegt wird.

Die empirische Auswertung verdeutlicht den positiven Zusammenhang zwischen Un-

ternehmensperformance und der Vorstandsvergutung.

190 vgl. Maurer (2011), S. 82
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6.7 Trendwende durch das Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergu-
tung?

Es gibt diverse Grinde anzunehmen, dass ein vergleichbares Wachstum der Vergu-

tung seit Mitte der 90er Jahre sich nicht in vergleichbarer Hohe fortschreiben wird.

Folgende Aussagen stltzen diese Hypothese:

Das rasante Vergutungswachstum wurde teilweise mit einem Einmaleffekt durch die

EinflGhrung von Aktienoptionsprogrammen verursacht. Dieser Einmaleffekt hatte sei-

ne Wurzeln vor allem in der Veranderung der Gesetzgebung (KonTraG).

Des Weiteren wird immer deutlicher, dass die Verwendung von Aktienoptionspro-
grammen — die maf3geblich zum massiven Vergutungswachstum beigetragen hatte —

riicklaufig ist.'""

Ein weiterer wichtiger moglicher Ausloser fur eine Trendwende bezuglich der Vergu-
tung bei groRen deutschen Aktiengesellschaften ist erneut eine Veranderung der ge-

setzlichen Rahmenbedingungen.

Das Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergutung (VorstAG) trat am 5. Au-
gust 2009 in Kraft. Dieses Gesetz soll forcieren dass die Vorstandsvergutungen ver-
starkt am Ziel der nachhaltigen Unternehmensentwicklung ausgerichtet werden.

Aulerdem soll es Gehaltskirzungen im Falle einer Verschlechterung der Lage der
Firmen ermoglichen. Sowohl das Aktiengesetz als auch das Handelsgesetzbuch

wurden hierfur geandert.

Der Groldteil der Regelungen gilt fur alle Aktiengesellschaften. Drei Regelungen gel-

ten jedoch speziell fir borsennotierte AGs:

¢ Die mehrjahrige Bemessungsgrundlage und Abbildung der Nachhaltigkeit bei
variabler Vergutung und eine Begrenzungsmaoglichkeit der variablen Vergu-
tung fur auRerordentliche Entwicklungen,

e die zweijahrige Wartefrist fir ehemalige Vorstandsmitglieder, die in den Auf-

sichtsrat des gleichen Unternehmens wechseln mochten und

%" vgl. Raible/Schmidt/Moerbeek (2011), S. 16.
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e die Advisory Vote der Hauptversammlung bezuglich der Hohe des Vorstands-

gehaltes.

Die Tatsache, dass alle variablen Vergutungsbestandteile eine mehrjahrige Bemes-
sungsgrundlage haben sollen, durfte also dazu fuhren, dass der Anteil des STI zu
Gunsten des LTI zurliickgeht. Die Begrenzungsmaoglichkeit fur variable Vergitung ist
von hoher praktischer Relevanz.'® . Die Erstausiibung war nach altem Gesetzes-
stand erstmals nach zwei Jahren mdglich. Nun missen Vorstande mindestens vier
Jahre bis zur Erstauslibung warten. Dies konnte die Vergutung Uber Aktienoptions-
programme flr Firmen unattraktiver machen, da der spate Erstaustibungszeitraum
vor allem in Hinblick auf hidufige Vorstandswechsel zu Problemen filhren kann.'®
Durch Aktienoptionen, deren Ausubung nicht an den Verbleib im Vorstandsposten
gekoppelt ist, ware also moglich, dass ein schlechter Manager, der einen guten
Nachfolger hat, seine Optionen wahrend dessen Amtszeit austbt und die Belohnung
fur fremde Leistungen erhalt.

Zahlreiche Firmen haben auf die Gesetzesanderung bereits sehr zeitnah reagiert.
Knapp funf Monate nach Inkrafttreten des Gesetzes haben laut einer Umfrage des
Beratungsunternehmens Kienbaum'®* bereits 80% der befragten Unternehmen’® ihr
bestehendes Vergltungssystem auf Ubereinstimmung mit der neuen Gesetzgebung
gepruft. Mehr als die Halfte der Befragten haben bereits Anpassungen in den Vergu-
tungssystemen vorgenommen. Bei rund einem Viertel der Befragten wurden sogar
grundlegende Uberarbeitungen der Vergiitungssysteme durchgefiihrt. Beziiglich der
auf Nachhaltigkeit ausgerichteten Vergltung sollen einige Beispiele angefiihrt wer-

den:

e BASF AG: Ab Januar 2010 mussen Vorstande 10% ihrer Tantiemen fur mind.
4 Jahre in Aktien des Unternehmens anlegen.'®
e Bayer AG: Der langfristige Anteil der variablen Vergutung wird erhéht und die

Laufzeit des LTI-Plans wird verlangert. Die kurzfristige variable Vergutung wird

192 \/gl. Raible/Schmidt/Moerbeek (2011), S. 16

198 \/gl. Koch/Stadtmann, Zeitschrift fiir Wirtschaftspolitik (2011), S. 212ff

1% v/gl. Kienbaum Management Consultants GmbH: Kienbaum-Studie zur Umsetzung des Vorstands
vergutungsangemessenheitsgesetzes (2010)

195 Es beteiligten sich 53 der groRten deutschen Aktiengesellschaften, Durchfiihrung der Befragung

erfolgte im Januar 2010.
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nur noch zur Halfte sofort ausgezahlt, wahrend die andere Halfte in virtuelle
Aktien mit dreijahriger Sperrfrist umgewandelt wird. Vorstande miussen 100%
bzw. der Vorstandsvorsitzende muss 150% eines jahrlichen Fixgehalts in
Bayer-Aktien halten. Zuvor waren es nur 40%."" Somit wird deutlich, dass
auch die STI langfristiger als bisher Ublich ausgerichtet werden.

e Metro AG: Der Vorstand und die Fuhrungskrafte sollen aus eigenen Mitteln
Aktien des Unternehmens erwerben und mehrere Jahre halten. Fur den Vor-
stand liegt der Uber drei Jahre zu investierende Betrag etwa in Hohe eines
Netto-Jahresgrundgehalts.'®

e Siemens AG: Die Firma hat bei der Zusage von Stock Awards die Anwendung
mehrjahriger Performance-Kriterien auf Basis des Gewinns je Aktie vorgese-
hen. Dafur wurde des Weiteren ein Schwankungskorridor von 20% nach oben

und unten eingefiihrt.'®®

6.8 Fazit und Ausblick

Wodurch ist in das Wachstum in der Vorstandsvergutung begrindet?

In Deutschland wurden die LTI Plane gekoppelt an Aktienoptionsprogramm als Ver-
gutungskomponente in den 80°er Jahren noch nicht verwendet. Dies hat mehrere
Grinde, ist aber vor allem einer gesetzlichen Regelung geschuldet: Vor dem Erlass
des Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) im
Jahre 1998 konnten Aktenoptionen nur mittels eines Umwegs Uber Wandel- oder
Optionsanleihen gewahrt werden.''® Nach Erlass des KonTraG lancierten zahlreiche
Unternehmen in Deutschland Aktienoptionsplane. Das typische Modell dieser Akti-
enoptionsplane war durch bedingtes Kapital finanziert, hatte einen Ausibungspreis
von 20% oberhalb des aktuellen Kurses, eine funfjahrige Laufzeit und eine zweijahri-

ge Sperrfrist.!"”

1% \/gl. BASF prescht vor. In: Der Spiegel, 63. Jg. 2009, 46, S. 72.

197 vgl. Bayer AG: Bayer modifiziert Struktur der Vorstandsvergiitung (2010)

1% \/gl. Umfrage dpa: Wie die Dax-Firmen mit neuen Managerregeln umgehen (2009)

199 yvgl. Cromme G: Rede des Vorsitzenden des Aufsichtsrats zur Siemens Hauptversammlung
(2010)

"0vgl. Siddiqui (1999), S. 168

"vgl. Raible/Moerbeek (2008), S. 37
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Es werden in der Literatur andere Grunde fur das Ansteigen der Vergutungen von

Vorstanden grol3er deutscher Aktiengesellschaften diskutiert:

Mogliche Grinde fir das rasante Wachstum der Vorstandsvergitungen:

1. Vorstandsvergutungen der kleineren und mittleren Aktiengesellschaften haben
im Vergleich zur Verglutung der groten deutschen Aktiengesellschaften un-
terschiedliche Entwicklungen aufgezeigt, die Steigerung der Vorstandsvergu-

tungen betreffen primar die groten deutschen Aktiengesellschaften.

2. Das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbe-

reich(KonTraG) hat die EinflUhrung von Aktienoptionsplanen ermdglicht.

3. Bezuglich eines zukunftigen Trends ist es anzunehmen, dass sich das Wachs-
tum der Vorstandsverglitung groRer deutscher Aktiengesellschaften nicht in
gleicher Héhe fortschreiben wird, wie es in den letzten 15 Jahren zu beobach-
ten war. Zum einen ist ein Teil des Wachstums auf einen Einmaleffekt durch
die Einflhrung der Aktienoptionen zurtuckzufuhren. Zum anderen konnte das
Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergutung (VorstAG) eine Trend-

wende bei der Verwendung von Aktienoptionen herbeifiihren.""?

4. Globalisierung und Vernetzung, vermehrtes Engagement institutioneller Inves-
toren. Es wird angefuhrt, dass auf Grund der Globalisierung einfache Arbeiter-
tatigkeiten leichter substituierbar geworden sind und daher die Vergutung die-
ser Tatigkeiten keine starke Wachstumsdynamik aufzeigt. Auf die Vorstands-
gehalter internationaler Unternehmen hat die Globalisierung dagegen einen
ganz anderen Effekt: Durch komplexere Wirtschaftszusammenhange werden
immer kreativere Losungen gefordert und daher wurde die Tatigkeit in den
Vorstandsetagen aufgewertet. Daher zeigt sich auch eine entsprechende Ver-
gltungsentwicklung.”® In Zusammenhang mit der Globalisierung steht auch
die Tatsache, dass es in den letzten 15 Jahren einige Fusionen und Uber-
nahmen zwischen deutschen und amerikanischen Unternehmen gab (z.B.

Daimler und Chrysler, Deutsche Bank und Bankers Trust).'™

"2 v/gl. Koch/Raible/Stadtmann (2011), S. 20ff
"3 vgl. Kliemt/Schwalbach (2008), S. 651
"% vgl. Hartel (2004), S. 350
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Da US-amerikanische Vorstandsbezuge deutlich oberhalb deutscher Vor-
standsbezuge liegen und in diesen Fallen die Bezuge meist nach oben ange-
passt wurden, ist diese Art von Zusammenschllssen ebenfalls ein Grund flr

das Wachstum der Vorstandsvergiitung.'"®

5. Institutionelle Anleger. Das Engagement institutioneller Anleger in Deutsch-
land verstarkte sich in den 90er Jahren. Beim wechseln des Managements
durch institutionelle Investoren wurden Abwerbungspramien auf internationa-
lem Niveau gezahlt, welche das Vergutungsniveau grol3er deutscher Aktien-

gesellschaften deutlich anhoben.'*®

6. Steigende Unternehmensgrof3e. In ihrer Analyse der Studie fanden Harm und
Raible heraus, dass die Wachstumsrate der Vorstandsvergutung zwischen 93-
97 einerseits und 2001-2005 andererseits vor allem durch das Wachstum in
der UnternehmensgréRe erklart wird.""” Dieser Befund kénnte eventuell auch

mit den Unternehmenszusammenschlissen zusammenhangen.

"% vgl. Zimmermann (2004), S. 353
"8 vgl. Kliemt/Schwalbach, (0.J)., S. 651
"7 vgl. Harm/Raible (2008), S. 363.
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7 AKZEPTANZ DER DEUTSCHEN CORPORATE GOVERNANCE KODEX NORMEN 2010 zUR

MANAGEMENTVERGUTUNG

Seit der Einfuhrung des Kodex stellt sich die Frage nach seiner Umsetzung und Ak-

zeptanz in der Wirtschaft.

Folgende Ergebnisse zeigen dass die Akzeptanz der Kodex Empfehlungen an Prime
Standard ein hohes Niveau halt: Die betreffenden Unternehmen haben 87 Prozent
der Soll-Bestimmungen befolgt. Unterschiede hingegen sind bei dem Erflllungsgrad
bemerkbar. Wahrend die DAX Unternehmen mit 97% den héchsten Erflllungsgrad
aufweist, liegt die Erfullungsquote bei SDax Uberhaupt bei 83%.

Hohe Erfullungsquote weisen die Abschnitte ,Aktionare und Hauptversammlung®,

»1ransparenz® und ,Rechnungslegung und Abschlussprifung® auf.

Deutlich niedriger fallen die Erfullungsgrade in den Bereichen ,Zusammenwirken von
Vorstand und Aufsichtsrat’, ,Vorstand®, ,Aufsichtsrat aus. Den geringsten Umset-
zungsgrad (73,8%) weisen die Empfehlungen zum Themenbereich ,Zusammenarbeit
von Vorstand und Aufsichtsrat® auf.
Die niedrigen Erfullungsquoten werden vor allem durch die systematische Ablehnung
bzw. nicht Befolgung der Berichterstattungsvorgaben fur folgende drei Unterpunkte
bedingt:

e die Implementierung und Ausgestaltung von D&O Versicherungen

¢ die Ausgestaltung von Vorstandvergutungssysteme und

e die Berichterstattung zur Aufsichtsratsvergutung

Bei den DAX Unternehmen liegt der Akzeptanzwert der 82 Kodex Empfehlungen bei
96%. Der Wert fur 16 Anregungen liegt bei 86%. Bei MDAX erzielen die Empfehlun-
gen mit 91%, einen mit DAX Unternehmen vergleichbaren hohen Akzeptanzwert. Im

Prime Standard und General Standard liegt dieser Akzeptanzwert bei 80% bzw. 78%
In Erganzung zu den Neuregelungen des VorstAG empfiehlt der Kodex seit 2009,

dass ein vom Aufsichtsrat zur Beurteilung der Angemessenheit der Vorstandsvergu-

tung hinzugezogener Experte vom Vorstand bzw. Unternehmen unabhangig sein
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soll."® Dieser Bestimmung entsprechen bereits heute alle DAX-Unternehmen, im
MDAX sind es 90% der Unternehmen.

Vor allem die Frage nach der absoluten Héhe der Vergltung und ihre Rechtfertigung
bestimmt die Diskussion.""®

Im wissenschaftlichen Diskurs dominiert die Frage, inwieweit die Hohe der Vergutung
durch die Leistung eines Vorstands beeinflusst wird und in welchem Zusammenhang
zwischen Vergiitung und Profitabilitdt des Unternehmens existiert.'®

Beim Thema Vorstandsvergutung in Deutschland muss jedoch eine Unterscheidung
in Bezug auf die UnternehmensgréRe vorgenommen werden.'?!

So sind die Bezluge der Vorstande der rund 1.500 Aktiengesellschaften zwischen
1976 und 2007 insgesamt in ahnlichem Malle angestiegen wie die Bezuge leitender

Angestellte oder die Gehalter anderer Angestellten.
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Abbildung 9: Entwicklung Vorstandsvergitung, Vergitungen leitender Angestellte & Gehalter
im Vergleich zum nominalen BIP; 1976=Indexwert 1122

Die Entwicklung der Vergutung der Vorstande der 100 groften deutschen Unter-

nehmen weisen folgende Entwicklung auf, bis Mitte der 90er Jahre eine analoge

"8 \/gl. Deutscher Corporate Governance Kodex 2010 Tz. 4.2.2. Absatz 3

"9 v/gl. Fallgatter/Breitsohl (2006), S. 78; Hesse/ Nils (2010), S. 107ff; Liebig/Schupp (2004), S. 125ff

120'y/gl. Jérn /Rapp/Wolff (2010), S. 17ff

21 vgl. Harm/ Raible (2008), S. 351ff

122 Grafik entnommen aus: Raible/Moerbeek: 30 Jahre Vorstands- und Aufsichtsratsvergiitungen in
Deutschland — Entwicklungen und Trends 1976-2006, Datenquelle: Kienbaum update 03/2011
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Entwicklung der Vergutung der Vorstande deutscher Aktiengesellschaften insgesamt
und mit vergleichbarer Dynamik wie das Bruttoinlandsprodukt. Ab Ende der 90er
Jahre jedoch zeigt die Vergutung der Vorstande der grofdten deutschen Firmen ein
enormes Wachstum, das weder mit der Entwicklung des Bruttoinlandsproduktes
noch mit den Vorstandsvergutungen insgesamt erklarbar ist.

In den Krisenjahren 2000 und 2001 sowie 2008 und 2009 gingen die Vorstandsbe-
zlge drastisch zurick.

Die variablen Vergutungsbestandteile sind bei einigen Unternehmen komplett entfal-

len.
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Abbildung 10: Entwicklung der Vergutung der Top 100 Vorstande und der Vergitung aller Vor-

stande im Vergleich mit der Entwicklung des nominalen BIP, 1976=Indexwert 1
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8 USA — GESETZLICHE REGULIERUNG DER MANAGEMENT-VERGUTUNG'®

Seitens der US-amerikanischen Regierung gab es bereits mehrere Versuche die ex-
zessiven Managementvergutungen zu kontrollieren. Der ehemalige Prasident Bill
Clinton hat im Jahr 1993 die steuerliche Absetzbarkeit des Basisgehalts auf 1 Million
USD pro Mitarbeiter fiir Kapitalgesellschaften begrenzt.'** Das Resultat war, dass die
unter dieser Obergrenze liegenden Salare auf USD 1 Mio. angehoben wurden und
der mit Aktien oder Optionen entrichtete Entschadigungsbestandteil erhéht wurde.'®
Auch im Jahr 1193 eingefilhrten Offenlegungsvorschriften,’?® filhrten ebenso wenig
zum gewunschten Erfolg — im Gegenteil, die Managementverglitungen erhdhten sich
sogar als Folge der groReren Transparenz. Aufgrund vermehrter kritik um die die
Jahrtausendwende unternahm der Okonom Prof. Lucian Bebchuk den Versuch, mit
Hilfe empirischer Evidenz zumindest ein Problembewusstsein Uber die Ursachen
(namlich das Fehlen effektiver Corporate Governance-Mechanismen) zu schaffen.'?’
Erst im Jahr 2008 mit der gro3ten Finanzkrise seit 1929 wendete sich das Blatt: Un-
zahlige Unternehmen wurden in den Ruin getrieben, was das Eingreifen staatlicher
Rettungs- und Stabilisierungsmafnahmen wurden erforderlich und fuhrte zur Regu-

lierung der Managementvergutungen.

8.1 Regierungsauflagen und Restriktionen in den Vereinigten Staaten von

Amerika

Die Auflagen und Restriktionen beziehen sich nur auf Unternehmen, welche unter

dem Troubled Asset Relief Program (,TARP*) finanzielle Unterstiitzung'?® durch das

US-Finanzministerium beziehen (,TARP-Gesellschaften).'®

128 vgl. Nikitine, Kurzbeitrag in Fachzeitschrift fiir Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht sowie Umstruk-

turierungen (3/2009)

124 Section 162(m)(1) des Internal Revenue Code. Absetzbarkeit bleibt die "performance-based com-
pensation”.

125 \/gl. Rose/Wolfram (2002), S. 138ff

126 |tem 402 der Regulation S-K (die fiir den Entschadigungs- bzw. Jahresbericht massgebenden
Transparenzvorschriften unter dem US-Wertpapiergesetz).

127 vgl. Bebchuck/Fried (2004), S. 751 ff.

128

Der Kapitalzuschuss unter diesen Programmen erfolgt in aller Regel gegen Ausgabe von in

Stammaktien wandelbaren Vorzugsaktien plus Optionen. Der Staat wird also zum Aktionar.
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Die Regulierung umfasst alle direkt oder indirekt kontrollierten Tochtergesellschaften
einer TARP-Gesellschaft, sofern ein Stimmrechtsanteil von mindestens 50% besteht,
sowie umgekehrt. Die Restriktionen bestehen grundsatzlich solange, bis das be-
troffene Unternehmen keine Verpflichtungen mehr aus dem jeweiligen Unterstit-
zungsprogramm hat (EESA Section 111 (b)(1)).

Hinsichtlich der Ausgestaltung der Management-Vergutung (Boni, Abgangsentscha-
digungen) ist nur ein bestimmter Mitarbeiterkreis betroffen: Senior Executive Officers

(,SEOs“) sowie die ,Most Highly Compensated Employees*."'*

8.2 Form, Struktur und Hohe der Vergutung

Das Vergutungspaket der Mitarbeiter setzt sich aus folgenden Komponenten zu-
sammen: Zum Basisgehalt in bar kommen Aktien, Optionen, Anspriche auf Vorsor-
ge- und Versicherungsleistungen hinzu, gelegentlich auch Fringe Benefits. Die Rest-
riktion des Finanzministeriums (EESASection 111(b)(3)(D)) sieht nun eine regulatori-
sche Zweiteilung der Entschadigungskomponenten vor: Form, Struktur und Héhe des
Basisgehalts unterliegen keinen Einschrankungen. Hingegen durfen TARP-
Gesellschaften an eine bestimmte Anzahl von Mitarbeitern (abhangig von der Hohe
des Finanzzuschusses) keine Uber das Basisgehalt hinausgehende fixe oder variable
Entschadigung leisten.™"

Nach Ansichten von Nikitine (2009) enthalt die Regelung jedoch Schlupflocher: Zum
Beispiel konnte die TARP-Gesellschaft versuchen, Management-Vergutungen so zu
gestalten, dass die Hohe zyklisch herab- und wieder heraufgesetzt wird, sodass ein

Mitarbeiter jedes zweite Jahr uneingeschrankt entschadigt werden kann.'?

129 EESA Section 111 (b)(1) bzw. § 30.2 der Ausfiihrungsverordnung. Unternehmen, die lediglich dem
(von der New Yorker Notenbank finanzierten) Term-Asset-Backed Securities Loan Facility ("TALF")
Programm unterstehen, sind von der Regulierung nicht betroffen.

130 & 30.3(a) der Ausfiihrungsverordnung. Die analoge Regelung gilt fiir alle TARP-Gesellschaften,
deren Aktien (oder andere Wertpapiere) nicht kotiert bzw. bei der SEC nicht registriert sind.

%" Das Basissalar darf hingegen variable Vergutungskomponenten enthalten. Nicht unter die Restrik-

tion fallen zudem bona fides ausgewiesene Uberstunden und Spesen, qualifizierte Pensionskas-

senzulagen, fringe benefits sowie gewisse Formen von Kommissionen. Von der Restriktion erfasst

sind hingegen bspw. Gratifikationen, Darlehensverzichte oder der sog. "signing bonus", vgl. § 30.1

der Ausfiihrungsverordnung. Ebenso wenig erlaubt sind tax gross-ups (so explizit § 30.11(c) der

Ausfihrungsverordnung).

132 Beispiel: TARP-Gesellschaft G hat USD 300 Mio. staatliche Unterstitzung bekommen. Auf der
Basis des Entschadigungsberichts fir das Geschéftsjahr 2009 wird demzufolge die Vergltung der

10 bestbezahlten Mitarbeiter (M-1, M-2 etc. bis und mit M-10) fir das Jahr 2010 unter die Bonus-
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Gemal® der Ausfuhrungsverordnung des Finanzministeriums durfen TARP-
Gesellschaften weder an ihre SEOs noch an die funf bestbezahlten Mitarbeiter (ohne
SEOs) Abgangsentschadigungen entrichten, sogenannte Golden Parachutes.
Weiters unterstehen gemal der Ausfuhrungsverordnung Bonusleistungen an die
SEOs sowie an die 20 bestbezahlten Mitarbeiter einer moglichen Ruckerstattungs-
pflicht (sog. ,claw-back®).

Die Entschadigung des Managements ist jahrlich dem Aktionariat zur separaten Ab-
stimmung vorzulegen, was als ,Say on Pay* bezeichnet wird."™? Die Abstimmung hat
auf der Grundlage des im Jahresbericht veroffentlichten Entschadigungsberichts zu
erfolgen.'

Das Finanzministerium hat in der Ausfihrungsverordnung folgende zusatzliche Auf-
lagen und Restriktionen verabschiedet:

Gestutzt auf § 30.11(a) der Ausfuhrungsverordnung hat das Finanzministerium einen
Special Master ernannt, der uber die Einhaltung aller in EESA Section 111 festgeleg-
ten Auflagen und Restriktionen wacht und fur Auslegungsfragen konsultiert werden
kann.'®

EESA Section 111(d) bzw. § 30.12 der Ausfuhrungsverordnung verlangt vom Verwal-
tungsrat jeder TARP-Gesellschaft die Erstellung eines Betriebsreglements, welches
die Inanspruchnahme von Luxusgutern oder Luxusdienstleistungen (Corporate Jets,
kostspielige Unternehmens-Events, pompodse Buro-Renovationen) durch Mitarbeiter
auf Kosten der Gesellschaft regelt.

Fringe Benefits mussen offengelegt werden, soweit sie einem der SEOs oder einem
der bestbezahlten Mitarbeiter zugutekommen und den Gesamtwert von USD 25.000

tUberschreiten.'®

Restriktion fallen. Um M-2 im Jahr 2011 wieder uneingeschrankt entschadigen zu kénnen, be-
kommt bspw. M-13 im Jahr 2010 so viel, dass er (nicht aber M-2) gemaf} Entschadigungsbericht
fur das Geschaftsjahr 2010 fir das Jahr 2011 in die Gruppe der 10 bestbezahlten Mitarbeiter
kommt, die von der Restriktion betroffen ist.

3% Wahrend die Ausfiihnrungsverordnung erst Mitte Juni 2009 in Kraft getreten ist, gilt die Pflicht zur

Durchfiihrung einer Konsultativabstimmung fir alle TARP-Gesellschaften, die nach dem 17. Feb-

ruar 2009 die Einladung zur Aktionarsversammlung der SEC zur Vorprifung einreichen.

134 Gemeint ist Item 402 der Regulation S-K. eine Bestimmung, welche umfangreiche Anforderungen
an den Entschadigungsbericht beinhaltet. Die SEC hat am 1. Juli 2009 angekindigt, dass weitere
Richtlinien (insb. eine neue Rule 14a-20 des Securities Exchange Act of 1934) zur Konkretisierung
der Formalitaten folgen werden.

135

Die einzelnen Kompetenzen sind untere § 30.16(a) der Ausfiihrungsverordnung aufgefiihrt.

136 § 30.11(b) der Ausfiihrungsverordnung

68



Der Bezug von auf Entschadigungsfragen spezialisierten Beratungsunternehmen,
welche den Verwaltungsrat oder den Kompensationsausschuss bei der Gestaltung
der Management-Vergutung beraten (§30.11(b) der Ausfuhrungsverordnung) mus-
sen ebenfalls offengelegt werden.

Die Ausfuhrungsverordnung verlangt daruber hinaus die Errichtung eines Kompensa-
tionsausschusses, der sich aus unabhangigen Mitgliedern des Verwaltungsrates zu-
sammensetzt.'?’.

Eine ahnliche Auflage findet sich schliefdlich in § 30.15 der Ausflihrungsverordnung
wider. Die Bestimmung sieht vor, dass der CEO und CFO einer TARP-Gesellschaft
jahrlich einen schriftichen Compliance Bericht erstellen, welcher die Einhaltung von
Auflagen und Restriktionen gemal EESA Sektion 111 sowie der Ausfluihrungsverord-

nung bestatigt. .

8.3 Kompetenzverschiebung in Richtung US-Kongress

Obwohl die gesetzliche Regulierung der Management-Vergutung in erster Linie nur
TARP-Gesellschaften erfasst, ist das politische Signal, welches der regulatorische
Eingriff aus Washington sendet, hinsichtlich der Machtverhaltnisse innerhalb der
USA richtungsweisend. Spatestens seit dem Erlass des American Recovery Rein-
vestment Act am 17. Februar 2009 zeichnet sich eine Verschiebung der Kompetenz-
verordnung auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts ab. Da das Gesellschaftsrecht in
den USA durch das Recht der einzelnen Gliedstaaten geregelt wird, mehrten sich in
den letzten Jahren die Stimmen, welche sich fur eine einheitliche (bundesrechtliche)

Regelung auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts aussprachen.®®

%7 Bei TARP-Gesellschaften, welche USD 25. Mio. oder weniger erhalten und deren Aktien keiner

Registrierung bei der SEC bedurfen, kann die entsprechende Aufgabe vom Gesamtverwaltungsrat
wahrgenommen werden.
%8 vgl. Cary (1974), S. 701.
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9 Zusammenfassung

Das Thema Corporate Governance und Managervergutung beschaftigt seit langerem
Politik, Wirtschaft und Medien. Nicht nur die Krisen der letzten Jahre haben diesen
Rechtfertigungsdruck produziert, sondern auch Unternehmensskandale in den USA
aber auch in Deutschland haben ihren Beitrag geleistet. Die Uberdotierung des Top-
managements war schon immer ein besonderes Dilemma fur die Gesellschaft und
verlangt nach den letzten Entwicklungen bzw. nach dem Sturz des Finanzsystems
2008 (,Subprime-Krise“) nach starkerer Einbindung der Regierungen in Form von
strengeren Restriktionen, nachhaltigen Mallnahmen und letztlich nach Sanktionen

bei Nichteinhaltung dieser Vorgaben.

Das allgemeine Verstandnis einer Unternehmung in der Gesellschaft fordert gesetzli-
che Regulierungen und das Wahrnehmen von sozialer Verantwortung im Sinne von
,2Corporate Social Responsibility“.

In der Praambel des Corporate Governance Kodex steht: ,Der Kodex will das Ver-
trauen der internationalen und nationalen Anleger, der Kunden, der Mitarbeiter und
der Offentlichkeit in die Leitung und Uberwachung deutscher bérsennotierter Unter-
nehmen férdern.“ Genauso sieht der § 161 des Aktiengesetzes vor, dass Vorstand
und Aufsichtsrat einer borsennotierten Gesellschaft jahrlich erklaren sollen, dass den
Empfehlungen der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex
entsprochen wurde, oder welche Empfehlungen nicht angewandt wurden. Dieser Pa-
ragraph erlaubt die Nichtbefolgung der Kodex-Empfehlungen durch ein sogenanntes
,opting out®, sofern die Nichtbefolgung gerechtfertigt wird (,Comply or explain®). Die
Sanktion fur die Nichtbeachtung der Kodex-Empfehlungen soll der Kapitalmarkt ge-
gen die Gesellschaft verhangen, in dem Investoren ihre Aktien verkaufen oder keine
Aktien dieser Gesellschaft erwerben, wenn sie mit ihrer Corporate Governance unzu-
frieden sind. In diesem Sinne soll die Einhaltung des Kodex durch ein Unternehmen
der Gesellschaft eine Art Gutesiegel verleihen, die sie bei Investoren vertrauenswur-
dig macht. In den USA hingegen mussen der CEO und der CFO einer borsennotier-
ten Gesellschaft zum Jahresabschluss eine Garantie abgeben, wonach der der Jah-
resabschluss keine falschen oder irrefUhrenden Informationen enthalt bzw. welche
verschweigt (Sec. 302 SOX).
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Die Forderung nach vermehrter Transparenz hinsichtlich der Corporate Governance,
und insbesondere der Management Vergutung wird fortdauern und auch in Kontinen-

taleuropa zu einer Annaherung an die US-Standards (SEC) flhren.

Um die Frage nach dem Grund des Steigens der Managementvergutungen trotz glo-
baler Wirtschaftskrise beantworten zu kdnnen, mussen unterschiedliche Einflussfak-
toren und Merkmale analysiert werden wie zum Beispiel die Beziehung zwischen der
Managementleistung und dem Unternehmenserfolg. Dies soll die langfristige Gestal-
tung der Managementvergutung ,optimal® ausrichten. Variable Vergutungsmodelle
orientieren sich beispielsweise am Aktienkurs und sollen somit den Marktgegeben-
heiten unterliegen, hingegen bezieht der wertorientierte Vergltungsansatz interne
und externe Bestimmungsgroflen des Unternehmenswerts mit ein und berlcksichtigt
auch weitere Wertsteigerungen des Unternehmens.

Optimale Managementvergutungsmodelle konnen das Principal Agent Problem zwi-
schen Managern und den Eigentimern des Unternehmens minimieren bzw. auch die
Ursachen der Agency Kosten darstellen.'®

Um die Durchsetzung der personlichen Interessen des Managers einzuschranken
sind Umbildungen und Anderungen Verglitungsvertrdge bedeutsam. Effiziente Ver-
tragsgestaltung der Manager soll als Instrument Verhaltenssteuerung dienen und ein
wesentlicher Fokus und Interesse des Unternehmens sein. Eine nachhaltige Wert-
schopfung und ausreichende Kopplung der Gesamtbezige an individuelle Manager-
performance sollen wesentliche Ziele fur Vertragsgestaltung sein. Aktienbasierte
Vergutungskomponente an ein Merkmal oder Gréfke wie zum Beispiel Branchenin-
dex gebunden sein um die Leistung des Managers besser zu messen zu kdnnen.
,Variable Vergutungssysteme sind umestritten, konnen aber effizient und fair sein.
Dazu braucht es Indikatoren flr die Leistung, eine prazise Einschatzung der zu er-
wartenden Performance und den Willen, Wettbewerbsgehalter offenzulegen und
durchzusetzen.“"° Wettbewerb ist ein entscheidender Punkt bei der Festlegung der
Vergutung um einen leicht hoheren Nutzen als der beste Alternative zu bieten. Er
berucksichtigt alle psychologischen Vor- und Nachteile und enthalt eine finanzielle
Abgeltung der Risiken, dass Vergutungsmodelle risikobehaftete variable Bestandteile
aufweisen. Aber nur unter bestimmten Voraussetzungen weisen variable Vergu-

tungssysteme Vorteile auf. Sicherlich ist es bei variablen Vergltungssystemen nicht

39 vgl. Jensen/Murphy/Wruck (2004), S. 98
%% Neue Ziiricher Zeitung Fehr/Fehr (2010) Nr. 234, S. 31
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moglich, die Vergutung jahrlich dem Wettbewerb anzupassen. Dies erfordert, eine
genaue Planung und vor allem eine Rechtfertigung der zu erwartenden durchschnitt-
lichen Leistungsfahigkeit in Bezug auf die gewlnschte Leistung um den Nutzen bei-
der Seiten zu maximieren.

Die Gestaltung des variablen Vergutungssystems muss sorgfaltig konstituiert werden
und genaue Leistungsindikatoren vorgegeben werden.

Die Gestaltung der Managergehalter ist eines der schwierigsten Probleme. Die Ent-
wicklung von einfachen, objektiv messbaren, nicht manipulierbaren und umfassen-
den Leistungsindikatoren, externe Einflussfaktoren, Marktgegebenheiten usw. zu ei-
ner optimalen Vergltungshohe zu steuern ist kompliziert. Der absolute Aktienkurs
oder der absolute Gewinn eines Unternehmens sind nur ein sehr unvollkommener
Indikator fir die Leistung eines Managers. Relative Leistungsindikatoren, welche die
Performance eines Unternehmens relativ zu anderen Vergleichsunternehmen (eine
grolere Menge) messen, sind immer besser, weil sie die unbeeinflussbaren Faktoren
herausfiltern, welche alle Unternehmen gemeinsam betreffen. Aullerdem sind sie
weniger risikobehaftet und messen die Leistung des Managements besser als abso-
lute Leistungsindikatoren.

Die Diskussion um die unterschiedlichen Verglitungsmodelle zeigt keine eindeutige
Ldsung hinsichtlich ihrer Wirkung bzw. auf Motivation des Vorstandes.

Abschlie®end kann gesagt werden, dass richtig konstruierte variable Vergutungssys-
teme zur Motivation, zur verstarkten Unternehmerbindung und zur Attraktivitat bei-
steuern. Absolute Leistungsindikatoren, z. B. EVA oder Aktienkurs, sind empfeh-
lenswert, da sie das Management fur externe Faktoren bestrafen (belohnen) und da-
her Zufallscharakter besitzen. Vergutungssysteme sollten daher im Einklang mit der

Unternehmenskultur stehen.

Hinzu kommen die globalen Auswirkungen der letzten Krisen die Unternehmens-
skandale und rechtfertigen die Notwendigkeit der aktuellen Regelungen in Deutsch-
land und der USA zur Managementvergutung. Diese Auswirkungen haben den Be-
darf nach mehr Transparenz und der Starkung des Verhaltnisses zwischen ,Pay“ und
.Performance” ausgelost. Corporate Governance in Deutschland und die damit ver-
bundene Verbesserung im Bereich Kontrolle und Transparenz fuhrt in ihrer aktuellen
Entwicklung zu einer Annaherung an die USA bzw. an das angelsachsische System,
trotzdem ist mit dem Deutschen Corporate Governance Kodex aufgrund der rechtli-

chen und politischen Strukturen das Optimum in der Gestaltung der Vergutungssys-
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teme noch nicht erreicht, auch deshalb, weil er bisher nicht vollkommen wirksam und
nicht ausreichend verbindlich ist.

Die Diskussionen um das Thema Corporate Governance Systeme und Manage-
mentvergutung haben neben erhohter Transparenz und einer zunehmenden Zahl an
Veroffentlichungen zu diesem Thema auch zu einer steigenden Tendenz zur verbes-
serten Kontrolle durch externe Anspruchsgruppen bzw. auch zur Starkung des Ver-
trauens in die Unternehmensfiihrungen durch interne Kontrollen gefuhrt.

Dies genau zu beurteilen erfordert jedoch eine tiefergehende Analyse bzw. weitere

wissenschaftliche Forschung.

Grundsatzlich ist das Eingreifen in die Entscheidung Uber die Vergutungshoéhe auf
nationale Ebene beschrankt. Jedoch wurden auf dem Gipfel im September 2009 in
Pittsburgh (USA) — Mitglieder der Financial Stability Board (FSB'*') der zur Stabili-
sierung des internationalen Finanzsystems einige Entscheidungen Uber Vergltung
von Managern in der Finanzbranche getroffen. Diese Uberlegungen sind als grund-
satzlich als Mal3stab im weiteren Sinne anzuwenden.

Zusammengefasst handelt es sich um folgende Anforderungen bzw. internationale
Standards'**:

Langjahrig garantierte Boni sind zu vermeiden.

Die variable Vergutung ist nicht als Gesamtsumme flur einen kurzfristigen erzielten
Erfolg auszuzahlen, sondern, unter der Berucksichtigung langfristig ausgerichteter
Wertschaffung des Unternehmens, nur in Teilsummen zu bertcksichtigen. Dies kann
dazu fuhren, dass bereits gezahlte Boni auch seitens des Unternehmens zuriickge-
fordert werden konnen. Zudem sollte der Bonus in Form von Aktien oder aktienahnli-
chen Instrumenten ausgezahlt oder gut geschrieben werden.

Die Vergutung des Managements soll einen wesentlichen Einfluss auf das Risikopo-
tenzial des Unternehmens haben.

Die Vergutungspolitik und die Vergutungsstrukturen sind transparent und offen zu
legen.

! FSB=Financial Stability Board setzt sich aus den Fachexperten der Finanzdienstleister aus der

G20 Mitgliedslander zusammen
%2 vgl. G-20 Summit (2009), S. 5ff.
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Es soll sichergestellt werden, dass die Vergutungskomittees, welche die Vergu-
tungspolitik in ihren jeweiligen Unternehmen Uberwachen (in deutschen kapitalge-

sellschaften der Aufsichtsrat), in der Lage sind, unabhangig zu agieren.

In diesem Zusammenhang kann appelliert werden dass die Corporate Governance
Systeme in ihrer Gesamtheit betrachtet werden mussen, damit die Wirkung und die
nachhaltige Steuerung zeitnah optimiert werden kénnen.

Die langfristigen variablen Verglitungskomponenten und aktienkursorientierten Ver-
gutungselemente sollen das Problem divergierender Interessen und Risikomotivation
zwischen Principal und Agent ausbalancieren. Informationsvorteile des Managers
und das Veranlagung zum opportunistischen Verhalten verursachen die Agency
Probleme. Daher sind im Sinne einer wirkungsvollen Corporate Governance Mecha-
nismen ist die Implementierung der Anreizsysteme unumganglich aber alleine nicht
ausreichend. Erhdhte Transparenz sowie nachhaltige Managementuberwachung und
—kontrolle durch unternehmensinterne Aufsichtratsgremien als weitere Corporate
Governance Mechanismen mit disziplinierender Wirkung sind nach diesen Erkennt-
nissen der zu empfehlen.

Auch die effiziente Konfliktlosung zwischen Shareholdern und anderen Stakeholdern
ist ein wesentlicher Teile eines guten Corporate Governance System und wird durch
die aktuellen Regulierungsmalinahmen, wie das VorstOG, viele Licken im Deut-

schen Corporate Governance Systems schliel3en.
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