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Vorwort

Anders handeln féngt oben an.

In den DAX-Unternehmen sind die Vorstandsvergltungen in den letzten zehn Jahren um durchschnittlich 35 —
teilweise sogar bis zu 483 Prozent — gestiegen!" In den DAX-Unternehmen wurden 2009 durchschnittlich 2,3
Millionen Euro pro Jahr gezahlt. Das ist im groBten Krisenjahr der Geschichte faktisch genau soviel wie 2008. Zu-
satzlich gab es noch Pensionsleistungen. Mit Leistung hat dies schon lange nichts mehr zu tun. Solche extremen
Vergitungen sind nicht angemessen, sondern maBlos. Verantwortlich dafir sind die Aufsichtsrate — und Vorstan-
de, die Uber Beratungsagenturen die Benchmarks standig héher legten und fur die Vergitungen Statussymbole
der Macht und des Reichtums geworden sind.

Extreme Vergltungen fiihren zu einer Abkopplung der Managereliten vom durchschnittlichen Leben und Rechts-
rahmen in einer republikanischen und demokratischen Gesellschaft. Diese ,Gier-Pramien” waren auch Treiber flr
die derzeitige Wirtschafts- und Finanzkrise. Der Wirtschaftsethiker Ulrich Thielemann spricht in diesem Zusam-
menhang von einer ,neuen dkonomischen Radikalitdt des Managements”. Die Folge waren falsche Unterneh-
mensziele, abnehmende Zukunftsinvestitionen und mehr prekare Arbeit. Gesunde Unternehmen wurden bis an
den Rand ihrer Leistungsfahigkeit verschuldet und nach Quartalszahlen, nicht nach den Regeln guter Corporate
Governance gefiihrt. Spatestens in der Finanzkrise wurden solche schlecht gefuhrten Unternehmen instabil.

Wir brauchen eine Neubesinnung auf ein nachhaltiges ,Wachstum 2.0” und ein langfristig am Gemeinwohl
orientiertes Wirtschaften. Bescheidenheit statt Gier und MaBigung statt der lllusion Naturressourcen unendlich
schopfen zu kénnen. Dafir ist mehr Effizienz beim Ressourceneinsatz unverzichtbar, es wird eine Steigerung um
den Faktor Funf? vorgeschlagen. Gier, die in allen Religionen der Welt als Laster gilt, ist inzwischen bei uns zur
Managertugend mutiert, der Ruf nach Begrenzung wird mit Neid verwechselt. Das werden wir nicht langer dul-
den. Anders Wirtschaften bedeutet, sich an den Bedurfnissen und Entwicklungsmoglichkeiten des Menschen zu
orientieren, die Entwicklungsmoglichkeiten des Unternehmens zu steigern, qualitativ und organisch zu wachsen,
zufriedene Kunden zu haben, fiir Arbeitnehmer/innen attraktiv zu sein und Nachhaltigkeit als Uberlebensfrage
und Ubergeordnetes Unternehmensziel zu begreifen. Ein Mehr an Mitbestimmung und Demokratie gehért dazu.
Berthold Huber weist zu Recht darauf hin, dass die Entwicklung einer demokratischen Wirtschaftsordnung die
Lentscheidende Lehre aus der heutigen Krise” ist. Diese Wirtschaftsordnung muss unter anderem die ,zu engen
betriebswirtschaftlichen Effizienzkriterien” infrage stellen, denen sich alles andere unterzuordnen hatte.?

Es ist an der Zeit, umzudenken und anders zu handeln. Auch bei den Managergehéltern in den mitbestimmten
Unternehmen. Dabei hilft uns in den Aufsichtsraten das neue Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergu-
tung, das im August 2009 in Kraft getreten ist. Die Arbeitnehmervertreter/innen im mitbestimmten Aufsichtsrat
sind in besonderer Weise dazu aufgefordert, sich nachdrticklich fir eine angemessene Vorstandsvergitung ein-
zusetzen. Jetzt geht es darum, die neuen gesetzlichen Vorgaben in die Praxis umzusetzen und dabei MafBstébe
einer langfristig angelegten, sozial und &kologisch nachhaltigen Unternehmenspolitik zu berticksichtigen.

Die Leitfragen fur jedes Aufsichtsratsmitglied kénnen dabei lauten:

m Entsprechen die dem Vergitungskonzept zugrundeliegenden Grundsatze den gemeinsam im Aufsichtsrat
beschlossenen Unternehmenszielen?

m Sind das Vergutungssystem und die Hohe der Leistungsfahigkeit des Unternehmens im Geschéftsjahr ange-
messen?

m Stimmt das Verhaltnis zwischen Tariflohnen, Entlohnung der leitenden Angestellten und der Hohe der Vor-
standsvergutung (Vertikalitat) und ist dieses Verhaltnis auch in der Belegschaft vermittelbar?

1 Vgl. Handelsblatt vom 30. Mérz 2010.

Weizsacker, Emst-Ulrich (2009): Faktor Finf. Die Formel fur nachhaltiges Wachstum, Minchen.

3 Vgl. Huber, Berthold (2010): Kurswechsel fiir Deutschland — die Lehren aus der Krise, in: Huber, Berthold (Hrsg.): Kurswechsel fir Deutschland: Die Lehren
aus der Krise, Frankfurt/New York, S. 13-89.
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Werden wirklich alle relevanten Informationen zum Vergltungssystem, wie vom Gesetzgeber gefordert, im
Plenum des Aufsichtsrates diskutiert und entsprechende Beschlisse gefasst?

Wird der vom Gesetzgeber fiir borsennotierte Gesellschaften vorgegebene mehrighrige Bemessenszeitraum
fUr den variablen Vergitungsbestandteil sachgerecht umgesetzt?

Wird die Ubernahme sozialer, gesellschaftlicher und ékologischer Verantwortung durch den Vorstand im Ver-
gutungssystem beriicksichtigt?

Halte ich die Vorstandsvergiitung insgesamt fir angemessen und kann ich sie personlich verantworten? Gibt
es einen ,Gesamtdeckel” pro Jahr?

Kann bei hohen Vergiitungen zukinftig auf Pensionszusagen und Abfindungen verzichtet werden, weil er-
wartet werden darf, dass jeder Manager selber vorsorgt?

Diese und weitere Fragen werden in der vorliegenden Arbeitshilfe kompetent und praxisnah beantwortet — auf
der Grundlage der breiten gewerkschaftlichen und wissenschaftlichen Diskussion. AuBerdem kénnen wir erste,
sehr Uberzeugende Praxisbeispiele vorstellen. Sie sollten alle ermutigen.

Das Thema ist fir keinen Aufsichtsrat einfach — auch nicht fur die Arbeitnehmervertreter/innen. Kein Unterneh-
men beginnt auf der Griinen Wiese und es steht auch im Vergleich mit anderen. Dabei ist der angeblich interna-
tionale Arbeitsmarkt fur Top-Manager eine reine Legende. Es gibt ihn nicht. Der Aufsichtsrat ist verpflichtet, die
Vergutungen jahrlich zu Gberprifen. Geédndert werden kénnen sie vor allen Dingen, wenn eine Neubestellung
ansteht.

Dietmar Hexel

Mitglied des Geschaftsfiihrenden Vorstandes des Deutschen Gewerkschaftsbundes
und des Vorstandes der Hans-Bockler-Stiftung
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Marie Seyboth, Rainald Thannisch

Empfehlungen fiir eine angemessene
Vorstandsvergutung'

1 Ausgangslage:
Die richtigen Lehren aus der Finanzkrise
ziehen

Als eine Ursache der aktuellen Wirtschafts- und Finanzkrise gilt die gerade bei Finanzmarktakteuren verbreitete
Jrmwitzige Jagd nach dem schnellen Extragewinn”, wahrend selbst minimale Standards fir Bonitatspriifung, Risiko-
und Liquiditatsvorsorge verletzt worden sind. So basierte der Handel mit den neu strukturierten Finanzprodukten
letztlich darauf, dass die Risiken verschleiert und an Dritte weiter verkauft wurden. Dieses unverantwortliche
Renditerennen wiederum wurde befllgelt durch fragwiirdige Anreiz- und Vergiitungssysteme im Finanzsektor.?

Eine Lehre der Wirtschafts- und Finanzkrise lautet daher, dass wir die Anreiz- und Vergitungssysteme der Wirt-
schaft insgesamt radikal &ndern mussen.> Diese Analyse wird auch von den Fraktionen von CDU/CSU und SPD
geteilt, die im Friihjahr 2009 den Entwurf eines Gesetzes zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung (VorstAG)
vorgelegt haben.* Das Gesetz ist am 5. August 2009 in Kraft getreten.

Das Gesetz zielt darauf ab, die Anreize in der Vergutungsstruktur flr Vorstandsmitglieder in Richtung einer nach-
haltigen und auf Langfristigkeit ausgerichteten Unternehmensfiihrung zu starken. Zugleich wird die Verantwort-
lichkeit des gesamten Plenums des Aufsichtsrats fur die Ausgestaltung der Vorstandsvergiitung gestarkt und kon-
kretisiert sowie die Transparenz der Vorstandsvergutung verbessert. Die gesetzlichen Vorgaben werden durch die
neuen Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex flr borsennotierte Unternehmen ergénzt.

Der Deutsche Gewerkschaftsbund hat die parlamentarischen Beratungen zum VorstAG konstruktiv begleitet und
sich insbesondere fir eine Prézisierung der Angemessenheit der Vorstandsvergltung und fur die Starkung der
Verantwortung des gesamten Aufsichtsratsplenums eingesetzt. Diese Vorschldge haben dann auch Eingang in
das Gesetz gefunden.

Aus der Aufsichtsratspraxis wissen wir, dass die Umsetzung der neuen gesetzlichen Anforderungen das Top-
Thema in den mitbestimmten Aufsichtsraten ist: Zehn Monate nach dem Inkrafttreten des VorstAG zeigt sich in
vielen mitbestimmten Aufsichtsraten ein — oftmals von der Arbeitnehmerseite ausgehendes — groBes Engage-
ment, die Vergltung auf eine nachhaltige Basis zu stellen. Dazu gehdrt beispielsweise, die Gehalter der Vorstande
teilweise auch an nicht-finanziellen Kennziffern wie der Mitarbeiterzufriedenheit bzw. der Kundenzufriedenheit
zu orientieren. Der DGB-Index Gute Arbeit gibt hier nitzliche Ansatze.

Die Notwendigkeit eines Umsteuerns der Vorstandsvergitung zeigt sich auch darin, dass die noch nicht vom
VorstAG erfassten durchschnittlichen Vorstandsvergiitungen des besonders von der Finanz- und Wirtschaftskrise
betroffenen Geschéftsjahres 2009 in den DAX 30 Unternehmen im Vergleich zum Vorjahr kaum zurlickgegangen

1 Grundlegend fur diesen Beitrag sind die im Jahr 2007 gefthrten und um die aktuelle Gesetzes- und Kodexlage angepassten Diskussionen in einem vom
DGB Bundesvorstand eingerichteten, gewerkschaftlichen Expertenkreis fir angemessene Vorstandsvergiitung und in einem von der Hans-Bockler-Stiftung
eingerichteten wissenschaftlichen Expertenkreis sowie die aktuelle gewerkschaftliche Diskussion zum Thema ,Angemessene Vorstandsvergtitung”.

2 Vgl. IG Metall (2008): Finanzmarktkrise: Realwirtschaft schiitzen — Finanzmarkte regulieren, Wirtschaft aktuell 20/2008; SPD (2008): Abschlussbericht
der Projektgruppe des SPD-Parteivorstandes ,Mehr Transparenz und Stabilitét auf den Finanzmérkten” vom 27. Oktober 2008; ver.di (2008): Absturz der
Finanzmérkte, Wirtschaftspolitische Informationen 7/2008.

3 Vgl. dazu grundlegend: Hexel, Dietmar (2010): Neue Wege furr die Unternehmenspolitik: Corporate Governance und Vorstandsvergiitung nach der Wirt-
schaftskrise, in: Gegenblende: Das gewerkschaftliche Debattenmagazin, Ausgabe 03/2010, im Internet veréffentlicht unter: http://www.gegenblende.
de/03-2010/++co++1761e1c8-5904-11df-6b77-001ec9b03e44.

4 Vgl. Deutscher Bundestag (2009), Beschlussempfehlung und Bericht des Rechtsausschusses (6. Ausschuss), Drucksache 16/13433.

5 Vgl. http://www.corporate-governance-code.de/ger/kodex/1.html.



sind. Nach Angaben der Zeitung ,,Die Welt” lag die durchschnittliche Vergiitung der DAX Vorstande im Krisenjahr
2009 mit 2,288 Mio. Euro nur knapp hinter der des Geschéftsjahres 2008 mit 2,305 Mio. Euro.®

Die vom Gesetzgeber gewollte Umstellung der Vorstandsvergiitung auf eine nachhaltige Basis wird eine gewisse
Zeit bendtigen. Umso wichtiger ist es daher fur Arbeitnehmervertreter/innen im Aufsichtsrat, die neuen Rechte
tatkréftig im Aufsichtsrat umzusetzen. Denn nur so kann es gelingen, die eklatanten Fehlwirkungen der Vor-
standsvergiitung, dazu gehort die Gefahr einer ununterbrochenen Gehalts-Spirale nach oben, die fehlende Lei-
stungsgerechtigkeit, die nachteiligen Auswirkungen der Kurzfristorientierung sowie die negativen Auswirkungen
auf den Zusammenhalt der Gesellschaft und die Zukunft der sozialen Demokratie, auszuschalten.”

6 Vgl. Die Welt vom 30.03.2010.
7 Vgl. Thannisch, Rainald (2010): Gewerkschaftliche Antworten auf die Fehlwirkungen modermer Vorstandsvergitungssysteme, in: Hexel, Dietmar (2009):
Never change a winning system: Erfolg durch Mitbestimmung, Marburg, S. 53-64.
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2 Praktische Empfehlungen fiir eine
angemessene Vorstandsvergitung

2.0 Vorbemerkung

Die nachfolgenden Empfehlungen geben den Arbeitnehmervertreter/innen im Aufsichtsrat sowohl eine theo-
retische Begriindung als auch eine praktische Handlungshilfe. Dabei beschranken wir uns nicht auf die Umsetzung
der neuen Regelungen, sondern erganzen diese um weitergehende Ansatze. Es geht uns darum, die Ergebnisse
der breiten gewerkschaftlichen Diskussion zum Thema ,,Angemessene Vorstandsvergitung” in kurzgefasste und
praxisnahe Empfehlungen umzusetzen. Allgemeingiltige Regelungen fir alle Aufsichtsrate und Unternehmen
werden nicht angestrebt! Dazu sind die Situationen in Aufsichtsraten und die Unternehmenskulturen zu unter-
schiedlich. An dieser Stelle wird im Sinne der Lesbarkeit auf eine vertiefte juristische Kommentierung sowie eine
detaillierte Diskussion betriebswirtschaftlicher Kennziffern verzichtet. Beide Aspekte kdnnen dem sehr ausfihrli-
chen nachfolgenden Beitrag entnommen werden.

Best Practice Beispiel 1: Volkswagen AG

Die Vorstandsvergutung der Volkswagen AG setzt sich aus fixen und variablen Vergutungsbestandteilen zu-
sammen. Im Geschéaftsjahr 2009 erhielten die Vorstandsmitglieder zusammen eine fixe Vergltung in Hohe
von 5,6 Mio Euro und eine variable Vergitung in Hohe von 18,7 Mio. Euro.

Die variable Vergltung setzt sich zusammen aus einem Bonus, der sich auf die Geschéaftsentwicklung der
jeweils vergangenen zwei Jahre bezieht und - seit 2010 — aus einem ,Long Term Incentive” (LTI). Der neue
erfolgsabhangige Vergitungsbestandteil LTI bezieht sich auf die Geschéaftsentwicklung der letzten vier Jahre.
Die Zielfelder des LTI umfassen im einzelnen Kundenzufriedenheit, Absatzentwicklung, Mitarbeiterzufrieden-
heit und Renditeentwicklung. Zur Bemessung des Erfolges einzelner Zielfelder werden Indizes gebildet. So wird
beispielsweise der Mitarbeiterzufriedenheits-Index aus den Indikatoren Beschaftigung, Produktivitat, Beteili-
gungsquote und aus den Ergebnissen von Mitarbeiterbefragungen (Stimmungsbarometer) erstellt.

Die verschiedenen Indizes werden addiert und anschlieBend mit dem Renditeindex multipliziert (siehe Ab-
bildung), der mindestens 1,5 betragen muss, was in dem Fall 1,5% Umsatzrendite entspricht. Wird bei der
Umsatzrendite der Schwellenwert von 1,5% nicht Uberschritten, soll der Rendite-Index gleich null sein. Folglich
liegt dann auch der Gesamt-Index bei null - der LTI im variablen Vergitungsanteil wird komplett einbehalten.
Dadurch wird sichergestellt, dass der LTI nur dann ausgezahlt wird, wenn der Konzern finanziell erfolgreich ist.

Index -
Kundenzufriedenheit

Index - Index - Rendite

Mitarbeiter X (min. 1,5) = Long Term Incentive

Index -
Absatzsteigerung

Quelle: VW-Geschéftsbericht 2009, im Internet verdffentlicht unter: http://geschaeftsbericht2009.volkswagenag.com/corporategovernance/verguetungsbe-
richthtml; eigene Darstellung.




2.1 Angemessenheit der Beziige:

Als erstes ist zu fragen, ob die dem Vergitungskonzept zugrunde liegenden Grundsatze auch wirklich den
gemeinsam beschlossenen Unternehmenszielen entsprechen. Es ist wichtig, sich Uber die beabsichtigte Wir-
kung von Anreizmechanismen klar zu werden. Dazu gehort fur Arbeitnehmervertreter/innen auch, alle notwen-
digen Informationen Uber die Mechanismen einer erfolgsabhéngigen Vergltung einzufordern und der Debat-
te um die Ausgestaltung der Vorstandsvertrage einen entsprechenden Raum wahrend der Aufsichtsratssitzung
einzurdumen? Jeder im Vergltungssystem enthaltene und an Kennziffern orientierte Leistungsanreiz birgt die
Gefahr, dass die jeweilige Kennziffer eine unangemessene hohe Bedeutung fur die Unternehmenspolitik erfahrt,
und dass weitere fiir das Unternehmen wichtige, aber im Vergltungssystem nicht abgebildete Kennziffern ver-
nachldssigt werden. Wer die Vergltungsstruktur seines Vorstands Uberwiegend am Aktienkurs ausrichtet, darf
sich nicht wundern, wenn nachhaltige Unternehmensziele aus den Augen verloren werden oder gar als Iastig
gelten. Nicht kurzfristige Gewinne, sondern gesund wachsende Unternehmen, die auch einen Beitrag zur Zivilge-
sellschaft leisten, sind der Sinn und Zweck des Wirtschaftens.

Dieses Nachhaltigkeitsmanagement® und die damit verbundene Vorstandsverantwortung sollten auf einer ge-
sonderten Klausur des Aufsichtsrats diskutiert werden. Die daftir nétige Operationalisierung qualitativer Strategien
und Zielfestlegung ist méglich. Hier haben Unternehmen inzwischen viele Erfahrungen gesammelt. lhre Konkreti-
sierung stellt allerdings héhere Anspriiche als die Festlegung rein 6konomischer Ergebnisziele.

Das VorstAG gibt in § 87 Abs. 1 Aktiengesetz (AktG) vor, dass der Aufsichtsrat u. a. dafiir zu sorgen habe, dass
die Gesamtbeziige des einzelnen Vorstandsmitgliedes die ,Ubliche Vergiitung” nicht ohne besonderen Grund
Uberschreiten. Aus den Gesetzesmaterialien geht hervor, dass dazu auch das Lohn- und Gehaltsgeftige im Un-
ternehmen (Vertikalitdt) heranzuziehen ist. Auch der Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK) nennt in
Ziffer 4.2.2 die ,VergUtungsstruktur, die ansonsten in der Gesellschaft gilt” als Referenzrahmen zur Bestimmung
der ,Ublichkeit der Vergutung"”.

Die Relation der Hohe der Vorstandsvergiitung zur Héhe der Tarifgehalter sowie zu den Vergutungen der leiten-
den Angestellten im Unternehmen sollte daher von Arbeitnehmervertreter/innen beachtet werden.

In der gewerkschaftlichen Diskussion wurde bewusst darauf verzichtet, eine allgemeine Obergrenze fir die Vor-
standsverguitung festzulegen, weil die aus der jeweiligen Branche, Unternehmenskultur, UnternehmensgréBe und
Bdrsennotierung resultierenden Unterschiede zu wenig beriicksichtigt.

Gleichwohl empfehlen wir Arbeitnehmervertreter/innen im jeweiligen Aufsichtsrat darauf zu achten, dass das
Jahresgehalt von Vorstanden langfristig ein konkret zu bestimmendes Verhéltnis zur Entwicklung und Hohe der
Beschaftigteneinkommen im Unternehmen bzw. Konzern nicht Uberschreitet’® Dies erhéht auch die Akzeptanz
eines Vergiitungssystems innerhalb der Belegschaft und gegeniiber der Offentlichkeit.

Auch in mittleren und kleineren Unternehmen ist daflr Sorge zu tragen, dass die Vergitungsstruktur in eine
nachhaltige Unternehmensstrategie eingebunden ist und ein mit den DAX-Unternehmen vergleichbarer Anstieg
der Managervergltung unterbleibt.

2.2 Konkretisierung des Unternehmensinteresses im
Deutschen Corporate Governance Kodex

Flr bdrsennotierte Unternehmen ist zu beachten, dass die Regierungskommission Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex den DCGK in ihrer Plenarsitzung vom 18. Juni 2009 an die aus dem VorstAG resultierenden Ande-
rungen angepasst hat.

8 Vgl. Otto, Thomas (2010): Managervergiitung, Newsletter ,Unternehmen Mitbestimmung"” Nr. 26/2009 der IG Metall.
9 Vgl. zur Definition des Begriffs der Nachhaltigkeit sowie zur konkreten Anwendung im Aufsichtsrat den nachfolgenden Beitrag ab Seite 23.
10 Vgl auch verdi (2010): Handlungsempfehlungen fur Aufsichtsrate zum Thema ,Vorstandsvergttungen®, S. 13.
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Dariber hinaus wurde nicht zuletzt auf Antrag des DGB die folgende Formulierung in die Prdambel des Kodex
Ubernommen™:

~Der Kodex verdeutlicht die Verpflichtung von Vorstand und Aufsichtsrat, im Einklang mit
den Prinzipien der sozialen Marktwirtschaft fiir den Bestand des Unternehmens und sei-
ne nachhaltige Wertschépfung zu sorgen (Unternehmensinteresse).”

Vorher hief3 es lediglich:

.Der Kodex verdeutlicht die Rechte der Aktionére, die der Gesellschaft das erforderliche Eigenkapital zur Verfd-
gung stellen und das unternehmerische Risiko tragen”.

In Ziffer 4.1.1 des DCGK wurde auch auf Anregung des DGB konkretisiert:

~Der Vorstand leitet das Unternehmen in eigener Verantwortung im Unternehmensinte-
resse, also unter Beriicksichtigung der Belange der Aktionare, seiner Arbeitnehmer und
der sonstigen dem Unternehmen verbundenen Gruppen (Stakeholder) mit dem Ziel nach-
haltiger Wertschépfung.”

Mit diesen Formulierungen ist der Deutsche Corporate Governance Kodex vom bislang prégenden Shareholder
Value Ziel abgeriickt und hat sich einer Stakeholder Value Orientierung angenahert. Diese Kodexanderung ist
ein Beitrag fur die weitere politische, rechtliche und wissenschaftliche Diskussion zum nachhaltigen Wirtschaf-
ten. Im Kontext der Vorstandsvergutung bekraftigt die vorliegende Definition des Unternehmensinteresses das
gewerkschaftliche Ziel, auch soziale, gesellschaftliche und 6kologische Kriterien in der Vorstandsvergitung zu
berlcksichtigen (siehe Kapitel 2.7).

M DGB Vorstandsmitglied Dietmar Hexel, der auch Mitglied der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex ist, hat fur die Plenarsitzung
der Kodexkommission am 29. Mai 2009 den folgenden Anderungsvorschlag eingebracht: ,Der Kodex verdeutlicht die Prinzipien nach denen ein Un-
ternehmen in einer sozialen Marktwirtschaft zu filhren ist. Er stellt das Unternehmensinteresse in den Vordergrund. Damit unterstutzt er auch die Rechte der
Aktionare wie der Arbeitnehmer, die maBgeblich zur Wertschopfung des Unternehmens beitragen und gemeinsam das Unternehmensrisiko tragen sowie
der Allgemeinheit, die durch die Bereitstellung von Infrastruktur und Rechtssicherheit wesentliche Rahmenbedingungen fiir erfolgreiches Wirtschaften zur
Verfuigung stellt. Deutschen Aktiengesellschaften ist ein duales Flihrungssystem gesetzlich vorgegeben: Der Vorstand leitet das Unternehmen in eigener
Verantwortung so, wie das Unternehmensinteresse es erfordert, das auch seine Arbeitnehmer und Aktiondre sowie das Wohl der Allgemeinheit ein-
schlieBt.”

1



Best Practice Beispiel 2: Deutsche Telekom AG

Die Vorstandsverguitung der Telekom besteht aus einer festen Grundvergtitung (40%), einer variablen Vergu-
tungskomponente, die sich an kurzfristigen Zielen orientiert (30%) und einer weiteren Vergitungsvariablen,
die sich ausschlieBlich nach langfristigen Zielsetzungen bemisst (30%). Die Relation 40:30:30 zwischen dem
Fixum und den beiden variablen Vergltungselementen ist nicht fest vorgegeben, wird jedoch angestrebt.

Die feste Grundvergtitung wird monatlich ausgezahlt.

Die jahrliche variable Vergtitung (Variable 1) der Vorstandsmitglieder bestimmt sich anhand des Grades
der Erreichung der vom Aufsichtsrat der Deutschen Telekom AG vor Beginn des Geschéftsjahres jedem Mit-
glied des Vorstands erteilten Zielvorgabe. Die Zielvorgabe besteht aus Konzernzielen (50%) und Individualzie-
len der einzelnen Vorstandsmitglieder. Die Individualziele setzen sich zusammen aus den auf den nachhaltigen
Unternehmenserfolg ausgerichteten Zielen zur Umsetzung der Strategie (30%) sowie dem Handeln im Ein-
klang mit dem Konzernleitbild (20%). Fir den Fall der Ubererfilllung der Zielvorgaben wurde ein Cap von 150%
des Auslobungsbetrages festgesetzt. 1/3 der jahrlich durch das Aufsichtsratsplenum festgesetzten Variable 1
ist wiederum von den Vorstandsmitgliedern in Aktien der Deutschen Telekom zu investieren, die mindestens
4 Jahre zu halten sind (im Rahmen eines Share Matching Plans wird die Telekom fir jede im Rahmen des
Eigeninvestment erworbene Aktie eine weitere Aktie erwerben).

Der zweite variable Vergtitungsbestandteil (Variable 2) besteht aus den vier gleich gewichteten Erfolgs-
parametern bereinigter operativer Return On Capital Employed (ROCE), bereinigte Earnings Per Share (EPS),
Kunden- sowie Mitarbeiterzufriedenheit. Eine Ubererfiillung der Zielvorgaben ist auf 150% des Auslobungs-
betrages begrenzt (Cap). Der Bemessungszeitraum betragt vier Jahre. Die Kategorie Mitarbeiterzufriedenheit
wird in diesem Vergltungssystem dabei gleich stark gewichtet wie z. B. die Kennzahl ,Gewinn je Aktie”.

Quelle: Deutsche Telekom (2010): Darstellung des neuen Systems zur Vergitung der Vorstandsmitglieder zu Punkt 6 der Tagesordnung der am 3. Mai
2010 stattfindenden Hauptversammlung der Deutschen Telekom AG, im Internet vertffentlicht unter: http:/Awvww.download-telekom.de/dt/StaticPa-
ge/82/67/60/Darstellung_neues_Verguetungssystem.pdf_826760.pdf; Informationen aus der verdi Bundesverwaltung; Grafik angelehnt an eine
vom Konzernbetriebsrat der Deutschen Telekom erstellte und von der ver.di Bundesverwaltung freundlicherweise zur Verfligung gesteliten Grafik.

2.3 Uberpriifung des Vergiitungssystems

Das Plenum des Aufsichtsrates sollte die Hohe und die Struktur der Vorstandsvergiitung regelmaBig tberprifen.
Wir empfehlen weiterhin insbesondere die Neubestellung eines Vorstandsmitgliedes zum Anlass zu nehmen, die
Vergutungsstruktur des gesamten Vorstandes zu Uberprifen. Eine besondere Verantwortung kommt den Auf-
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sichtsratsmitgliedern einer Konzernobergesellschaft zu. Sie sollten berticksichtigen, dass das von ihnen gewahlte
Vergltungssystem auf die Vorstandsvergiitung in Tochtergesellschaften des Konzerns ausstrahlt.

Wird Uber komplexere Vergltungssysteme beraten, so empfiehlt sich, eine externe Fachberatung in Anspruch zu
nehmen. Ein entsprechendes Gutachten einer Beratungsfirma muss immer vom Aufsichtsrat beauftragt werden
und keinesfalls vom Vorstand. Auch der Deutsche Corporate Governance Kodex fordert in Ziffer 4.2.2:

LSoweit vom Aufsichtsrat zur Beurteilung der Angemessenheit der Vergiitung ein externer Vergttungsexperte
hinzugezogen wird, soll auf dessen Unabhéngigkeit vom Vorstand bzw. vom Unternehmen geachtet werden.”

Eine weitere aktuelle Frage ist die der Drittanstellungsvertrage im Konzern. Aus der Praxis erreichen uns Mel-
dungen, dass insbesondere im Kontext des VorstAG, Vorstandsvertrage in einigen Unternehmen auf die Mut-
tergesellschaft verlagert werden. Diese, auch in rechtlicher Hinsicht, umstrittene Thematik konnte jetzt durch ein
Rechtsgutachten von Prof. Dr. Gerald Spindler im Auftrag der Hans-Bockler-Stiftung beleuchtet werden: Im Ergeb-
nis zeigt sich, dass Anstellungsvertrage von Vorstandsmitgliedern mit Dritten nur im Vertragskonzern (d. h. die
Tochtergesellschaften haben einen Beherrschungsvertrag mit der Konzernobergesellschaft geschlossen) sowie
bei einer GmbH zulassig sind - und auch dies nur unter bestimmten Voraussetzungen.?

2.4 Einfaches und transparentes Vergiitungssystem

Vieles spricht flr ein sehr einfaches und transparentes Vergltungssystem, maglichst in Anlehnung an tarifliche
oder betriebliche Regelungen — besonderes bei der Altersversorgung (s. u.). Dadurch erhoht sich die &ffentliche
und innerbetriebliche Akzeptanz der Vorstandsvergitung.

Ein weiterer Grund dafir, das Vergtungssystem mdglichst einfach und transparent zu gestalten, ist die Pravention
von moglichen Bilanzmanipulationen, weil diese tendenziell von komplizierten und in ihrer Wirkung undurchsich-
tigen Vergltungssystemen beglnstigt werden.

Zu einem transparenten Vergitungssystem gehort auch, sogenannte Nebenleistungen und Sachbeziige zu be-
grenzen, wenn auch deren Umfang nicht mehr dem der friiheren Jahrzehnte entspricht. Grundsétzlich empfehlen
wir, die Nebenleistungen und Sachbeziige auf arbeitsplatznahe Elemente wie z. B die Vereinbarung Uber die
Nutzung eines Dienstwagens zu begrenzen. Von der Vereinbarung anderer Nebenleistungen ist abzusehen.

2.5 Starkung des Fixums

Betrachtet man die Struktur der Vorstandsvergitung insgesamt, zeigt sich, dass die Steigerung der Vorstandsver-
gutung in den im DAX 30 gelisteten Unternehmen in den vergangenen 20 Jahren vornehmlich auf die Steigerung
des variablen Vergltungsanteils zurtickgefuhrt werden kann.?

Ein Grund dafUr liegt in der Anwendung der sogenannten Principal-Agent-Theorie bei der Ausgestaltung von
Vergutungssystemen. Ausgangspunkt dieses Ansatzes ist die Annahme, dass ein Manager (Agent) mit dem ihm
vom Aktionar (Prinzipal) anvertrauten Geld nicht mit der gleichen Sorgfalt umgeht, wie ein Eigenttimer. Daher wird
als Lésung vorgeschlagen, das Eigeninteresse der Vorstandsmitglieder mit dem der Anteilseigner zu verbinden,
indem Vorstandsmitglieder nach der Leistung des Unternehmens bezahlt und am Kapital beteiligt werden.**

Dieser Ansatz ist jedoch nicht erst in jungster Zeit in die Kritik geraten, weil er selber wiederum Anreize dazu
gibt, die Bilanzen zu manipulieren bzw. kurzfristige Ziele Uber das langfristige Unternehmensinteresse zu stellen.
AuBerdem wird aus Sicht der psychologischen Okonomik davor gewarnt, dass Leistungsanreize zu einer Verdrén-
gung intrinsischer (von der Beschaftigung selbst ausgehender) Motivation fiihren konnten,® gewissermal3en

12 Vgl Spindler, Gerald (2010): Gutachten zur Frage der Zuldssigkeit von Drittanstellungsvertrdgen und drittbezogenen Vergtitungen, insbesondere im
Konzern, Gutachten im Auftrag der Hans-Bockler-Stiftung, im Internet veréffentlicht unter: http://www.boeckler.de/pdf/mbf_gutachten_drittanstellungs-
vertraege_gs.pdf und in Arbeitspapier 216.

13 Vgl beispielsweise die Vergiitungsberatung Kienbaum, siehe die Pressemitteilung vom 30. Juni 2008.

14 Vgl fur eine kritische Diskussion der Principal-Agent-Theorie im Kontext der Vorstandsverguitung grundsétzlich Chahed, Yasmine/Muiller-Hans-Erich (2006):
Unternehmenserfolg und Managervergtitung: Ein internationaler Vergleich, Minchen und Mehring (Reiner Hampp Verlag) 2006, S. 47.

15 Vgl. Frey, Bruno S./Osterloh, Margit (2005): Yes, managers should be payed like bureaucrats, in: Journal of Management Inquiry, Vol 14, S. 96-111.
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weil sie das Interesse von der Tatigkeit selber auf das Vergitungssystem lenken.

Jede Arbeitnehmervertreterin / jeder Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat sollte sich daher vergegenwartigen,
dass der starke Anstieg der Vorstandsvergitung im DAX ganz Uberwiegend dem Anstieg der variablen Vergu-
tungselemente geschuldet ist. AuBerdem setzten variable Vergltungsbestandteile Anreize zu einer einseitig an
den Vergutungsparametern orientierten Unternehmenspolitik. Empfehlenswert ist es daher, den festen Bestand-
teil der Vergltung zu starken und den variablen Bestandteil auf einen engen Rahmen zu begrenzen. Auch eine
mehrjahrige Ausgestaltung kann nicht in jeder Hinsicht als ,langfristige Vergltungskomponente” tGberzeugen.
Demgegenuber starkt ein fixer Vergltungsbestandteil die langfristige Ausrichtung der Unternehmenspolitik.

Der fixe Vergltungsbestandteil sollte mindestens 60 Prozent der jahrlichen Gesamtvergitung umfassen (bei
langerfristigen variablen Gehaltsbestandteilen soll eine durchschnittliche jahrliche GréBe der variablen Vergiitung
prognostiziert werden). Dies ist angesichts der derzeitigen Praxis in den bdrsennotierten Unternehmen sicherlich
ein ehrgeiziges Ziel. Um innerhalb eines Branchenvergleiches eine Spirale nach oben zu vermeiden, ist das Ver-
gutungssystem im Rahmen der gesetzlichen Vorgaben zur ,iblichen Vergiitung” nicht an der jeweils hdchsten
Vergitung, sondern an der durchschnittlichen vergleichbaren Vergltung auszurichten. Gleichzeitig ist darauf zu
achten, dass eine Starkung der Festvergiitung keine ungewunschte Steigerung anderer Verglitungskomponenten
wie beispielsweise der Altersversorgung der Vorstandsvergltung ausldst, was beispielsweise dann geschehen
wirde, wenn die Héhe der Altersversorgung wie durchaus in der Praxis verbreitet an die Festvergiitung geknupft
wird. In einem solchen Fall sollte — parallel zu einer Starkung des Fixums — eine Neuausrichtung der Altersversor-
gung stattfinden (siehe dazu auch Kapitel 2.14 dieses Beitrages).

2.6 Begrenzung der variablen Vergutungsbestandteile

In Unternehmen, in denen bislang ausschlieBlich oder Gberwiegend fixe Vergtitungsbestandteile ausgezahlt wur-
den, sollte an dieser vorbildlichen Praxis festgehalten werden. In allen anderen Unternehmen ist es empfehlens-
wert, den Anteil variabler Vergitungsbestandteile aus den oben genannten Griinden eng zu begrenzen bzw.
zurtickzufthren. Sie sollte maximal 40 Prozent der jahrlichen Gesamtbeziige umfassen. Es gibt auch gute Griinde
fUr eine weitergehende Begrenzung auf 25 Prozent.'®

Auch die Dienstleistungsgewerkschaft ver.di empfiehlt ihren Mitgliedern im Aufsichtsrat, den variablen Vergu-
tungsbestandteil ,,auf ein sinnvolles Mal3 zu beschranken”. Er sollte langfristig nicht hoher als 50-60 % der Ge-
samtvergltung liegen, wobei es gute Griinde gebe, ,auch einen deutlich niedrigeren Anteil anzustreben™”

Der Aufsichtsrat sollte in jedem Fall die durch die variablen Vergiitungselemente beabsichtigte Steuerung der Un-
ternehmenspolitik prifen. Sie mussen mit der vom Aufsichtsrat vorgegebenen unternehmenspolitischen Strategie
Ubereinstimmen. Insbesondere eine Orientierung am Aktienkurs setzt Anreize, die eigenen Einkommenschancen
durch eine Kurssteigerung zu realisieren. AuBerdem bestehen moglicherweise Anreize zu Bilanzmanipulationen.

Auch wenn den Gesetzesmaterialien des VorstAG zufolge eine Mischung aus kurzfristigen und langerfristigen
Anreizen mdglich ist, wenn damit im Ergebnis ein langfristiger Verhaltensanreiz erzeugt werde, so empfehlen wir
doch, bei variablen Vergitungsbestandteilen ganzlich von kurzfristig variablen Vergltungsbestandteilen abzuse-
hen und stattdessen eine mittel- oder langfristige Ausrichtung Uber mindestens vier Jahre zu vereinbaren.

Dabei ist darauf zu achten, dass die variablen Bestandteile auch an negativen Entwicklungen im gesamten Bemes-
sungszeitraum teilnehmen mdissen, so auch der DCGK in Ziffer 4.2.2.

16 So hat DGB Vorstandsmitglied Dietmar Hexel, der auch Mitglied der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex ist, vor dem Hin-
tergrund der Wirtschafts- und Finanzkrise und der daraus folgenden notwendigen Umorientierung der Unternehmensfiihrung fir die Plenarsitzung der
Kodexkommission am 29. Mai 2009 eine Begrenzung des variablen Vergutungsbestandteils auf 25% gefordert. Vgl. auch den Internetauftritt des DGB
unter: http://www.dgb.de/2009/05/30_hexel_corporate_governance/

17 Vgl. verdi (2010): Handlungsempfehlungen fiir Aufsichtsrate zum Thema ,Vorstandsvergitungen®, S. 14 ff.
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2.7 Einbeziehung von Zielen sozialer, 6kologischer und
gesellschaftlicher Verantwortung in den variablen
Vergiitungsbestandteil

Bei der Ausgestaltung variabler Vergitungsanteile ist darauf zu achten, nicht die Interessen der Eigentlimer,
sondern die Verantwortung des Unternehmens auch gegeniber der Gesellschaft und der Region als MafBstab
heranzuziehen. Daher missen auch Ziele sozialer, gesellschaftlicher und 6kologischer Verantwortung
einbezogen werden. Der Beriicksichtigung dieser Ziele im variablen Vergitungsbestandteil kommt eine wichtige
Funktion zur Zielerreichung der vom Gesetzgeber geforderten Ausrichtung der Vergitungsstruktur auf eine nach-
haltige Unternehmensentwicklung zu.

Auch Dudo von Eckardstein und Stefan Konlechner empfehlen in ihrer Studie fir die Hans-Bockler-Stiftung die
Einflhrung zuséatzlicher Boni im Bereich der variablen Bezlge, die neben den wirtschaftlichen Zielen auch soziale
Ziele beriicksichtigen und diskutieren verschiedene Moglichkeiten der Umsetzung.®

Insgesamt empfehlen wir, einen Anteil von mindestens 25 bis 50 Prozent der variablen Vergitung an sozialen,
gesellschaftlichen und dkologischen Kriterien zu orientieren.

Vergleichbare Empfehlungen haben auch die Gewerkschaften IG Metall und ver.di ausgesprochen. So fordert die
|G Metall, dass neben 6konomischen Kriterien ,,ebenso hoch gewichtete soziale und 6kologische Erfolgskriterien
in den Vergitungssystemen der Manager Bertcksichtigung finden” sollen.® Und ver.di empfiehlt, dass ,soziale”
Parameter mindestens 20 bis 25 % der gesamten Vergitung ausmachen sollen. Ihr Anteil misse so hoch sein,
dass er fur die Vorstandsmitglieder spurbar ist.2°

Als Kriterien bieten sich sowohl die Erfiillung von gemeinsam im Aufsichtsrat vereinbarten Zielen sozialer, gesell-
schaftlicher und 6kologischer Verantwortung (z. B. den nachhaltigen Erhalt eines Standortes oder die Reduzierung
von Emissionen bis zu einem bestimmten Schwellenwert) oder die Orientierung eines Anteils der variablen Vergu-
tung an die Entwicklung einer Kennziffer oder mehrerer Kennziffern sozialer, gesellschaftlicher und ékologischer
Verantwortung (siehe fiir Beispiele die unten stehende Tabelle)?' Ausdricklich empfehlen wir, bei der Festle-
gung der Vorstandsvergiitung die Zufriedenheit der Mitarbeiter/innen, gemessen am DGB-Index ,Gute Arbeit”
einzubeziehen.?? Der DGB-Index Gute Arbeit ist ein Mal3 fur die Qualitdt der Arbeits- und Einkommensbedin-
gungen. Die Indexwerte signalisieren, in welchem Grad die Arbeitssituationen der Beschéftigten - bundesweit,
branchen- und gruppenspezifisch, in einer einzelnen Arbeitsdimension -, den Kriterien fir Gute Arbeit gerecht
werden. Der DGB-Index Gute Arbeit basiert auf einer Reprasentativerhebung, in der die Qualitdt der Arbeit bun-
desweit erhoben wird. Doch auch zur Ermittlung der Arbeitssituation in einzelnen Unternehmen, Behérden und
Organisationen ist das Instrument gut geeignet. Die Umfrage ist so konzipiert, dass sie sich umstandslos auch als
Mitarbeiterbefragung durchfiihren lasst — sei es auf der Abteilungsebene, in GroBunternehmen, in kleinen und
mittleren Unternehmen.?

18 Vgl. Eckardstein, Dudo von/Konlechner, Stefan (2008): Vorstandsvergutung und gesellschaftliche Verantwortung der Unternehmen, Minchen und Mehring
(Reiner Hampp Verlag).

19 Vgl. IG Metall 2009 IG Metall (2009): Managergehalter: Bundesregierung bremst Millionenpoker in den Vorstandsetagen, in: Wirtschaftspolitische Infor-
mationen Nr. 04/20. Juli 2009.

20 verdi (2010): Handlungsempfehlungen fur Aufsichtsrate zum Thema ,Vorstandsvergitungen®, S. 18.

21 Vgl. auch das Interview mit der Berliner Zeitung vom 18. Juni 2009 mit DGB Vorstandsmitglied Dietmar Hexel. Dieser schlégt als Kriterien fir die
langfristige Uberlebensfahigkeit des Unternehmens eine hohe Eigenkapitalquote, langfristige Investitionen in Forschung, die Sicherheit der Arbeitsplatze
oder die Energiebilanz vor. http://Awww.dgb.de/dgb/gbv/beitraege_hexel/2009/interview_berlinerzeitung_managergehaelter/.

22 Vgl. auch Eckardstein, Dudo von/Konlechner, Stefan (2008): Vorstandsvergtitung und gesellschaftliche Verantwortung der Unternehmen, Miinchen und
Mehring (Reiner Hampp Verlag), S. 59 ff.

23 Vgl http/Awww.dgb-index-gute-arbeit.de/
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Eine Maglichkeit der Umsetzung besteht auch darin, dass der Aufsichtsrat eine sogenannte ,Ermessenstantieme”
festlegt. So kdnnte der Aufsichtsrat einen Anteil an der Gesamtvergiitung vom Erreichen bestimmter — vor dem
Bemessungszeitraum festgelegter — Kriterien abhangig machen. Dieser Ermessensspielraum kdnnte ganz oder
teilweise an die Erflllung sozialer, gesellschaftlicher und ékologischer Kriterien gekniipft sein.
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Méogliche Kriterien fur die soziale, gesellschaftliche und 6kologische Verantwortung der Unter-
nehmen:

a) als Bestandyteil einer Zielvereinbarung zwischen Aufsichtsrat und Vorstand/Geschaftsfiihrung,
an deren Erreichen ein Teil der variablen Vergitung orientiert ist:

m Verzicht auf betriebsbedingte Kiindigungen

m Ausbau bzw. nachhaltige Sicherung bestehender Standorte

m Reduzierung von Emissionen

m (...) andere, konkrete, unternehmensbezogene Ziele

b) als OrientierungsgroBe fiir das AusmaB der variablen Vergiitung:

m Zufriedenheit der Arbeitnehmer/innen, z. B. gemessen am DGB-Index Gute Arbeit
Aufrechterhaltung bzw. Steigerung der Beschéaftigung im Unternehmen

Schaffung von Ausbildungsplétzen, Erhdhung der Ausbildungsquote

Investitionsquote fur Weiterbildung und Qualifikation der Arbeitnehmer/innen

Innovationsfahigkeit des Unternehmens, gemessen an speziellen Innovationskennziffern bzw. der F&E-
Quote

Energiebilanz bzw. die Reduzierung von Emissionen

m Entwicklung des Arbeitsschutzes, der Unfallhaufigkeit bzw. der Gesundheit im Unternehmen

m Forderung der Integration behinderter Arbeitnehmer/innen

Wir freuen uns, dass einige dieser Anregungen bereits in der Praxis umgesetzt worden sind. So haben beispiels-
weise die Aufsichtrate von VW, RWE und Deutsche Telekom einen signifikanten Teil der Vorstandsvergiitung an
die Zufriedenheit der Mitarbeiter/innen gebunden (siehe dazu die in diesem Beitrag aufgefiihrten Best-Practice
Beispiele).

2.8 Hochstsumme (Cap) im Vertrag

Im VorstAG ist geregelt, dass der Aufsichtsrat fiir auBerordentliche Entwicklungen eine Begrenzungsmaglichkeit
(Cap) fur die variable Vergtitung vereinbaren soll. Diese Soll-Formulierung hat fir den Aufsichtsrat einen fast ver-
bindlichen Charakter.

AuBerdem zeigt die Erfahrung, dass die Vorstandsvergiitung in wirtschaftlich guten Zeiten durch eine teilweise
unUberschaubare Wirkung variabler Vergtitungsbestandteile nicht vorherzusehende GréBenordnungen erreichen
kann. Daher ist es notwendig, flr jeden Vertrag individuell eine Hochstgrenze der jéhrlichen Gesamtvergitung
(Cap) festzulegen. Die Hochstsumme ist vor dem Hintergrund der jeweiligen konkreten Situation vom Aufsichtsrat
flr jedes Unternehmen individuell festzulegen. Das Erreichen des maximalen Gehaltes ist an die Erfillung aller im
Rahmen eines variablen Vergitungsbestanteils definierten Erfolgszieles zu binden.

2.9 Zustandigkeit des Aufsichtsrat-Plenums

Durch das VorstAG wurde neu geregelt, dass die Entscheidung tber die Vergltung mit dem Vorstand nicht mehr
langer an einen Ausschuss, beispielsweise einen Prasidial- oder Personalausschuss delegiert werden kann. Statt-
dessen ist der Beschluss Uber die Festsetzung dem Aufsichtsratsplenum vorbehalten (sog. Plenarzustandigkeit).
Die Vorbereitung durch einen Ausschuss ist weiterhin moglich. Arbeitnehmervertreter/innen missen daher darauf
achten, die Geschaftsordnung des Aufsichtsrates entsprechend zu verdndern.

17



Arbeitnehmervertreter/innen sollten weiterhin daflr Sorge tragen, dass wirklich alle Aspekte der Hohe und Struk-
tur der Vorstandsvergltung im Plenum des Aufsichtsrates entschieden werden. Es ist nicht zuldssig, nur Rahmen-
vorgaben zu beschlieBen und die Details zur Beschlussfassung an einen Ausschuss abzutreten. AuBerdem muss
sichergestellt sein, dass dem Aufsichtsratsplenum stets die vollstandigen Vertragswerke zur Verfigung stehen,
und dass auch eine periodische Anpassung variabler Vergitungsbestandteile vom Aufsichtsratsplenum zu be-
schlieBen ist.

In der Praxis hat sich gezeigt, dass sich die Kapitalseite im Aufsichtsrat mit dieser Regelung besonders schwer
tut. So wurde beispielsweise behauptet, diese Vorschrift wirde nicht fir eine GmbH gelten. Dies ist nicht richtig.
So kommen aktuelle - im Auftrag der Hans-Bockler-Stiftung erstellte —Rechtsgutachten zu dem klaren Ergebnis,
dass die Plenarzustandigkeit in Vergutungsfragen auch fur den nach dem Mitbestimmungsgesetz von 1976
sowie nach dem Montanmitbestimmungsgesetz zusammengesetzten Aufsichtsrat einer GmbH gilt. Wenn der
Aufsichtsrat Uber eine Personalkompetenz verfligt, etwa durch Satzungsbestimmung, gilt dies auch bei einer nach
dem Drittelbeteiligungsgesetz mitbestimmten GmbH — aul3er der Satzungsgeber trifft andere Bestimmungen.?

2.10 Nachtragliche Herabsetzung der Vorstandsbeziige

Der Gesetzgeber hat mit dem VorstAG die Vorgabe an den Aufsichtsrat ,verscharft”, im Falle einer Verschlechte-
rung der wirtschaftlichen Lage eines Unternehmens die Vorstandsvergitungen herabzusetzen. Eine Verschlech-
terung der Lage liegt nach den Gesetzesmaterialien beispielsweise dann vor, wenn die Gesellschaft Entlassungen
oder Lohnkurzungen vornehmen muss und keine Gewinne mehr ausschitten kann.

Es kann nicht zugelassen werden, dass in diesen Féllen die Vorstandsvergiitung gleich bleibt oder mdglicherweise
sogar parallel dazu ansteigt. Daher missen Arbeitnehmervertreter/innen das Instrumentarium einer Herabset-
zung der Vorstandsvergiitung nach § 87 Abs. 2 AktG sehr ernst nehmen und auf diese Moglichkeit auch in den
Vorstandsvertragen hinweisen.

2.11 Rechtlich nicht bindendes Votum der Hauptversammlung
zum Vergutungssystem

Die Hauptversammlung einer bdrsennotierten Gesellschaft bekommt die Mdglichkeit, Gber die Billigung des Sy-
stems zur VergUtung der Vorstandsmitglieder zu beschlieBen. Arbeitnehmervertreter/innen sind natdrlich gut be-
raten, die Argumente aus der Hauptversammlung und die méglicherweise damit verbundene 6ffentliche Wirkung
flr ihre VergUtungspolitik zu beachten. Der Beschluss der Hauptversammlung ist jedoch rechtlich nicht verbindlich
und es bleibt Aufgabe des Aufsichtsrates, eine angemessene Vergitung flr den Vorstand zu bestimmen. Daher
durfen Arbeitnehmervertreter/innen im Aufsichtsrat sich in ihnrem Engagement fur die Ausgestaltung einer ange-
messenen Vorstandsvergiltung weder von Aktiondrinnen und Aktiondren noch von der Kapitalseite im Aufsichts-
rat beeinflussen lassen.

2.12 Begrenzung von Abfindungen und Ubergangsbeziigen

Der DCGK enthélt in Ziffer 4.2.3 eine Empfehlung, dass Zahlungen an ein Vorstandsmitglied bei vorzeitiger Be-
endigung der Vorstandstatigkeit ohne wichtigen Grund den Wert von zwei Jahresvergltungen nicht Ubersteigen
durfen und dass nicht mehr als die Restlaufzeit des Anstellungsvertrages vergitet werden darf.

Die Kodex-Empfehlung bezieht sich auf eine Kiindigung bestehender Vertrage durch den Aufsichtsrat. Es werden
jedoch in der Realitét teilweise bereits dann Abfindungen oder Ubergangsbeziige gezahlt, wenn eine erneute
Bestellung verweigert wurde.

24 Vgl. Oetker, Hartmut (2010): Vergltungsabreden im Anstellungsvertrag des GmbH-Geschaftsfihrers und Zustandigkeit des Aufsichtsratsplenums in der
nach dem MitbestG und dem Montan-MitbestG mitbestimmten GmbH, im Internet veréffentlicht unter: http:/Avww.boeckler.de/pdf/mbf_gutachten_oet-
ker,pdf sowie Spindler, Gerald (2010): Gutachten zur Anwendung von § 107, Abs. 3 AktG und § 87 Abs. 1 AktG auf die mitbestimmte GmbH; im Internet
veroffentlicht unter http://www.boeckler.de/pdf/mbf_gutachten_107_abs_3_87_aktg_gs.pdf.
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Wir empfehlen daher, grundsatzlich von einer tber die Kodex-Formulierung hinausgehenden Festlegung von
Regelungen zu Abfindungen oder Ubergangbeziigen abzusehen. Es darf nicht sein, dass hoch bezahlte Mana-
ger abgesichert werden — wahrend gleichzeitig die Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer immer 6fter um ihre
Arbeitplatze bangen mussen.

Sollten dennoch Abfindungs- oder Ubergangsbeziige vereinbart werden, so ist darauf zu achten, dass Einkom-
men aus einer neuen Tatigkeit unbedingt auf diese Zahlungen angerechnet werden.

Best Practice Beispiel 3: RWE AG

Ein Viertel der Gesamtvergitung der Vorstande bei RWE wird flr drei Jahre zurlickgestellt. Nach dieser Frist
Uberpruft der Aufsichtsrat, ob die Unternehmensentwicklung nachhaltig war und in welcher Héhe die Tanti-
eme ausgezahlt wird. Dazu wird ein Bonus-Malus-Faktor gebildet, der zwischen 0 und maximal 130% (Cap)
des Auslobungsbetrages liegen kann und sich aus der nachtréglichen Entwicklung des Wertbeitrages des
Unternehmens, einem Motivationsindex und einem Corporate Responsibility Index zusammensetzt.

Der Motivationsindex erfasst Mitarbeiterzufriedenheit und Motivation durch regelmaBig stattfindende Mitar-
beiterbefragungen.

Okologisch und gesellschaftlich verantwortliches Handeln des Konzerns (Corporate Responsibility) wird an-
hand von Zielvorgaben gemessen, die sich das Unternehmen zur Nachhaltigkeit gesetzt hat. Der Index wird
durch einen Wirtschaftspriifer bestatigt.

CR-Index | Wertbeitrag Auszahlung
45% 45% > nach 3 Jahren

Anteil var.,

direkt 25% —t 7
Motivations-
index 10%
Anteil fix
50%

Quelle: Pressebericht RWE vom 22. 4. 2010 unter: http://www.rwe.com/web/cms/de/37110/rwe/presse-news/pressemitteilung/?pmid=4004783; grafische
Darstellung angelehnt an Uwe Tigges, Vorsitzender des Européischen Betriebsrates der RWE AG (2010): Vortrag auf der Fachtagung ,Gewerkschaf-
ten, NGOs und CSR: Zwangsehe oder Koexistenz?” am 7. Mai 2010, Berlin.

2.13 Change-of-Control-Klauseln

Noch kritischer sehen wir die Festlegung von so genannten Change-of-Control-Klauseln. Auch wenn im Deut-
schen Corporate Governance Kodex empfohlen wird, dass eine Zusage fur Leistungen aus Anlass der vorzei-
tigen Beendigung der Vorstandstatigkeit infolge eines Kontrollwechsels (Change of Control) 150 Prozent des
Abfindungs-Caps nicht Ubersteigen sollte.

Es ist jedoch zu bedenken, dass ein ,goldener Handschlag” fiir das Image des Unternehmens und seines Auf-
sichtsrates nachteilige Wirkung haben kann. Zudem ist zu hinterfragen, ob es angesichts sehr hoher Vergltungen
der Vorstande in borsennotierten Unternehmen wirklich der Absicherung des Risikos eines Kontrollwechsels be-
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darf. Ahnliche Risiken werden bei Arbeitnehmer/innen jedenfalls nicht abgesichert. Wir raten daher von der Ver-
einbarung einer Change-of-Control-Klausel ausdrticklich ab.

Sollte sich der Aufsichtsrat mehrheitlich dennoch zu einer vertraglichen Vereinbarung einer Change-of-Control-
Klausel entscheiden, so ist darauf zu achten, den Change-of-Control-Fall prézise und eng zu definieren. So kdnnte
beispielsweise vereinbart werden, dass dieser Fall erst dann eintritt, wenn mehr als 50 Prozent der Anteile eines
Unternehmens den Eigentimer gewechselt haben.

2.14 Altersversorgung

Bei der Altersversorgung der Vorstande wird zwischen der Auszahlung einer prozentual an die letzten Festbeziige
angeknupfte Jahresrente sowie der Auszahlung eines Versorgungskapitals unterschieden, das als prozentualer
Bestandteil der jahrlichen Gesamtvergltung Uber die Tatigkeitsdauer hinweg angespart worden ist. Fr die Fest-
legung der Altersvorsorge empfehlen wir ein abgestuftes Verfahren:

m Esistin Frage zu stellen, ob die Festlegung einer Altersvorsorge flr Vorstandsmitglieder aus sozialpolitischen
Griinden Uberhaupt geboten ist. Insbesondere bei sehr hohen jahrlichen Vorstandsvergltungen (ganz sicher-
lich ab 1 Million Euro im Jahr) ist es durchaus angemessen, die Altersvorsorge in die private Verantwortung des
einzelnen Vorstandsmitgliedes zu legen. Sollte dennoch eine Altersvorsorge gewahlt werden, dann sind ihre
Aufwendungen in ein Verhéltnis zu den anderen Vergltungsbestandteilen zu setzen und diese ggf. zu kirzen.

m Weiterhin gilt es, Uber die Aufwendungen zur Altersvorsorge der Vorstande innerhalb des Unternehmens
und dartber hinaus ein hohes Maf3 an Transparenz anzustreben. Daher empfehlen wir, eine Altersvorsorge
ausschlieBlich an den im Unternehmen Ublichen Systemen einer betrieblichen Altersvorsorge zu orientieren
und im Leistungsumfang auf das Niveau leitender Angestellter zu beschranken.

m  Weiter sollte im Sinne des Unternehmens bertcksichtigt werden, dass eine prozentual an die Vergltung ge-
knlpfte Jahresrente das Unternehmen noch Uber Jahrzehnte belasten kann - ohne eine Berlicksichtung der
weiteren wirtschaftlichen Entwicklung. Daher empfehlen wir, im Arbeitsverhéltnis einen Kapitalstock anzuspa-
ren, der bei Beendigung des Arbeitsverhaltnisses (ggf. in jahrlichen Raten) ausgezahlt wird.

Die Anspriiche von Witwen/Witwern und Waisen eines verstorbenen Vorstandsmitgliedes sollten auf den Todes-
fall innerhalb der Amtszeit beschrankt werden. Die in den gesetzlichen Sozialversicherungssystemen angestrebte
Sicherung des Lebensstandards auch fur Angehorige kann angesichts der hohen Vorstandsgehalter in grof3en
Unternehmen nicht in ein Vergitungssystem tGbernommen werden.
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3 Fazit

Die Vorstandsvergutung in den groBen deutschen Kapitalgesellschaften ist in den vergangenen Jahren kontinuier-
lich angestiegen und hat sich von der allgemeinen Lohn- und Einkommensentwicklung losgel®st.

Wir alle wissen, dass Veranderungen bei der Vorstandsvergiitung das Bohren dicker Bretter bedeutet. Die Wider-
stande seitens der Kapitalseite und seitens der Vorstandsebene sind oftmals sehr grof3.

Durch die Verabschiedung des VorstAG und die erganzenden Empfehlungen des Deutschen Corporate Go-
vernance Kodex haben sich die Moglichkeiten fir Arbeitnehmervertreter/innen im Aufsichtsrat jedoch deutlich
verbessert, sich erfolgreich furr eine angemessene Vorstandsvergiitung einzusetzen. Und damit einen Beitrag fur
die nachhaltige und langfristige Zukunft des Unternehmens zu leisten.

Diese Chance gilt es zu nutzen! Die Arbeitnehmervertreter/innen im mitbestimmten Aufsichtsrat sind daher auf-
gerufen, sich in ihrem Unternehmen engagiert fir eine angemessene und nachhaltige Vorstandsvergitung ein-
zusetzen. Wir hoffen, dass unsere Empfehlungen einen kleinen Beitrag dazu leisten kénnen.
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Heinz Evers, Roland Kostler, Marion Weckes
Managervergutung in der Praxis

- Hinweise zum Umgang mit dem VorstAG -
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Einleitung

Mit fortschreitender Globalisierung der Wirtschaft orientieren sich seit Mitte der 90er Jahre auch die deutschen
Unternehmen zunehmend am Borsenwert des Unternehmens (Shareholder Value). Der Bérsenwert dient dabei
als Indikator fur die Wertsteigerung eines Unternehmens.

Im Zuge dieser Entwicklung ist auch die Vorstandsvergitung starker am Borsenwert ausgerichtet worden, indem
die erfolgsbezogenen, variablen Vergitungsbestandteile hdufig daran gekoppelt sind. Die Vergiitung in den Ak-
tiengesellschaften wurde fast flachendeckend um Aktienoptionsplane erganzt. Weil viele Vertrage dilettantisch
ausgestaltet sind, fuhrt dies teils zu einer exorbitanten Honorierung, die bereits bei Erreichen wenig anspruchs-
voller Ziele ausgezahlt wird. Mit den Jahren riefen unangemessen hohe Vergitungen fiir einzelne Manager
immer wieder einen Sturm der Entriistung in der Offentlichkeit hervor.

Am 3. August 2005 hat der Bundestag das Gesetz Uber die Offenlegung der Vorstandsvergitung verabschiedet.
Seitdem sind alle Kapitalgesellschaften verpflichtet, im Anhang detaillierte Angaben zu den Gesamtbeziigen ihrer
Vorstande zu machen. Damit wurde die Vergltung transparenter und konnte erstmals systematisch erhoben und
Uber den Zeitverlauf abgebildet werden. Zwar entwickelten sich die fixen Vorstandsbezlge durchweg im Gleich-
klang mit der allgemeinen Lohn- und Preisentwicklung. Die variablen Bezlige wurden jedoch erheblich ausgewei-
tet und sind vorrangig der Grund flr die deutlichen Zuwéchse bei der Gesamtvergiitung. Fakt ist: Wahrend 1997
im Durchschnitt ein Vorstandsmitglied eines Dax-30-Unternehmens das 14-fache eines Mitarbeiters verdiente,
war es 2007 das 20-fache, 2005 das fast 40-fache und 2008 etwa das 50-fache.! Voéllig verstandlich, dass das
bei stetigem Abbau von Arbeitspldtzen und moderaten Tariferh6hungen trotz positiver Unternehmensentwick-
lung nicht nur die Beschéftigten der Unternehmen als ungerechtfertigt und maf3los empfinden.

In der Literatur finden sich oft Hinweise, dass auch hohe Einkommen von Popstars oder Spitzensportlern nicht
kritisiert wirden und dass die 6ffentliche Empérung Gber Managergehélter daher nach ,Klassenkampf” anmute.
Es stimmt zwar, dass Stars und Sportler nicht in der gleichen Weise kritisiert werden. Sie bereichern sich aber auch
nicht zu Lasten des langfristigen Unternehmensfortbestandes, indem sie ihr Handeln einseitig am kurzfristigen
Shareholder Value ausrichten. Gegentber einigen Vorstanden besteht der Vorwurf somit zu recht. Freundlich
umschreiben einige Autoren die Vorstandsvergitung dementsprechend auch als ,Pay without Performance”, also
Bezahlung ohne Leistung, weil nur durch ,Verkauf des Tafelsilbers” — und nicht durch die eigentliche Geschafts-
tatigkeit des Unternehmens — die guten Geschéftszahlen, und damit die Vergltung, erzielt wurden. Und noch
dramatischer: Teils wurden auch hohe Gehalter trotz negativer Unternehmensentwicklung bezahlt. Wenn also die
Vorstandsvergiitung die Substanz eines Unternehmens angreift oder die langfristige Uberlebensfahigkeit eines
Unternehmens gefahrdet oder zunichte macht, darf das nicht nur, es muss sogar angeprangert werden.

Es heiBt: Stetiger Tropfen hohlt den Stein. Dazu kam, dass die Finanzmarktkrise 2008/2009 die Gbermé&Bige
kurzfristige Orientierung der Vergitungsanreize insbesondere im Bankensektor eindeutig belegt. 2009 sah sich
der Gesetzgeber deshalb dazu veranlasst zu intervenieren. Mit dem durch den Bundestag am 18.6.2009 verab-
schiedeten Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergitung (VorstAG) sind die entsprechenden Paragrafen
im Aktien- und Handelsgesetz gedndert worden. Zwar hat schon immer der Aufsichtsrat Uber die Auswahl,
Bestellung oder Wiederwahl der Vorstande — und damit Uber das Anstellungsverhéltnis — entschieden, aber mit
Inkrafttreten des VorstAG am 5. August 2009 ist nun jedes einzelne Aufsichtsratsmitglied aufgefordert, durch auf
die langfristige Unternehmensentwicklung ausgerichtete Vergitungsanreize zu einer nachhaltigen Unternehmen-
sentwicklung beizutragen.

Zwar existieren zu diesem Thema viele Verdffentlichungen, vielfach beschreiben sie aber nur die gesetzlichen
Anderungen. In der alltdglichen Arbeit des Aufsichtsratsmitglieds, insbesondere wenn neue Vorstande eingestell,
Vertrage verlangert oder angepasst werden sollen, ergeben sich viele Fragen, die in der Literatur selten kompri-
miert beantwortet werden.

1 Vgl. Schwalbach, Vorstandsvergltung und Personalkosten der Dax30-Unternehmen 1987-2008, http:/Avww2.wiwi.hu-berlin.de/institute/im/_html/Ver-
guetungsstudie_2009.pdf (Abrufdatum: 2010-01-07).
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Diesen Anspruch hat diese Arbeitshilfe. Sie soll neben den gesetzlichen Neuerungen insbesondere die Umset-
zungsmaoglichkeiten — mit allen Fir und Wider — aufzeigen.

Evers, Heinz; Kostler, Roland und Weckes, Marion

Juni 2010
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Gesetz zur Angemessenheit der
Vorstandsvergutung

Im Sommer 2008 hatten die Arbeiten einer Koalitionsarbeitsgruppe ,Neuordnung von Managergehéltern” be-
gonnen. Die Regierungsfraktionen brachten im Marz 2009 einen Fraktionsentwurf ein?, und bereits im Juni 2009
— also nach relativ kurzer Beratung® —wurde das Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergitung (VorstAG,
in Kraft seit 5.8.2009%) verabschiedet. Ziel der Gesetzesanderung war es, ,die Anreize in der Vergiitungsstruktur
fur Vorstandsmitglieder in Richtung einer nachhaltigen und auf Langfristigkeit ausgerichteten Unternehmens-
fihrung zu starken. Zugleich soll die Verantwortlichkeit des Aufsichtsrates fir die Ausgestaltung der Vorstands-
vergutung gestarkt und konkretisiert werden sowie die Transparenz der Vorstandsvergiitung gegentber den
Aktionaren und der Offentlichkeit verbessert werden.”

Das VorstAG ist ein Artikelgesetz, das verschiedene Bestimmungen — in diesem Fall des Aktiengesetzes und
des Handelsgesetzbuches — modifiziert. Gedndert wurden — vereinfacht gesagt — die §§ 87, 100, 107, 116, 120,
193 und 288 im Aktiengesetz und die §§ 285, 286, 314 und 315 im Handelsgesetzbuch mit jeweils eigenen
Ubergangsvorschriften.

Die Veranderungen sind in einer Ubersicht ab S. 81 ff. aufgelistet.

Im Juni 2009 hat die Regierungskommission Corporate Governance Kodex parallel eine Anpassung im Deut-
schen Corporate Governance Kodex (DCGK) vorgenommen.®> Da sie nur fir borsennotierte Aktiengesellschaften
zwingend zu beachten sind®, wird in dieser Arbeitshilfe dementsprechend auch nur punktuell auf die einzelnen
Kodexregelungen verwiesen.

Auch auf der EU-Ebene ist die Managervergltung seit langerem ein Thema. Die EU-Kommission gab dazu im
Fruhjahr 2009 nochmals ergénzende Empfehlungen heraus.” Die Empfehlungen orientieren sich jedoch vorrangig
am angelsachsischen einstufigen Board-System (Vorstandsmitglieder gehoren dem Kontrollgremium mit an). Die
darin starke Betonung der Verantwortlichkeit der Hauptversammlung widerspricht daher dem deutschen zwei-
stufigen System (Vorstand und Aufsichtsrat). Dennoch entspricht das VorstAG durchaus den Empfehlungen der
EU-Kommission, in Teilen geht es sogar darlber hinaus.®

Anwendungsbereich

Die Anderungen im Aktiengesetz durch das VorstAG sind grundsétzlich in allen Aktiengesellschaften anzu-
wenden. Allerdings gelten bestimmte Absétze einzelner Paragrafen nur fiir bérsennotierte Gesellschaften.
Dies sind:

m §87 Abs.1 Satz 2 AktG: Vergltungsstruktur auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung ausrichten. Vgl.
hierzu auch ab S. 38 ff.

m § 100 Abs. 2 Nr. 4 AktG: Aufsichtsratsmitglied kann nicht werden, wer in den letzten zwei Jahren Vorstands-
mitglied derselben borsennotierten Gesellschaft war. Ausnahme: Wahl auf der Hauptversammlung durch
Vorschlag der Aktionare, die mehr als 25 % der Stimmrechte halten.

m  § 120 Abs. 4 AktG: Hauptversammlung kann Vergltungssystem billigen
m §285 Abs. 9 aa)-dd) AktG: Erweiterte Pflichtangaben zu den Vorstandsbeziigen im Anhang.

Vgl. Bundestags-Drucksache 16/12278.

Zur Anhoérung und den Stellungnahmen siehe BT-Drucksache 16/12278 und andererseits den Bericht des Rechtsausschusses BT-Drucksache 16/13433.
Das Gesetz wurde im Bundesgesetzblatt vom 4.8.2009 abgedruckt; S. 2509 ff.

Ebenfalls in Kraft seit 5.8.2009 durch Verdffentlichung im elektronischen Bundesanzeiger von diesem Tage.

Es besteht die Moglichkeit davon abzuweichen, dies ist aber in der Entsprechenserkldrung nach § 161 AktG - seit Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz
(BilMoG) mit Begriindung - offen zu legen.

Vgl. Amtsblatt L 120, Seite 28ff. v. 15.05.2009.

8 Siehe dazu die Antwort der Bundesregierung BT-Drucksache 16/13797 auf die Kleine Anfrage der FDP BT-Drucksache 16/13722.
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Einer freiwiligen Anwendung dieser speziell fir borsennotierte Gesellschaften geltenden Vorschriften steht je-
doch nichts entgegen.

Die Unterscheidung der Aktiengesellschaften in borsennotierte und Ubrige Gesellschaften ist dartiber hinaus
mal3geblich dafir, ob der Corporate-Governance-Kodex beachtet werden muss. Bei der Vorstandsvergiitung
haben borsennotierte Aktiengesellschaften zudem darauf zu achten, dass

m bei der Ublichkeit der Vorstandsvergiitung explizit auch die interne Vergitungsstruktur berticksichtigt wird und
dass der hinzugezogene Vergutungsexperte unabhangig ist (Tz. 4.2.2 DCGK),

m die Vergltungsregelung der positiven und negativen Entwicklung Rechnung tragen und auch nicht dazu ver-
leiten soll, unangemessene Risiken einzugehen (Tz. 4.2.3 DCGK).

FUr Gesellschaften mit beschrankter Haftung (GmbH) muss differenziert werden:

m Bei montanmitbestimmten Gesellschaften finden aufgrund des § 3 Abs. 2 MontanMitbestG die Vor-
schriften des Aktienrechts flr die Rechte und Pflichten des montanmitbestimmten Aufsichtsrats sinngeméafe
Anwendung. Das heif3t, sie gelten unmittelbar®® und damit auch die Regelungen des VorstAG.

m Bei den GmbH im Bereich des Mitbestimmungsgesetzes (MitbestG) haben wir eine derartige einfache
Verweisung nicht. Deshalb, und auch aufgrund der Gesetzesgeschichte, ist die Lage differenzierter; sie wird
jeweils bei den Einzelthemen gesondert behandelt werden. Die Plenarzustandigkeit wird vertieft ab S. 71 ff.
und die Regelungen zu § 87 AktG (Grundsétze fir die Bezlige der Vorstandsmitglieder) ab S. 31 ff.

m Eindeutiger ist es aber wieder fir den GmbH-Aufsichtsrat im Bereich des Drittelbeteiligungsgesetzes
(DrittelbG). Er ist nicht fur die Anstellung der Geschéftsfuhrer zustandig. Allerdings: Wenn der Gesellschafts-
vertrag — zuldssigerweise — Abweichendes bestimmt, muss er auch diesbeziglich die Einzelheiten regeln.

Fir Banken und Versicherungen verweisen wir auBerdem auf die Rundschreiben der Bundesanstalt fur Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).° Sie beinhalten Vorgaben fir die einzelnen Vergitungsbausteine. Hier sind
weitere gesetzliche Regelungen in Vorbereitung

Anderung der Geschiftsordnung

Vor Inkrafttreten des VorstAG konnte einem Aufsichtsratsausschuss Ubertragen werden, die Vorstandsvergitung
zu beschlieBen. Davon haben zahlreiche Aufsichtsratsgremien Gebrauch gemacht. Dokumentiert wurde dies in
den Geschéaftsordnungen. Mit dem VorstAG kann der Beschluss Uber die Vorstandsvergiitung nicht mehr einem
Ausschuss Ubertragen werden, weil das Gesetz in § 107 Abs. 3 AktG vorschreibt, dass dies ausdricklich im Plenum
entschieden werden muss. Lediglich Vorarbeiten kénnen weiterhin im Ausschuss erarbeitet werden. Deshalb ist
es erforderlich, die Geschaftsordnung des Aufsichtsrates gegebenenfalls anzupassen. VVon zentraler Bedeu-
tung werden Regelungen werden, die beinhalten, welche konkreten Vorarbeiten durch den Ausschuss weiterhin
erfolgen sollen. Sollte der Aufsichtsratsvorsitzende hier noch nicht tétig geworden sein, ist er von den Mitgliedern
des Aufsichtsrates aufzufordern, dass die Anderung der Geschéaftsordnung auf die Tagesordnung gesetzt wird.
Dabei haben die Aufsichtsratsmitglieder darauf zu achten, dass die Geschéaftsordnung frei von Formulierungen ist,
nur das Unumgéngliche - also den reinen Beschluss — ins Plenum zu verlagern. Die Formulierung sollte auBerdem
zwischen einem Anstellungsvertrag und der Vergltung unterscheiden. Hierzu mehr ab S. 30 ff.

9 So bereits Mller-Lehmann, Kommentar 1952, §3 Anm. 41 und Spieker, Montanmitbestimmte GmbH 1960, S. 86 f. mw.N., Gutachten von Oetker im
Auftrag der Hans-Bockler-Stiftung, Mai 2010, http://www.boeckler.de/29503.html.
10 http:/Avww.bafin.de/cin_179/nn_722758/SharedDocs/Artikel/DE/Service/Meldungen/meldung__091221__verguetung__rs.html (Abrufdatum: 30.4.2010).
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Gesetzliche Neuerung au3erhalb von Vergiitungsthemen

Karenzzeit (Cooling-Off) beim Wechsel vom Vorstand in den
Aufsichtsrat

Die Unabhangigkeit der Organmitglieder ist ein internationales Thema; die EU-Kommission hat im Jahre 2004
Empfehlungen dazu ver&ffentlicht und Uber deren Anwendung 2007 berichtet."

FUr das dualistische System in Deutschland mit den beiden Organen Vorstand und Aufsichtsrat wird es als be-
denklich angesehen, dass ehemalige Vorstandsmitglieder als Aufsichtsratsmitglieder den neuen Vorstand be-
hindern und die Bereinigung strategischer Fehler oder die Beseitigung von UnregelmaBigkeiten aus der eigenen
Vorstandszeit unterbinden kdnnten.?Dem steht die Argumentation entgegen, dass genau jene ehemaligen Vor-
standsmitglieder die besondere Expertise und Unternehmenskenntnis mit sich brachten.

Noch viel gravierender ist der Wechsel vom Vorstandsvorsitzenden zum Aufsichtsratsvorsitzenden, der — je nach
Borsensegment — durchaus nicht selten ist.

Der Gesetzgeber hat sich mit den Anderungen durch das VorstAG fir bérsennotierte Aktiengesellschaften ein-
deutig positioniert. Nunmehr gilt durch Ergénzung der Nr. 4 in § 100 Abs. 2 AktG (Personliche Voraussetzungen
fur Aufsichtsratsmitglieder):

.Mitglied des Aufsichtsrats kann nicht sein, wer in den letzten zwei Jahren Vorstandsmitglied derselben bor-
sennotierten Gesellschaft war, es sei denn, seine Wahl erfolgt auf Vorschlag von Aktiondren, die mehr als
25 % der Stimmrechte an der Gesellschaft halten.”

Bei bérsennotierten Aktiengesellschaften — und nur fiir diese gilt die Karenzzeit — kann also aufgrund
eines Vorschlages von 25 % der Aktionare ein direktes Uberwechseln weiterhin erfolgen. Dabei reicht fiir den
Zustimmungsbeschluss die einfache Mehrheit auf der Hauptversammlung.

Achtung:

m  FUr Aufsichtsratsmitglieder, die ihr Mandat am 5.8.2009 bereits innehatten, gilt diese Regelung aufgrund des
§ 23 Abs. 2 EGAKtG ,Ubergangsvorschrift zum Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung” nicht.

m Der Vorschlag muss nicht durch einen Aktionar mit mehr als 25 % der Stimmrechte erfolgen, er kann auch
durch mehrere Aktionare — die in der Summe Uber 25 % auf sich vereinigen — erfolgen.

Der DCGK war diesbezuglich lange Zeit sehr zurlickhaltend mit seinen Formulierungen. In der Fassung vom Juni
2009 empfiehlt der Kodex in zwei Textziffern noch eine scharfere Regelung als die Modifizierung des Aktienge-
setzes durch das VorstAG.

Flr den Fall, dass ein Vorstandsmitglied in der Karenzzeit Gber die 25 %-Regelung durch die Hauptversammlung
zum Aufsichtsratsmitglied gewahlt wurde, findet sich im Aktiengesetz keine Aussage dazu, ob ein auf diese Wei-
se gewahltes Mitglied AR-Vorsitzender oder Priifungsausschuss-Vorsitzender werden kann.

Der Kodex erganzt § 100 Abs. 2 Nr. 4 AktG (Personliche Voraussetzungen fir AR-Mitglieder) und § 107 Abs. 3
AktG (Bildung eines Priifungsausschusses) wie folgt:

Der Kodex empfiehlt in

Tz. 5.4.4. Vorstandsmitglieder durfen vor Ablauf von zwei Jahren nach dem Ende ihrer Bestellung nicht Mit-
glieder des Aufsichtsrats der Gesellschaft werden, es sei denn, ihre Wahl erfolgt auf Vorschlag von Aktionéren,
die mehr als 25 % der Stimmrecht an der Gesellschaft halten. In [diesem] Fall soll der Wechsel in den Auf-
sichtsratsvorsitz eine der Hauptversammlung zu begriindende Ausnahme sein.

11 Vgl http://eceuropa.eu/internal_market/company/independence/index_de.htm.
12 Vgl. BT-Ds 16/13433, S. 12.
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m Tz 53.2 Der Vorsitzende des Priifungsausschusses sollte unabhangig und kein ehemaliges Vorstandsmit-
glied der Gesellschaft sein, dessen Bestellung vor weniger als zwei Jahren endete.

Auch nach dem in Krafttreten des VorstAG im August 2009 ebbt die Diskussion um die Cooling-off-Regelung
nicht ab. Die Koalition aus CDU/CSU und FDP hat in ihrer Vereinbarung im Herbst 2009 festgehalten, dass sie
~eine Mindestwartefrist von zwei Jahren flr ehemalige Vorstandsvorsitzende beim Wechsel zum Aufsichtsrats-
vorsitzenden desselben bérsennotierten Unternehmens” will.

Der Anstellungsvertrag

Grundlage fur die Tatigkeit eines Vorstandsmitgliedes ist die Bestellung durch den Aufsichtsrat (§ 84 Abs. 1
Satz 1 AktG). Erganzt wird sie durch den Anstellungsvertrag™(§ 84 Abs. 1 Satz 5 AktG).

Zahlreiche Regelungen finden sich im Anstellungsvertrag: Neben den Aufgaben und Pflichten des Vorstands-
mitglieds Regelungen zur Vertretung, Nebentatigkeit, Verschwiegenheitspflicht, Arbeitszeit, Aufgabenbereich,
Urlaub, Vergltung im Krankheitsfall, Pensionsvereinbarungen, Sterbegeld, Hinterbliebenenbeziige, Reise- und
Versicherungskosten, Dienstwohnung und -wagen, Wettbewerbsverbot und natirlich der Vergiitung.

Nach § 84 Abs. 1 und § 87 Abs. 1 AktG hat der Aufsichtsrat Giber den Anstellungsvertrag zu beschlieBen.
Dieses Verstandnis des Gesetzes zur Plenarzustandigkeit wird in verschiedenen Vergffentlichungen kritisiert.
Es gibt AuBerungen™, dass der Aufsichtsrat nur Uber die wesentlichen Vergitungselemente beraten musse.
Auch der zustandige Referatsleiter im Bundesministerium der Justiz, Seibert,”>ist der Auffassung, dass der Anstel-
lungsvertrag Uber die Festsetzung der Vergltungsbestandteile hinaus weiter von einem Ausschuss geschlossen
werden konne. Er argumentiert damit, dass das Delegationsverbot an einen Ausschuss (§ 107 Abs. 3 Satz 3 AktG)
nur auf die Grundsétze fir die Bezlige der Vorstandsmitglieder (§ 87 AktG) verweise.

Die Verfasser dieser Arbeitshilfe sind hier jedoch anderer Auffassung und finden u. a. bei den Autoren des Leit-
fadens von Hengeler/Muiller'®Zustimmung. Sie sehen ebenfalls, dass die Vergutungsentscheidungen den we-
sentlichen Inhalt des Anstellungsvertrages ausmachen. Zwar gebe es eine Reihe von Regelungen, die keinen
oder jedenfalls keinen unmittelbaren Bezug zur Vergltung haben, z. B. fir die Zulassung von Nebentatigkeiten,
die Herausgabe von Unterlagen bei Beendigung der Vorstandstatigkeit und vielleicht auch den Jahresurlaub.
Sie empfehlen aber dennoch fir die Praxis, dem Aufsichtsratsplenum den ganzen Vertrag vorzulegen. Einzelne
Regelungen zu ,sortieren”, ware Uberflissig, da diejenigen Klauseln, die nicht zum Vergutungsbereich gehdren
im Zweifel ohnehin unproblematisch waren. Da mit dem VorstAG eine neue Ara der Vergiitungsdiskussion und
Haftung”im Aufsichtsrat beginnen wird, sollte der Aufsichtsrat zu Beginn dieser Ara den vollsténdigen Vertrag
einfordern, bzw. er sollte sich den vollstandigen Anstellungsvertrag vorlegen lassen. Denn die Uberwiegende
Zahl der Bausteine hat einen monetéren Charakter und muss kiinftig bewertet und auf Ublichkeit®®tiberprift
werden. Prifen I&sst sich aber nur, wenn die einzelnen Vertragsbestandteile bekannt sind und der Aufsichtsrat die
Entwicklung der Vergiitung selbstandig berechnet und nachvollzogen werden kénnen.

Nicht nur bei der Erstberufung in den Vorstand und dem damit notwendig werdenden Anstellungsvertrag ist
das VorstAG anzuwenden. Auch eine Vertragsverlangerung, jahrlich neu zu vereinbarende oder anzu-
passende Vergiitungskomponenten sowie einsetzende nachlaufende Vergitungsbestandteile sind
Anlass fir eine Uberprifung im Sinne des im August 2009 verabschiedeten Gesetzes. Damit hat der einzelne
Aufsichtsrat auch hier daftr zu sorgen, dass ihm diese einzelnen Vertragsbestandteile bekannt sind.

Es ist durchaus denkbar, dass ein (Rahmen-) Anstellungsvertrag existiert, der eventuell sogar fir alle Vor-
standsmitglieder gleich ist, und dartiber hinaus in Anlagen oder Anhdngen individuelle Regelungen getroffen

13 Fehlt letzterer, oder ist er fehlerhaft, so hat das amtierende Vorstandsmitglied Anspruch auf eine Vergutung, die unter Berticksichtigung aller Umsténde
billigem Ermessen entspricht.

14 Z B.Fleischer, NZG 2009, S. 801 f£.,S. 804.

15 Vgl. WM 2009, S. 1489 ff, S. 1491.

16 Vgl. Hoffman-Becking / Krieger, NZG Beilage zu Heft 26/2009 S. 9.

17 Siehe hierzu mehrab S. 75 ff.

18 Vgl. hierzu ausfihrlich Ublichkeit” ab S. 41 ff.
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sind. Damit kénnte versucht werden, die Regelungen des VorstAG zu umgehen, indem bei Neubestellungen
oder Vertragsverldngerungen lediglich die Anlagen und nicht der (Rahmen-) Anstellungsvertrag dem Plenum
zum Beschluss vorgelegt werden. Dieses Verfahren ist jedoch kritisch zu sehen, da damit nur die Vergltungsent-
scheidung im Plenum beschlossen wiirde aber im (Rahmen-) Anstellungsvertrag auch monetér zu bewertende
Bestandteile enthalten sein kdnnen. Viel gravierender ist aber, dass sich die Vergitung auch an der Leistung
des Vorstandes orientieren soll. Und die Ressortzustandigkeit, die im Zuge der Bestellung im Anstellungsvertrag
oder in einem Begleitschreiben zum Anstellungsvertrag geregelt wird, gehdrt unmittelbar dazu und sollte daher
bekannt sein. Dariiber hinaus ist denkbar, dass ein Aufsichtsratswechsel stattgefunden hat, und die aktuellen
Aufsichtsratsmitglieder den Rahmenvertrag nicht kennen und selbstredend auch nicht zugestimmt haben, aber
fur die Vergutungsstruktur und RechtmaBigkeit personlich haften. Denn die Haftungsvorschrift des § 116 AktG
wurde um die Vergtungsentscheidung ausdriicklich hervorgehoben.

Der Rahmen der Vergiitungsentscheidung bei der
mitbestimmten GmbH

Richtig ist, dass das VorstAG den § 31 MitbestG (Bestellung und Widerruf der gesetzlichen Unternehmensvertre-
ter) nicht explizit in die Gesetzgebung einbezogen hat und es so zunéchst offen scheint, ob § 87 AktG (Grundzu-
ge fur die Bezlige der Vorstandsmitglieder) ebenfalls Anwendung auf die GmbH findet'.

Allerdings gab es in den ersten Jahren nach Inkrafttreten des MitbestG angesichts des § 31 MitbestG auch die
Streitfrage zur Anstellungskompetenz des Aufsichtsrates in der GmbH im Allgemeinen. In diesem Zusammenhang
hat der Bundesgerichtshof im Jahre 1983 entschieden, dass der Aufsichtsrat in der mitbestimmten
GmbH auch fiir den Anstellungsvertrag mit den Geschéftsfiihrern zustandig sei. Und zur inhaltlichen Aus-
gestaltung heiB3t es, der Aufsichtsrat sei auf das Gesellschaftsinteresse verpflichtet und deshalb gehalten, ahnliche
Grundsatze zu beachten, wie sie die §§ 87 bis 89 AktG aufstellen, mdgen diese Vorschriften hier entsprechend
anzuwenden sein oder nicht. Entsprechend hatten sich 2006 Ulmer/Habersack geduBert und eine entsprechende
Anwendung des § 87 bejaht?'.

Das Delegationsverbot des § 107 Abs. 3 AktG an einen Ausschuss — haufig auch als Plenarvorbehalt bezeich-
net — wird im Mitbestimmungsgesetz in § 25 Abs. 1 Nr. 2 explizit aufgefihrt. Nun kann man sicherlich
nicht wegen der Auflistung des Plenarvorbehalts im MitbestG auch die Anwendbarkeit des § 87 AktG in der
mitbestimmten GmbH bejahen. Letztlich spielt es aber hinsichtlich der materiellen Kriterien kaum eine Rolle, ob
man von einer Analogie zu § 87 AktG oder von einem Gesellschaftsinteresse ausgeht. Erst recht ginge es zu weit,
aus dem mangelnden Verweis auf § 87 Abs. 1 AktG nunmehr die friihere Rechtsprechung und die Rickbindung
auf die entsprechenden Kriterien im Rahmen des Gesellschaftsinteresses in Frage zu stellen.?? Demgegentber
bietet die Generalklausel in § 87 Abs. 1 S. 1 AktG bietet einen duBerst flexiblen Mal3stab, der auch den struktu-
rellen Besonderheiten einer GmbH Rechnung tragen kann. Die mit § 87 Abs. 1 AktG verbundene Einschrankung
der Vertragsfreiheit ist bei der GmbH zwar nicht generell, wohl aber dann geboten, wenn der Aufsichtsrat Gber
die Vergitung entscheidet?. Entgegen mancher in der Literatur ist fir die Bemessung und Herabsetzung der
Vergitung also auch in der mitbestimmten GmbH der § 87 Abs. 1 S.1 und Abs. 2 S. 1 und 2 AktG der
richtige Rahmen.

Gesamtbeziige

Die Festlegung aller Komponenten der Vorstandsvergitung obliegt dem Aufsichtsrat. Er hat gem. § 87 Abs.
1 AktG ,dafir zu sorgen, dass die Gesamtbeziige (Gehalt, Gewinnbeteiligung, Aufwandsentschadigungen, Ver-

19 Dazu ausfiihrlich die Rechtsgutachten im Auftrag der Hans-Bockler-Stiftung: Spindler April 2010. http://www.boeckler.de/29503.html und Oetker, Mai 2010
http://www.boeckler.de/29503.html. auch als Arbeitspapiere der Hans-Bockler-Stiftung Nr. 216.

20 Vgl.BGHZ 89, S. 48 ff=DB 1984 S. 104 ff.

21 MitbestG, 2. A, § 31 Rn. 40. a. A. Raiser/Veil MitbestG, 5.A, 2009, § 25 Rn. 87.

22 Mit Recht, Spindler, Gutachten Il am Ende und Oetker Gutachten, jeweils aaO. in Fn19, gegen Teile der Literatur .

23 Oetker, Gutachten aaO., Fn. 19 ClI. c..
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sicherungsentgelte, Provisionen, anreizorientierte Vergiitungszusagen wie zum Beispiel Aktienbezugsrechte und
Nebenleistungen jeder Art) in einem angemessenen Verhéltnis zu den Aufgaben und den Leistungen
des Vorstandsmitglieds und zur Lage der Gesellschaft stehen und die Gbliche Vergiitung nicht ohne
besondere Griinde Ubersteigen ... " Beide MaBstibe — die Angemessenheit und die Ublichkeit — sind kumulativ
zu erflllen?* Fir borsennotierte Gesellschaften ist die Vergitungsstruktur zudem auf eine nachhaltige
Unternehmensentwicklung auszurichten, wobei variable Vergltungsbestandteile eine mehrjahrige Bemes-
sungsgrundlage haben sollen. Fur auBerordentliche Entwicklungen soll eine Begrenzungsmaéglichkeit (Cap)
vereinbart werden. Die einzelnen Punkte werden spater in gesonderten Kapiteln erldutert.

Der Kodex erldutert und prazisiert diese Norm in Tz. 4.2.2 DCGK dahingehend, dass die Festlegung der ange-
messenen Vergltung ,auf der Grundlage einer Leistungsbeurteilung” erfolgen soll. Zudem ergénzt er die Cha-
rakterisierung der wirtschaftlichen Lage um die Faktoren ,Erfolg und die Zukunftsaussichten des Unternehmens
als auch die Ublichkeit der Vergiitung unter Berticksichtigung des Vergleichsumfeldes und der Vergiitungsstruktur
die ansonsten in der Gesellschaft gilt”. SchlieBlich stellt er ausdrticklich in Tz. 4.2.3 DCGK klar: ,Samtliche Vergu-
tungsbestandteile missen fir sich und insgesamt angemessen sein und durfen insbesondere nicht zum Eingehen
unangemessener Risiken verleiten.”

Die Vergitungspolitik eines Unternehmens verfolgt das Ziel, durch attraktive Hohe, Struktur und Ausgestaltung
der Vergiitung hochqualifizierte Manager fur das Unternehmen zu gewinnen, zu gezielten Leistungsanstren-
gungen zu motivieren und Manager auf Dauer an das Unternehmen zu binden. Dabei sollten die Kosten vertret-
bar sein und die unterschiedlichen monetéren und nicht monetaren Komponenten die Ziele erfillen.

Die Vorstandsvergiitung beinhaltet die Summe aller materiellen Leistungen, die die Unternehmen den Vorstands-
mitgliedern als Gegenwert fur ihre Arbeitsleistungen zuwenden. Sie umfasst damit neben den laufenden festen
und variablen Bezligen auch alle sonstigen Geld- und Sachleistungen, wie einmalige Sonderzahlungen, die Ge-
wahrung eigener Aktien, die Uberlassung von Dienstwagen oder die Prdmienzahlung fur Unfallversicherungen.
Das gilt nicht nur fir Leistungen wahrend der aktiven Dienstzeit, sondern betrifft gleichermalBen Leistungszusa-
gen fur die Zeit nach dem Ausscheiden. Dazu zahlen etwa Abfindungen, Ruhegehalter oder Hinterbliebenenver-
sorgungen.

EinflussgroBen

Die Gesamtbezlige variieren im Unternehmensvergleich erheblich. So ergaben eigene Untersuchungen in 2009%°
fur die Gesamtvergutung der Dax 30-Unternehmen in 2008, dass die Einkommen der Vorstande pro Person
zwischen 0,8 und 9 Mio. € lagen. Wodurch kommt eine derartige Spanne zustande? Viele EinflussgréBen wirken
auf die Struktur und die Hohe der Vergitungen ein, die nachfolgend kurz skizziert und mit ihren Auswirkungen
vorgestellt werden sollen:

1. UnternehmensgroBe

Der weitaus starkste Bestimmungsfaktor der Vorstandsvergltung ist heute die UnternehmensgréBe. Alle empi-
rischen Untersuchungen zeigen einen signifikanten positiven Zusammenhang zwischen der Hohe der Vergiitung
und der UnternehmensgréBe:2° Je gréBer die Unternehmen, desto hoher sind die Beztige der Vorstande. Begriin-
det wird das durch die enge Beziehung zwischen Aufgabenstellung und Vergiitung. Die Leitung gréBerer Unter-
nehmen ist komplexer, stellt héhere Anforderungen an die Fahigkeiten und das Engagement der Manager und ist
regelmaBig mit hoherer Personal- und Kapitalverantwortung verbunden. Entsprechend der vergitungspolitischen
Grundnorm der Gleichwertigkeit von Lohn und Leistung folgt daraus auch eine bessere Dotierung.

Zu dhnlich klaren Abstufungen fuhrt die Klassifizierung nach anderen, eher branchen- bzw. wirtschaftszweigspe-
zifischen GroBenkriterien, wie etwa den Umsatzerlésen in Industrie und Handel, den Beitragseinnahmen bei

24 Vgl Huffer, AktG, § 87 Rz. 2.

25 Vgl. Studie ,Vergitung der Vorstandsmitglieder der DAX30-Unternehmen fir das Geschaftsjahr 2008, Marion Weckes, Hans-Bockler-Stiftung, www.
boeckler.de/pdf/mbf_vorstandsverguetungen_weckes_2009.pdf.

26 Vgl. Schmidt/Schwalbach, Vorstandsvergitung, S. 6.
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Versicherungen oder der Bilanzsumme bei Banken.

Insbesondere die Mitarbeiteranzahl spielt eine erhebliche Rolle. Wahrend Unternehmen mit weniger als 200 Ar-
beitnehmern bis zu durchschnittlich ca. 370 Tsd. € einfachen Vorstandsmitgliedern in 2007 gezahlt haben, stieg
die Vergiitung um das 8-fache auf fast 3 Mio. € bei einer Beschaftigtenzahl von tiber 125.000.

Anzahl Mitarbeiter
2500+

2000+

1500+

1000+

[P P

<200 >1.000 <5.000 <25.000 <125.000 >125.000

O Gesamtvergiitung in Tsd. €

Abbildung 1: Gesamtvergtitung einfacher Vorstandsmitglieder 2008 - gestaffelt nach Mitarbeiteranzahl in Tsd. €, Datenbasis
aus: Kuhner et al., Managergehalter 2009, Bundesanzeiger Verlag

2. Ertragslage

Die Ertragslage ist nach der UnternehmensgroB3e die zweitwichtigste Vergiitungsdeterminante: Es zeigt sich, dass
Unternehmen mit Gberdurchschnittlichen Gewinnen im Vergleich zum Branchendurchschnitt auch ihre Vorstands-
mitglieder Uberdurchschnittlich entlohnen. Dabei wirkt sich die Ertragslage im Allgemeinen ungleich schwécher
aus als die UnternehmensgroBe, so dass Verguitungen oft trotz schlechter Ertragslage hoch ausfallen. Das ist ver-
standlicherweise Anlass flr haufige offentliche Diskussionen. Es gibt aber auch die Félle, in denen bewusst eine
hohe Vergiitung gezahlt wird, um z. B. einen bestimmten Sanierungsmanager zu gewinnen. Die Begriindung liegt
dann in der besonderen Schwierigkeit der Aufgabe sowie in der unsicheren Firmensituation, die die Zahlung von
Risikozuschlagen erfordere. Der personenbezogene Ausweis der Bezlge der einzelnen Manager ermdglicht der
Offentlichkeit in dieser Hinsicht eine eigene Beurteilung.

3. Vorstandsstatus

Innerhalb des Vorstandsgremiums kann es zu einer — teils erheblichen — Vergltungsdifferenzierung kommen.
Eigene Untersuchungen? zeigen, dass die Vorstandsvorsitzenden 2008 eine ungefahr doppelt so hohe Gesamt-
vergutung erhalten haben (rd. 4 Mio. €) wie die einfachen Vorstandsmitglieder (rd. 2 Mio. €). Dabei variiert diese
finanzielle Hervorhebung zwischen den einzelnen DAX30-Unternehmen erheblich.

4. Vorstandsressort

Im Gegensatz zum hierarchischen Status (Vorsitzender oder einfaches Vorstandsmitglied) fuhrt die Bekleidung
eines bestimmten Vorstandsressorts, z. B. Finanzen, nur zu geringen Unterschieden in der Vergltung.

27 Vgl Studie ,Vergltung der Vorstandsmitglieder der DAX30-Unternehmen flr das Geschéftsjahr 2008, Marion Weckes, Hans-Bockler-Stiftung, www.
boeckler.de/pdf/mbf_vorstandsverguetungen_weckes_2009.pdf.
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Abbildung 2: Durchschnittliche Pro-Kopf-Verglitung der Vorstande im DAX30 fur das Jahr 2008 nach Ressort in Tsd. €%

So zeigte sich in unserer Untersuchung (vgl. Abb. 2) zwar, dass ein Personalvorstand durchschnittlich die nied-
rigste Fixvergltung hat und bei der Gesamtbetrachtung zwar vor den Ubrigen Vorstandsmitgliedern liegt, aber
insgesamt geringer als ein Finanzvorstand entlohnt wird.

Dabei lassen sich zwei ,Vergltungsphilosophien” unterscheiden: Zum einen tendiert eine wachsende Zahl von
Unternehmen zur grundsatzlichen Gleichbewertung der Ressorts und damit zu einer identischen Dotierung der
Ressortinhaber. Eine solche Vergiitungspolitik unterstreicht die Gesamtverantwortung des Vorstandes, beugt Res-
sortegoismen vor und fordert den Teamgeist innerhalb des Gremiums. Dieser Maxime folgten in 2008 cirka 1/3
der DAX30-Unternehmen, insbesondere die Unternehmen K+S AG und Lufthansa AG.

Zum anderen differenzieren Unternehmen ihre Vorstandsvergltungen in der Weise, dass sie die Leiter der Res-
sorts, denen sie fur das Erreichen der definierten Unternehmensziele eine besondere Bedeutung beimessen,
hoher einstufen. Das gilt traditionell fur das Vertriebsressort sowie bei einer Spartenorganisation fur die besonders
groBen oder ertragsstarken Geschaftseinheiten. Seit einigen Jahren wird zudem der Finanzchef (CFO?°), vor allem
in deutschen Gesellschaften, die an der US-Borse gelistet sind, sowie bei Tochtern amerikanischer Konzerne,
aufgrund seiner hoheren persénlichen Verantwortung und Haftung® tendenziell hoher dotiert, z. B. in 2008 bei
der Bayer AG und bei Henkel.

5. Vorstandsgrof3e

Sowohl bei den einfachen Vorstandsmitgliedern als auch bei den Vorstandsvorsitzenden zeigt sich eindeutig, dass
sowohl die fixe als auch die variable Vergtitung umso hoher sind, je groBer ein Vorstand ist.

28 Vgl Studie ,Vergitung der Vorstandsmitglieder der DAX30-Unternehmen furr das Geschéftsjahr 2008, Marion Weckes, Hans-Bockler-Stiftung , www.
boeckler.de/pdf/mbf_vorstandsverguetungen_weckes_2009.pdf.

29  Chief Financial Officer.

30  Gem. Sarbanes-Oxley Act of 2002, Section 906 haften CEO (Chief Executive Officer) und CFO gemeinsam fur die Richtigkeit der veroffentlichten Finanzda-
ten. Bei vorsatzlichen, schweren VerstoBen drohen neben Geldstrafen von bis zu 5 Mio. $ und Haftstrafen von bis zu 20 Jahren. Das gilt auch fur US-Téchter
sowie alle deutschen Unternehmen, deren Aktien an der US-Bdrse notiert sind.
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Abbildung 3: Durchschnittliche Vergiitung der einfachen Vorstandsmitglieder 2007 nach Anzahl der Vorstandsmitglieder in
Tsd. €, Datenbasis aus: Kuhner et al., Managergehalter 2008, Bundesanzeiger Verlag

Wirde man die Gehalter der Vorstandsvorsitzenden grafisch abbilden, ergébe sich das gleiche Bild, jedoch mit
einer héheren Spanne der Vergitung.

Jedoch gilt, je gréBer ein Unternehmen ist, desto grofer ist im Allgemeinen auch der Vorstand, der dieses Unter-
nehmen leitet. Der Zusammenhang zwischen der GroBe eines Vorstandes und der Hohe der Verguitung ist daher
teils eine Scheinkorrelation. Denn der ausschlaggebende Parameter fir die Hohe der Vergltung liegt nicht nur in
der GroBe des Vorstandes, sondern auch in der UnternehmensgréBe begrindet. Wirde man nur Unternehmen
aus der gleichen GréBenklasse betrachten, so ergabe sich, dass die kleineren Vorstande eher hoher bezahlt wiir-
den als die groBBeren Vorstanden in der gleichen GroBenklasse, weil hier weniger Vorstande die gleiche Arbeit
erledigen.

Vergleiche hierzu Abbildung 1 zur Auswirkung der GréBenklasse auf die Hohe der Vergltung auf S. 33.

6. Region

Eine regionale Betrachtung der Vorstandsvergitung lasst erkennen, dass Unternehmen mit Firmensitz in den
westlichen Bundesldndern die hdchsten Vorstandsvergiitungen zahlen. Die geringste Vorstandsvergltung wird in
Unternehmen in den ostdeutschen Bundesldndern gezahlt.

0 500 1000 1500 2000
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Abbildung 4: Gesamtvergiitung einfache Vorstandsmitglieder 2008 nach Regionen in Tsd. € Datenbasis aus: Kuhner et al.,
Managergehélter 2009, Bundesanzeiger Verlag
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Auch hier kann der Zusammenhang zwischen Standort und Vergitungshthe nicht ohne Beachtung der GréBen-
klassen erfolgen. Dies fhrt dann wieder zu einer Scheinkorrelation, denn der Osten zahlt nicht schlechter, sondern
im Osten sind tendenziell nur die kleineren Gesellschaften - die zudem oft ertragsschwacher sind - ansassig. Wird
die Vergutungshohe innerhalb einer GréBenklasse regional ausgewertet, ist das Ergebnis genau spiegelbildlich: Es
wird anscheinend eher eine ,Wistenzulage” in den regional weniger besiedelten Regionen gezahlt.

7. Dienstalter

Das Senioritatsprinzip, das die betriebliche Vergitungspolitik im Management lange pragte, hat seine Bedeutung
bei der Bemessung der Vorstandsvergiltung heute weitgehend verloren. Nur in den drei oder funf Jahren ihrer
ersten Amtsperiode werden jlingere Vorstandsmitglieder haufig noch geringer bezahlt. Da sie regelmaBig aus er-
heblich niedriger dotierten Leitungspositionen aufsteigen, beginnen sie zunachst mit 65 % bis 75 % der Ublichen
Vorstandsvergiitung und werden dann mit zunehmender Erfahrung stufenweise an das Vergltungsniveau ihrer
Ubrigen Vorstandskollegen herangefihrt. Dariiber hinaus wirkt sich das Dienstalter zumeist lediglich auf die Hohe
der betrieblichen Versorgungszusagen aus.

8. Personliche Leistung

Die vergltungswirksame Beriicksichtigung der personlichen Leistung des einzelnen Vorstandsmitgliedes, wie sie
nun in § 87 Abs. 1 Satz 1 AktG (Grundsatze fur die Bezlige der Vorstandsmitglieder) niedergelegt ist und die im
Kodex in Tz. 4.2.2. ergénzt wurde, wird in der praktischen Umsetzung einige Herausforderungen mit sich bringen.
Zwar besteht ein allgemeiner Konsens dariber, dass Leistung sich in der Vergitung widerspiegeln soll; was je-
doch die Leistung des Vorstandsmitgliedes im Einzelnen darstellt, wie man sie misst und wie man sie schlieBlich
honoriert, darliber herrschen unterschiedliche Auffassungen.

Die Untersuchung der Vergiitung der DAX30-Vorstandsmitglieder in 2008 hat gezeigt, dass alle Vorstandsmit-
glieder*' eine variable Vergltung erhalten haben. Dass leistungsabhangige Vergitungskomponenten allenfalls bei
Spitzenleistungen gezahlt werden sollen, spiegelt sich in den Ergebnissen der Untersuchung nicht wider. Erst recht
nicht, dass auBerordentliche Leistungsschwachen sanktioniert werden. Das ldsst vermuten, dass vielmehr durch
Abberufung bestraft wird als durch eine Reduzierung der Vergutung. Die bis dato existierende Vergutungsstruktur
zeigt sogar im Gegenteil, dass bereits bei ordentlicher Bewaltigung der tibertragenen Aufgaben eine Entlohnung
Uber der Fixvergltung gezahlt wird.

Eine Honorierung sollte deshalb neben dem Erreichen von Unternehmenszielen auch individuelle, auf die ein-
zelnen Ressortinhaber zugeschnittenen Ziele und damit ihre persénlichen Leistung beinhalten. Kritiker argumen-
tieren hierbei, dass eine individuelle Leistungserfassung wesentlich tiefere Einblicke in das Tagesgeschaft der zu
beurteilenden Manager erfordert, als es den Aufsichtsraten heute moglich ware. Das macht umso deutlicher, wie
wichtig eine individuelle Leistungserfassung ist und zeigt die Wichtigkeit der Wahl der , richtig wirkenden Kriterien
und Kennziffern”. Dazu wird diese Broschire in den folgenden Kapital entsprechende Vorschlage bieten. Ins-
besondere die Moglichkeit einer Ermessenstantieme, die Leistungsunterschiede der Vorstandsmitglieder gezielt
berticksichtigt, soll spater vertieft werden.

9. Branche

Letztlich spielt insbesondere auch die Branche eine wichtige Rolle. Der Unterschied zwischen den einzelnen Bran-
chen weist dabei eine enorme Spannbreite auf: So wurde im Durchschnitt in den Branchen Banken, Versorger und
Versicherungen das ca. 9-fache im Vergleich zu den Branchen Medien, Grundstoffherstellung und Technologie
gezahlt.

31 Aushahmen waren die Vorstandsmitglieder von Infineon und teils solche, die im Jahr 2008 neu bestellt wurden. Fir die Vorstandsmitglieder von Merck
konnte aufgrund fehlender Detaillierung keine Aussage getroffen werden.
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Abbildung 5: Durchschnittliche jahrliche Gesamtvergiitung in 200732 nach Branchen, Datenbasis aus: Kuhner et al., Manager-
gehalter 2008, Bundesanzeiger Verlag

Analog zur GroBe des Vorstandes und der regionalen Betrachtung ergibt sich auch hier eine Scheinkorrelation. Die
Branche bringt unterschiedliche GréBen der Unternehmen mit sich. Die GroBe ist somit auch hier ein wesentlicher
Grund fur die Hohe der Vergltung und nicht die Branche.

32 Hier finden sich die Daten aus 2007, weil die Daten 2008 durch die Finanzkrise und die Vorschriften der Bundesanstalt fir Finanzmarktstabilisierung (SoFFin)
hinsichtlich der Banken verzerrend wirken.
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Nachhaltigkeit®:

Bei borsennotierten Gesellschaften ist die Verglitungsstruktur auf eine nachhaltige Unternehmensent-
wicklung auszurichten (§ 87 Abs. 1 Satz 2 AktG). Nun gehort der Begriff ,nachhaltige Unternehmensentwick-
lung” zu den unbestimmten Rechtsbegriffen. Zur weiteren Erlduterung hilft die Prdambel des Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex:

.Der Kodex verdeutlicht die Verpflichtung von Vorstand und Aufsichtsrat, im Einklang mit den Prinzipien der
sozialen Marktwirtschaft, fir den Bestand des Unternehmens und seine nachhaltige Wertschépfung zu sor-
gen (Unternehmensinteresse).”**

Die ebenfalls im Kodex verankerte und damit fir borsennotierte Gesellschaften relevante entsprechende Emp-
fehlung in Tz. 4.1.1. DCGK lautet:

.Der Vorstand leitet das Unternehmen mit dem Ziel nachhaltiger Wertschépfung in eigener Verantwor-
tung und im Unternehmensinteresse, also unter Beriicksichtigung der Belange der Aktionare, seiner
Arbeitnehmer und der sonstigen, dem Unternehmen verbundenen Gruppen (Stakeholder).”

AuBerdem findet sich in den Beschlussempfehlungen des Rechtsausschusses zum VorstAG die Begriindung, dass
es um die Langfristigkeit gehe, auch bei den Wirkungen der Verhaltensanreize. Treffend Fleischer®>: ,Hier kommt
nun der Gedanke der Nachhaltigkeit ins Spiel: Negativ formuliert soll er ein unternehmerisches ,Strohfeuer” ver-
hindern, das alsbald wieder erlischt; ins Positive gewendet, soll er Zukunftsinvestitionen, z. B. in F&E oder
Mitarbeiterschulung, fordern, die erst spater bilanz- und ergebnisrelevant werden, aber gerade deshalb
zur dauerhaften Rentabilitdt des Unternehmens beitragen.”

Schon aus der Gesetzesbegriindung ergibt sich im Ubrigen, dass auch eine Mischung aus kurzfristigeren und
langfristigeren Anreizen moglich sein soll, wenn im Ergebnis ein langfristiger Verhaltensanreiz erzeugt wird.3

In den Beschlussempfehlungen des Rechtsausschusses sind auch die nicht bérsennotierten Gesellschaften
und die GmbH erwahnt:

.Der Nachhaltigkeitsgedanke sollte grundsatzlich auch von nicht bérsennotierten Gesellschaften
bericksichtigt werden; hier wird aber von einer ausdrticklichen Regelung abgesehen, da sonst Fragen zum
Verhaltnis zur GmbH und den Personenhandelsgesellschaften aufgeworfen wiirden und man es den Eigenti-
mern Uberlassen kann, die richtigen Instrumente zu finden. Auch Uber die Verweisungen aus § 116 AktG bei
der GmbH mit Aufsichtsrat wird der gednderte § 87 AktG nicht fur die GmbH anwendbar."*

Die Forderung nach Nachhaltigkeit hat im Kern zum Inhalt, die Ressourcen als Basis kinftigen Wirtschaftens
nicht zu zerstéren, sondern im Gegenteil zu erhalten und gegebenenfalls weiter zu entwickeln. Nachhal-
tigkeit bezieht sich auf drei Aspekte:

1. Okologisch: Weltbevélkerung, Beschaftigte, Klimaentwicklung, Gewdasserschutz, Artenerhaltung, etc.
2. Sozial: Interessen der Arbeitnehmer, Anwohner, Kommune, Kunden, etc.
3. Okonomisch: Interessen von Aktionaren, Kunden, Lieferanten, Staat, Beschéftigten, etc.

Dabei ist es unter der Zielsetzung der Nachhaltigkeit unmaglich, nur einen Aspekt allein zu verfolgen, weil es
Wechselwirkungen zwischen den Bereichen gibt.

33 Dieser Abschnitt beruht u.a. auf einem Beitrag von Prof. Dudo von Eckardstein, dem wir an dieser Stelle herzlich dafiir danken wollen. Als ergdnzende
Literatur zu diesem Thema verweisen wir auf die Veréffentlichung Eckardstein/ Konlechner, Vorstandsvergitung und gesellschaftliche Verantwortung der
Unternehmung, Rainer Hampp Verlag.

34 Siehe auch Vorstandsvergiitung Tz. 4.2.3. DCGK

35 Vgl.NZG 2009S. 802 f.

36 Auf die Ubrigen Aktiengesellschaften kommen wir im Zusammenhang mit der GmbH zurtick.

37 BT. - Ds 16/13433, S. 16.
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Nachhaltige Unternehmenspolitik | Nicht nachhaltige Unternehmenspolitik

Mitarbeiter Kurzarbeit statt Entlassung, Qualifizie- | UberméaBige Belastung, diskontinuierliche
rung, gerechte Entlohnung, Arbeits- und unsichere Beschéftigungsverhéltnisse,
schutz, Mitarbeiterzufriedenheit Vernachlassigung von Qualifizierung, syste-

matische VerstéBe gegen Arbeitnehmer-
rechte, fehlender Arbeitsschutz

Kunden kundenorientierte Produkte, person- Vertragsverletzungen, Preisabsprachen, man-
liche Beratung, Service, fairer Umgang, | gelnde Kundenbetreuung
Kundenzufriedenheit

Ressourcenschonung bei Beschaffung, Produktion, Vertrieb, | Schadigung und Ausbeutung der Umwelt,

Absatz und Entsorgung, Einforderung | Gewissenlosigkeit,
und Honorierung von Verbesserungs-

vorschldgen
Unternehmenspolitik Risikoarme Anlageformen, sichere Inkaufnahme hoher Risiken, Spekulationsge-
Finanzierungsplane triebene Finanzpolitik

Diese Gegenuberstellung veranschaulicht, wie sehr die verschiedenen Perspektiven einer nachhaltigen Unterneh-
menspolitik miteinander verbunden sind. Es wird deutlich, dass z. B. die bewusste Vernachldssigung von Kun-
deninteressen auf mittlere und langfristige Sicht die Unternehmensreputation als Grundlage kinftiger finanzieller
Erfolge zerstdren kann, wie es gerade Beispiele aus dem Bankenbereich (Beratung von Kunden gegen deren In-
teressen) zeigen. Demgegeniber erfahrt die Bewahrung von Mitarbeiterressourcen in der Krise durch Kurzarbeit
und Ausschopfung anderer Flexibilitdtspolster als positives Beispiel allgemein gro3e Anerkennung, nicht zuletzt
auch wegen der dampfenden Auswirkungen auf die Arbeitslosigkeit.

Leider kann (vorlibergehend) auch aus nicht nachhaltigen MaBnahmen ein wirtschaftlicher Erfolg resultieren.
Wenn z. B. Preisabsprachen nicht 6ffentlich bekannt werden, kénnen die Unternehmen gegentber ihren Wettbe-
werbern wirtschaftliche Vorteile erzielen. So hat z. B. die Bestechung in manchen GroBunternehmen zum Zwecke
der Auftragsakquisition in den letzten Jahren offenbar bis zur Aufdeckung dieser Praktiken zu mehr Absatz und
einem entsprechendem finanziellen Erfolg gefihrt.

Zur Verankerung von Nachhaltigkeitskomponenten in der Vorstandsvergitung kommen grundsatzlich
mehrere Wege in Betracht:

1. Verwendung von Kennziffern, die auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung ausgerichtet sind.

2. Honorierung qualitativer Erfolge, z. B. Durchfiihrung von bestimmten Projekten zur nachhaltigen Unter-
nehmensentwicklung, Einfihrung eines betrieblichen Gesundheitsmanagements, Zertifizierung eines 6kolo-
gischen Prozesses, Aufnahme des Unternehmens in einem Index nachhaltiger Unternehmen etc.

3. Die variable Vergltung neu strukturieren (mehrjdhrige Bezugsbasis, Claw-Back-Klauseln, langfristige
Boni (Long-Term-Incentive, LTI) vergréBern, Teil der Auszahlungen verzégern oder in Aktien ausbezahlen)®.

4. Vorstand verpflichten, Aktien der Gesellschaft zu halten (Shareholder-Guidelines)®.
5. Ausgestaltung von Teilen der variablen Vergltung als Ermessenstantieme.

Dabei ist grundsatzlich eine Kombination aller Elemente moglich.

38 Detaillierter im Kapitel ,Variable Vergiitung” ab S. 49.
39 Detaillierter im Kapital ,Aktien und Aktienoptionen” ab S. 54.
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Schwierigkeiten bei Kennzahlen als ErfolgsgréB3en fiir die Vergiitung

Kennzahlen sind — auch im Zusammenhang mit der Verankerung von Nachhaltigkeitskomponenten in der Vor-
standsverguitung - vor allem deshalb niitzlich, weil sie Informationen in einer verdichteten Form bereitstel-
len und weil sie den Vergleich im Zeitverlauf innerhalb eines Unternehmens sowie im Vergleich zwischen
Unternehmen (horizontal) erméglichen. So zeigt z. B. die Kennzahl , Ausbildungsquote” in verdichteter Form das
Engagement eines Unternehmens in der Berufsausbildung. Der innerbetriebliche Zeitvergleich erméglicht es, in
einem Unternehmen die Veranderung des Ausbildungsengagements von Jahr zu Jahr festzustellen. Im Vergleich
mit anderen Unternehmen (Benchmark) erméglicht diese Kennzahl, das Engagement in der Berufsausbildung
zweier Unternehmen unabhangig von der Beschaftigtenanzahl dieser Unternehmen zu beschreiben und zu be-
werten.

Der Vorteil der Informationsverdichtung wird allerdings regelmaBig mit der Ausblendung anderer Aspekte
erkauft. Beispiel: Um das Engagement eines Unternehmens in der betrieblichen Weiterbildung zu beschreiben,
werden haufig Kennzahlen wie ,Ausbildungsaufwand in Prozent der Bruttolohnsumme” oder ,Anzahl der Se-
minartage in Prozent des Personalstands” herangezogen. Diese Kennzahlen machen Aussagen tber den finan-
ziellen oder zeitlichen Aufwand, den das Unternehmen flr Weiterbildung auf sich nimmt, sagt aber nichts Gber
die damit erreichte Wirkung, die im Ubrigen viel schwerer als der Aufwand zu erfassen ware. Die Messung des
Ausbildungsengagements allein mit Hilfe dieser Kennzahlen unterstellt einen Zusammenhang zwischen dem
finanziellen oder zeitlichen Aufwand fir solche MaBnahmen und ihrer Wirkung. Das ist eine nicht haltbare An-
nahme, denn berufliche Weiterbildung kann auch unabhéngig von aufwandigen Lehr- bzw. Lernveranstaltungen
erfolgen, z. B. durch learning by doing, Nachahmen oder lernférderlichen Arbeitseinsatz. Wollte man das Ausmal3
der Qualifikationsentwicklung ausdriicken, brauchte es dartiber hinaus in anderer Weise konstruierte Kennzahlen.

Fazit: Kennzahlen verdichten Entwicklungen, jedoch um den Preis einer Reduzierung der Wirklich-
keit auf bestimmte Aspekte.

Diese Einsicht ist sehr wichtig bei Verwendung von Kennzahlen als Ziel- und ErfolgsgréBen fir die Vergitung.
Das Ziel ,Qualifikationsaufbau” lasst sich mit der ErfolgsgroBBe ,Seminartage in Prozent des Personalstands” nur
unzureichend beschreiben, denn es bleibt offen, ob die angestrebte Wirkung tatsachlich eingetreten ist. Bereits
durch eine Personalreduktion bei konstantem Weiterbildungsangebot lieBe sich die Kennzahl verbessern. ,Qua-
lifikationsaufbau” wiirde sogar suggeriert, wenn Vollzeitstellen in mehrere Teilzeitstellen umgewandelt werden
wirden. Um einen Sachverhalt ganzheitlich zu erfassen, sind somit unter Umstanden mehrere Kennzahlen not-
wendig, die jeweils spezifische Aspekte eines Zusammenhangs abbilden. Schnell kann jedoch ein Geflecht von
vielen Kennzahlen unibersichtlich werden und muss daher tberschaubar gehalten werden.

Schlussfolgerungen fiir die Verwendung von Kennzahlen bei der Festlegung
einer angemessenen Vorstandsvergiitung im Sinne des VorstAG

Empfehlenswert ist es, konkrete Nachhaltigkeitsziele zu formulieren und mit wenigen Kennzahlen zu
den wichtigsten BestimmungsgréBen dieser Ziele zu messen, wie das z. B. die Balanced Score Card tut. Am Ende
des Bemessungszeitraums wird der Grad der Zielerreichung anhand der Kennzahlen analysiert. Der Gesamterfolg
allerdings wird durch Ermessen der Mitglieder des Aufsichtsrats im Rahmen einer Gesamtwiirdigung unter Be-
ricksichtigung der personlichen Leistung und der duBeren Umsténde beurteilt. Die Entwicklung der Kennzahlen
spielt im Rahmen dieser Gesamtwiirdigung zwar als OrientierungsgroBe eine wichtige Rolle, empfehlenswert ist
aber, eine alleinige rechnerische Verknipfung von Kennzahlen mit Vergitungsbausteinen zu vermeiden.

Angemessenheit

Bislang war flr die Ermittlung der Angemessenheit der Vorstandsvergiitung lediglich die Ausrichtung an den
Aufgaben und der Lage der Gesellschaft gesetzlich verankert. Mit dem VorstAG ist nun die Orientierung an den
,Leistungen des Vorstandsmitglieds” hinzugekommen (§ 87 Abs. 1 Satz 1 AktG).

Die Beurteilung der personlichen Leistung stand bisher nur im DCGK in Ziffer 4.2.2. Keinesfalls kann man mit
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dem Argument, bei neu bestellten Vorsténden sei noch keine Leistungsbeurteilung méglich, begrinden,
einen nicht unerheblichen Teil der Vergltung bei neuen Vorstanden variabel zu gestalten®. Denn auch an neue
Vorstandsmitglieder sind Erwartungen geknipft, und ihnen werden selbstverstandlich wie ihren Kollegen Ziele
vorgegeben. Abgesehen davon, wird in der Gesetzesbegrindung ausdriicklich darauf hingewiesen, dass es
weiterhin die Moglichkeit gebe, eine Festvergitung zu vereinbaren. Das bedeutet, dass der Aufsichtsrat ,eine
Gesamtwirdigung der erreichten Erfolge unter Berlicksichtigung des personlichen Verhaltens und der einge-
tretenen Umsténde” am Ende des Beurteilungszeitraums vornehmen soll#' Und, dass Kriterien jenseits von rein
okonomischen Kennziffern heranzuziehen sind und auch das personliche Verhalten des Vorstandsmitglieds
Berticksichtigung finden sollte.? Solche personenbezogenen Faktoren kénnten unter anderem sein: Koopera-
tionsbereitschaft, Teamfahigkeit, Mitarbeiterzufriedenheit, Aufgabengebiet, Qualitat der Leistungen, insbesonde-
re der Berichterstattung, Fiihrungsverhalten, Umsatzverantwortung, Gré3e des Ressorts.

Ublichkeit

Das VorstAG berlicksichtigt erstmals auch die Ublichkeit der Vergiitung. In § 87 Abs. 1 AktG endet der erste Satz
nun mit ... die Gbliche Vergltung nicht ohne besondere Griinde Ubersteigt’. Allerdings formuliert der
Rechtsausschuss in seiner Beschlussempfehlung® zu Recht:

... soll nicht der Eindruck entstehen, dass stets angemessen sei, was Ublich ist. Damit wiirde ein
Aufschaukelungseffekt ermaglicht. ... Mit dem Begriff ,Ubliche Vergltung” ist die Branchen-, Gré3en- und
Landesublichkeit gemeint (horizontale Vergleichbarkeit). Es sind Unternehmen derselben Branche ahn-
licher GréBe und Komplexitit, in die Bemessung einzubeziehen. Landesublichkeit stellt auf die Ublichkeit im
Geltungsbereich des Gesetzes ab. Es ist aber auch das Lohn- und Gehaltsgeflige im Unternehmen heranzu-
ziehen (vertikale Vergleichbarkeit).”

Die Ublichkeit ist hier insofern ein Kriterium fiir die Obergrenze der Angemessenheit. Der Gesetzgeber
geht nicht davon aus, dass eine Ubliche Vergitung zwingend auch angemessen ist.*#* Manche erhobenen Ein-
wande (globalisierte Markte, nur ein bestimmter Kandidat sei fur die konkrete Aufgabe besonders geeignet) in
den ersten Kommentierungen mussen sich diese Gesetzesbegriindung entgegenhalten lassen, denn eine uniib-
liche hohe Vergutung soll den Ausnahmefall darstellen, die zudem einer sorgfaltigen Begriindung bedarf. Diese
Begriindung muss auch in den Protokollen der Beratungen im Aufsichtsrat dokumentiert werden.

Der Hinweis auf das Lohn- und Gehaltsgefiige im Unternehmen ist Uberaus zu begri3en. Dieser vertikale Ver-
gleich hat sogar gegentber friheren Fassungen der Gesetzesbegrindung an Gewicht gewonnen.* Naturlich
ergibt sich weder aus Gesetz noch aus der Begriindung ein konkretes , Abstandsgebot”, aber die Beschlussemp-
fehlung konkretisiert weiter, dass

... darauf geachtet werden [soll], dass die Vergltungsstaffelung im Unternehmen beim Vorstand nicht Maf3
und Bezug zu den Vergitungsgepflogenheiten und dem Vergiitungssystem im Unternehmen im Ub-
rigen verliert.”

Vertikaler Vergleich

Die Vergltungsstruktur im eigenen Unternehmen zu erheben ist — besonders im Falle von tarifgebundenen
Unternehmen — relativ einfach. Hier kann z. B. die Entgelttabelle herangezogen werden. Sie erméglicht eine aus-
schlieBliche Betrachtung der Tarifmitarbeiter. Als ReferenzentgeltgroBe fur den vertikalen Gehaltsvergleich kann
jene Entgeltgruppe herangezogen verwendet werden, in der die meisten Arbeitnehmer beschaftigt sind. Weist
die Entgelttabelle pro Entgeltgruppe noch Zwischenstufen aus, kann die durchschnittliche Betriebszugehdrigkeit

40 So aber Hohenstatt, ZIP 2009, S. 1349 ff, S. 1350.

41 Siehe dazu Eckardstein / Konlechner, Vorstandsvergitung und gesellschaftliche Verantwortung, Minchen 2008, diess. Mitbestimmung 4/2009 S. 48.
42 Vgl. dazu auch den Beitrag von Thannisch / Seyboth in dieser Arbeitshilfe insb. Ziff. 2.7

43 Vqgl. BT-Ds. 16/13433, S. 10.

44 So zu Recht Thising AG 2009, 517 ff, S. 518.

45 Zutreffend Fleischer NZG 2009, 801 ff, S. 802 unter Hinweis auf das ,auch” in der urspr. Gesetzesbegrindung.
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aller Mitarbeiter zur Auswahl der entsprechenden Erfahrungsstufe dienen.

Beispiel:
Entgelt-Gruppe Einstiegstarif 1. Stufe 2 Stufe Endstufe
(nach 3 Jahren) (nach 7 Jahren) (nach 11 Jahren)

1

2

3

4 ReferenzgréBe
5

Es gibt insgesamt 5 Entgeltstufen (Spalte 1). Die meisten Arbeitnehmer befinden sich in Entgeltgruppe 4. Die
durchschnittliche Betriebszugehdorigkeit aller Mitarbeiter betragt 9,5 Jahre. Das liegt néher an 11 als an 7 Jahren.
Damit bildet die Entgeltgruppe 4 in der Endstufe die ReferenzgréBe.

Der durchschnittliche Personalaufwand pro Mitarbeiter, eine in der Praxis hdufig verwendete Unternehmens-
kennziffer, kann durchaus als ReferenzgréBe dienen. Sie eignet sich insbesondere dort, wo keine Tarifbindung
besteht. Allerdings: Im Personalaufwand werden alle Betriebsausgaben eines Unternehmens fir Arbeitnehmer
erfasst. Dazu gehoren neben dem Entgelt auch die sozialen Abgaben (Renten-, Kranken-, Arbeitslosen- und
Pflegeversicherung), die Aufwendungen fur die Altersversorgung und die steuerlichen Abgaben (Lohnsteuer
und Solidaritatszuschlag). Neben den Tarifmitarbeitern sind zudem auch die AT-Angestellten erfasst. Fir
den vertikalen Vergleich sollten jedoch nur die Aufwendungen fur Léhne und Gehalter fir AT-Angestellte oder
Tarifmitarbeiter verwendet werden.

Die ReferenzgroBe ist gefunden. Das Wievielfache ist aber nun angemessen? Prof. Joachim Schwalbach
(Humboldt-Universitat Berlin) hat erhoben, dass

... das Verhaltnis der Pro-Kopf-Gehalter zwischen Vorstand und Mitarbeiter ... im Durchschnitt vom 14- auf
das 49-fache im Zeitraum von 1987-2008 gestiegen [ist], mit deutlichem Anstieg in der zweiten Halfte der
90er Jahre."

Sicherlich kann allgemein gesagt werden, dass ein GroBteil der Bevolkerung Verglitungen Giber eine Mil-
lion € jahrlich - das entspricht dem 33-fachen des durchschnittlichen Bruttoeinkommens eines deutschen Ar-
beitnehmers (30.000 €) — als ungerecht empfindet. Ob nun das 20-fache®*ein vertretbarer Wert ist oder das
10-fache nicht véllig ausreichend ist, liegt im Ermessen des Betrachters. Es ist eine verteilungspolitische Frage,
deren Beantwortung hier nicht erfolgen kann. Der Aufsichtsrat muss den Diskussionsprozess selbst bestreiten
und erortern, welche Differenz (Spread) er fiir angemessen halt. Dabei kann durchaus hilfreich sein, die
Entwicklung der Arbeitnehmer- und/oder AT-Angestellten-Entgelte Uber einen Zeitraum von beispielsweise 15
Jahren, mit der Entwicklung der Vorstandsvergiitung zu vergleichen. Der vertikale Vergleich muss nicht zwingend
stichtagsbezogen durchgefiihrt werden. Darunter kann auch eine mehrjahrige Betrachtungsweise verstanden
werden.

Eine Visualisierung der internen Vergutungsstrukturen kann helfen

Leicht lassen sich die durchschnittlichen Vergltungen verschiedener Hierarchiestufen in einer Grafik abbilden.
Zieht man dann eine Gerade Uber alle Vergttungen, lasst sich die Abweichung zu den anderen Hierarchiestufen
einfach zeigen.#

46 Die deutsche Bundeskanzlerin Angela Merkel sieht im 20-fachen einen maximal akzeptablen Wert (http://www.spiegel.de/spiegel/print/d-54230882.
html, Abrufdatum: 2010-03-30). In Deutschland lag das durchschnittliche Bruttojahreseinkommen (http://www.spiegel.de/spiegel/print/d-54230882 html,
Abrufdatum: 2010-03-30) bei ca. 30.000 €. Damit wiirde Frau Merkel ein Jahressalar fur Vorstande von bis zu ca. 600.000 € beftrworten.

47 Vgl auch hierzu ,Verlaufsalternativen der variablen Vergttung” ab S. 52.
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Beispiel Grafik 1:

Beispiel Grafik 2:

@ Bruttojahresgehalt in Tsd. €

In Grafik 1 des Beispiels erkennt man eindeutig, dass die Vergiitung progressiv gestiegen ist, sie steigt mit jeder
hoheren Hierarchiestufe Uberproportional an. Dagegen steigt die Vergitung in Grafik 1 von Hierarchiestufe zu
Hierarchiestufe nur linear. Je starker gekrimmt die Kurve verlauft, desto eher wird sie wohl als ungerecht empfun-
den, denn es ist fraglich, ob so groBe Gehaltsspriinge mit mehr Leistung und gréBBerer Verantwortung gerecht-
fertigt werden kénnen.

Horizontaler Vergleich

Wahrend es ziemlich leicht ist, die internen Hierarchiestufen zu identifizieren, gilt das fir die Marktteilnehmer
innerhalb des horizontalen Vergleichs nicht unbedingt. Ein Chemiekonzern im DAX30 findet leicht andere Unter-
nehmen, die in gleichem Geschaftssegment tétig sind und sich somit zum Vergleich eignen. Es finden sich sogar
innerhalb des DAX30 zum Vergleich geeignete Unternehmen, die auch einen ahnlichen Umsatz erwirtschaften.
Aber fir Logistik-Unternehmen im MDAX sind die direkt vergleichbaren Konkurrenten rar. Wie kann fir solche
Unternehmen also eine geeignete Vergleichsgruppe (Peer Group) gefunden werden?

Die Peer Group wird aufgrund der gleichen Branche (z. B. alle bérsennotierten Stahlverarbeiter) und dhnlicher
Kennziffern zusammengestellt. Zum Beispiel Umsatzzahlen, Mitarbeiterzahlen, Ebit, etc. des gleichen Bdrsenindex.

Idealerweise besteht die Peer Group aus Unternehmen, die in der gleichen Branche tatig sind, zudem im selben
Borsenindex platziert sind und deren Kennziffern nur eine minimale Abweichung aufweisen. Es gilt, je dhnlicher,
desto eher zum Vergleich geeignet.

Das Sample sollte wenn mdglichst 10 bis 20 Unternehmen vergleichbarer Geschaftstatigkeit umfassen.
Die Bandbreite der sich daraus ergebenden VergUtungsdaten sollte durch geeignete Verteilungsmafe (z. B. un-
teres/oberes Quartil und Median) strukturiert sein. Das bietet dann zwar keinen normativen Rahmen, jedoch Eck-
daten, um unter Beriicksichtigung weiterer Einflussfaktoren, insbesondere der gegenwartigen und zukunftigen
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Ertragslage, die Vorstandsvergltung der eigenen Gesellschaft zu bewerten. Dabei ist es von Vorteil, wenn es flr
den Vorstandsvorsitzenden und die Ubrigen Vorstandsmitglieder getrennte Gegentberstellungen gibt, um eine
Verzerrung der Daten zu vermeiden.

Beispiel: Peer Group

Unternehmen Branche Borsenindex Umsatz Ebit Mitarbeiter (in
Deutschland)
Eigenes
Unternehmen Energie DAX30 50.000
XY
A Energie
B Energie
C Energie
Mégliche keine DAX30, SDAX, +/- 500 Mio. € +/- 50 Mio. € +/- 1.000
zuldssige MDAX
Abweichung

Flr das obige Beispiel wurde als Vergleichsgruppe auf Unternehmen aus der gleichen Branche abgestellt, die
auBerdem borsennotiert sind. Da das eigene Unternehmen im Dax30 gelistet ist, wurde festgelegt, die Ver-
gleichsgruppe maximal auf den S- und M-Dax auszuweiten. Da die Kriterien Umsatz, Ebit und Mitarbeiteranzahl
fur den Vergleich als wichtig erachtet wurden, erfolgte eine Definition der zuldssigen Abweichung, um eventuelle
Verzerrungen durch AusreiBer zu vermeiden. Achtung: Selbst kleine Verdnderungen innerhalb der zulassigen
Abweichung kénnen erhebliche Auswirkungen auf die Peer Group haben. Wurden die Kennziffern und deren
mdgliche Spanne nicht selbst definiert, sondern z. B. von einem Beratungsunternehmen bernommen, sollte
die Vorlage unbedingt auf Plausibilitat Gberpraft werden.

Nun ist die Vergleichsgruppe identifiziert. Der nachste Schritt besteht darin, die Daten innerhalb der Peer Group
Unternehmen zu erheben:

Gesamt-Vorstandsvergiitung der definierten Peer Group Uber mehrere Jahre:

2007 2008 2009
4] Vorsitz Einfache Vorsitz Einfache Vorsitz Einfache
p.P. Vorstandsmit- Vorstandsmit- Vorstandsmit-
in Tsd. € glieder glieder glieder
Ist |%Azum| Ist [%Azum| Ist |[%Azum| Ist |%Azum| Ist [% Azum| Ist |% A zum
Vj. Vij. Vj. Vij. Vj. Vij.
XY
A
B
C

Es bietet sich hier durchaus an, die Vergitung Gber mehrere Jahre zu erheben, um deren Entwicklung zu ver-
folgen. Dennoch: Diese Darstellung eignet sich nur bedingt fur einen Vergleich. Aus diesem Grund werden die
Daten pro Jahr in Quartile eingeteilt.
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Minimum Maximum
unteres Quartil (25% der Vorstande verdienen weniger als 350 Tsd. €)

oberes Quartil (25% verdienen mehr als 700 Tsd. €)

A
\T
350 Tsd. € 700 Tsd. €
z.B. z.B.
110 Tsd. € 500 Tsd. € 1.450 Tsd.
Median
(50 % der Vorstande verdienen mehr/ weniger als 500 Tsd. €)
Beispiel:

Vergutungsvergleich der Vorsitzenden (fiktives Beispiel) fir die definierte Peer Group fur das Jahr 2009 in Tsd. €
unter der Annahme, dass die Vergltung nahe dem Median liegen soll, d. h. die festzusetzende Vorstandsvergu-
tung soll dhnlich hoch sein, wie die Halfte aller Vorstande entlohnt werden.

Vorsitz 2009 Vergleich der Ist-Vergltung der Peer Group XY
Unteres Quartil Median Oberes Quartil Ist XY Fazit
Entgeltart (25 % der Gruppe (50 % der Gruppe (25 % der Gruppe
verdienen weniger verdienen weniger/ verdienen mehr
als ...) mehrals ...) als ...)
A Fix 350 500 700 300 L)
B Variabel kurzfristig 480 600 900 610 A
C | Variabel langfristig 100 250 550 100 A
D Direkt ausgezahlte
Vergutung (A+B) 830 1100 1600 910 ?
E Gesamtverglitung 930 1350 2150 1010 ?
(A+B+E)
F Anteil kurzfristig 58% 55% 56% 57% >
an Direktvergiitung
((Bx100)/E)
G | Verhéltnis langfristig 12% 23% 34% 11% L)
an Direktvergitung
((Cx100)/E)

Unter der Annahme, dass der Diskussionsprozess im Aufsichtsrat ergeben hat, das eine angemessene Vergitung
nahe dem Median liegen soll und dass dessen Uberschreitung zu vermeiden ist, musste im obigen Beispiel
die Fixvergltung angehoben werden, weil die aktuelle Vergiitung sogar innerhalb des unteren Quartils liegt. Die
kurzfristige variable Vergutung misste leicht reduziert werden, da sie leicht Gber dem Wert liegt, der vorher als
maximal angemessen definiert wurde. Dagegen musste die langfristige variable Vergltung mehr als verdoppelt
werden. Das spiegelt sich auch im Verhéltnis der langfristigen Vergutung an der Direktvergltung wider. Dieser
Wert ist entsprechend viel zu gering.

Aber: Es ist durchaus legitim, vom Durchschnitt abzuweichen! Wenn die langfristigen variablen Vergitungsbe-
standteile als besonders wichtig erachtet werden, kénnen diese unabhéngig vom ermittelten Durchschnitt ent-
sprechend anders festgesetzt werden. Wichtig ist, dass der Aufsichtsrat sich einig ist Uber die Struktur der Vergu-
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tung. Die Vergutung in anderen Unternehmen dient dabei nur als Orientierung. Wichtig ist, darauf zu achten, dass
im Sitzungsprotokoll des Aufsichtsrats dokumentiert wird, dass verglichen wurde und wie der Vergiitungs-
vergleich erfolgt ist!

Cap

Fir auBerordentliche Entwicklungen soll der Aufsichtsrat eine Begrenzungsméglichkeit vereinbaren
(§ 87 Abs. 1 S. 3 AktG, ahnlich Tz. 4.2.3, 3. Absatz des DCGK). Auch wenn sich der Aufsichtsrat einig ist, welches
Verhaltnis von fixer zu variabler Verglitung angestrebt wird, lautet der Gesetzestenor, dass die variablen Vergu-
tungsbestandteile nachrangig sind. So geht es dem Gesetzgeber an dieser Stelle vor allen Dingen um Einfliisse
auf die Hohe der Vergiitung, die durch externe Rahmenbedingungen zustande kommen, also unabhangig von
der Leistung des Vorstandes sind. In der Begriindung des Rechtsausschusses heif3t es deshalb: ,Von auBeror-
dentlichen Entwicklungen (zum Beispiel Unternehmenstibernahme, VerduBerung von Unternehmensteilen,
Hebung stiller Reserven, externer Einflisse) soll er nicht ohne Beschrankungsmaglichkeit profitieren.” Der
Aufsichtsrat sollte sich also einerseits Gber die hier maBgeblichen Kennzahlen und deren leistungsunabhéngige
Beeinflussung besonders klar sein und andererseits eine Begrenzung definieren. Dabei macht das Gesetz keine
Vorgabe, wie die Begrenzungsmaoglichkeit konkret ausgestaltet werden soll; erwdhnt wird nur, dass eine feste
hohenmaBige Begrenzung vorzugeben ist. Dabei bieten sich zwei Moglichkeiten der Ausgestaltung an:

Der Cap wird

m betragsméBig definiert, also beispielsweise ,,... die variable Vergltung darf einen Betrag von X € nicht
Ubersteigen”

m als prozentuale Vorgabe, in Form von ,, ... darf maximal Y % der Fixvergttung (inkl. evtl. Nebenleistungen)”
ausgestaltet.

In der Literatur*® findet sich weiterhin ein Vorschlag mit folgender Formulierung: ,,... der Aufsichtsrat ist be-
rechtigt, die variable Vergiitung im Fall von auB3erordentlicher Entwicklungen einseitig zu begrenz-
en”. Als alleinige Formulierung ist davon aber dringend abzuraten, weil sie im konkreten Fall erheblichen Spiel-
raum ermdglicht. Nur als Ergdnzung zur betragsmaBigen oder prozentualen Festlegung, kann sie durchaus
hilfreich sein.

Der Cap muss aber nicht zwingend die absolute Obergrenze darstellen. Es ist vielmehr zulassig, den Cap zu Uber-
schreiten. So kann der Aufsichtsrat eine individualisierte zusatzliche Vergitung ausschitten, fir beispielsweise
auBerordentlich erbrachte Leistungen. Die zusatzliche Vergltung ist dann aber zu begriinden und zu erldutern.
Beispiel: Ein Vorstandsmitglied hat Aufgabenbereiche, die Uber die zu erbringenden Leistungen aus dem Anstel-
lungsvertrag hinausgehen, von einem ausgeschiedenen Vorstandsmitglied zeitweise Gbernommen.

Offenlegungspflichten

Die Transparenz der individuellen Vorstandsvergiitung ist durch das eigens daflr verabschiedete Gesetz (Vor-
stOG) in 2005 auf den richtigen Weg gebracht worden. Seither besteht fir alle bérsennotierten Aktienge-
sellschaften die Pflicht, die individuellen Vorstandsbeziige im Jahresabschluss oder Lagebericht auszu-
weisen.

Mit der Konkretisierung zweier gleich lautenden Paragrafen im Handelsgesetzbuch fir den Einzel- und Konzern-
abschluss (§ 285 Nr. 9 und § 314 Abs. 1 Nr. 6 HGB) sind die Pflichtangaben im Jahresabschluss bzw. Konzernab-
schluss bezlglich bestimmter, vom Unternehmen an die Vorstandsmitglieder gewahrten Leistungen, erweitert
worden. Diese Anderungen sind aufgrund der Ubergangsvorschrift erstmals auf Jahres- und Konzemabschlis-
se fUr das nach dem 31.12.2009 beginnende Geschaftsjahr anzuwenden. Der Gesetzeswortlaut beinhaltet fol-
gende Ergénzungen fir die Pflichtangaben im Anhang:

48  Bosse, Handbuch Vorstandsvergiitung, Bundesanzeiger Verlag, S.74.
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oo

aa) Leistungen, die dem Vorstandsmitglied flr den Fall einer vorzeitigen Beendigung seiner Tatigkeit zuge-
sagt worden sind;

bb) Leistungen, die dem Vorstandsmitglied fur den Fall der reguldren Beendigung seiner Tatigkeit zugesagt
worden sind, mit ihrem Barwert, so wie den von der Gesellschaft wahrend des Geschéftsjahrs hierflr
aufgewandten oder zurlickgestellten Betrag;

co) Wahrend des Geschiftsjahres vereinbarte Anderungen dieser Zusagen;

dd) Leistungen, die einem friheren Vorstandsmitglied, das seine Tatigkeit im Laufe des Geschaftsjahres be-
endet hat, in diesem Zusammenhang zugesagt und im Laufe des Geschéftsjahres gewahrt worden sind.”

Fixe Vergiitung

Basis der Vorstandsvergitung sind die Festbezige - vielfach auch als Grundgehalt bezeichnet. Feste Sonderver-
gutungen, wie beispielsweise ein 13. Monatsgehalt oder Urlaubsgeld, wirden ebenfalls dazu zahlen. Da jedoch
Uberwiegend ein Jahresbezug vereinbart und in zwolf Monatsraten ausgezahlt wird, finden sich solche Sonder-
zahlungen kaum in den Vertragen. Das Grundgehalt sichert den Vorstandsmitgliedern - unabhangig vom Erfolg
des Unternehmens - den laufenden Lebensunterhalt.

Es ist durchaus denkbar, dass mit Vorstandsmitgliedern nur ein reines Festgehalt vereinbart wird. Da erste Ge-
setzesentwiirfe Zweifel aufkommen lieBen, ob das kiinftig weiterhin zulassig ist, wird in der Gesetzesbegriindung
ausdricklich darauf hingewiesen, dass unverandert die Moglichkeit zur Vereinbarung einer reinen Festvergltung
besteht*. Mit einer reinen Fixverglitung kann allerdings kaum eine Verhaltenssteuerung erreicht werden.

Ein BFH-Urteil von 1994 gibt fir GmbH-Geschaftsfihrer im Interesse langfristiger Ertrdge und zur Vermeidung
Lschneller Gewinne” einen Festanteil der Jahresbezlige von wenigstens 75 % als Norm vor. Das Urteil hat sich
jedoch nicht auf Aktiengesellschaften ausgewirkt. Das zeigen auch interne Untersuchungen® der Fixvergitung
der Vorstandsmitglieder im Dax30 fur 2008. Der Anteil der Fixvergltung an der Gesamtvergltung betrug im
Durchschnitt 32 %.

459.917 Tsd. €

I

314.782

145135
Tsd £ [ fix W variabel

Abbildung 6: Durchschnittliche Vergitung pro Vorstandsmitglied im Dax30 in 2008, Marion Weckes (Hans-Bdckler-Stiftung)

Untersuchungen des Mitautors und Vergitungsberaters Heinz Evers zeigen auBerdem, dass mit wachsenden
Gesamtbezligen der Anteil der Festbezlige abnimmt. Denn darin spiegelt sich die Funktion der Unterhalts-

49 Vgl. BT-Ds. 16/ 12278 S. 6.50

50 BFH-Urteil v. 5101994, BStBI 1995 I, S. 549. Kritisch dazu Evers et al., Gehaltsfestsetzung, 5.A. Kén 2001, S. 38 f.

51 Erhebung durch Marion Weckes, Hans-Bockler-Stiftung. Weitere Ergebnisse abrufbar unter: www.boeckler.de/pdf/mbf_vorstandsverguetungen_wek-
kes_2009.pdf.
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sicherung wieder. (Diese Entwicklung hat Ruckwirkungen auf die Altersversorgung. Vgl S. 64). Die Spannbreite
reicht dabei von etwa 80 % bei Vorstédnden kleinerer Gesellschaften mit entsprechend niedrigen Beziigen bis
hin zu 10 % bei den absoluten Spitzenverdienern in sehr groBen Unternehmen.>> Abbildung 1 bietet dazu eine
empirisch begriindete Orientierung.

Abbildung 7: Anteil der Festbezlige nach Hohe der Gesamtbezlige, Heinz Evers

Gesamtbeziige pro Kopf (in Tsd. €) Anteil der Festbeziige
bis 250 70 %
250 - 500 60 %
500 - 1.000 40 %
1.000 - 2000 30 %
Gber 2.000 20 %

Wahrend die fixe Vergltung also die Grundsicherung des Vorstands garantieren soll, dienen die erfolgsabhan-
gigen, variablen Bezlige eher dem gezielten Anreiz und tragen zur Vermégensbildung und wirtschaftlichen Un-
abhangigkeit der Manager bei.

Auf eine Erhéhung der Festbezlige im Zeitablauf haben die Vorstande im Allgemeinen keinen vertraglichen
Anspruch. Nur noch in Ausnahmefallen sind die Beziige durch Klauseln verbindlich an die Entwicklung von Ver-
gleichsvergitungen, wie etwa Beamten- oder Tarifgehélter, gekoppelt. Dennoch erfolgt in den meisten Unterneh-
men eine Uberpriifung und gegebenenfalls Anpassung der Beziige in einem regelmiaBigen Zwei- oder
Drei-Jahres-Turnus. Die Verpflichtung dazu wird den Aufsichtsraten vielfach durch so genannte Sprechklau-
seln in den Vorstandsvertragen auferlegt. Diese Klauseln stellen eine Verpflichtung dar, die Vorstandsbezlige
regelméaBig zu Uberprifen und nach billigem Ermessen anzupassen. Dabei sollten die nachhaltige Ertragssituation
des Unternehmens, die betriebliche Lohn- und Gehaltsentwicklung, die veranderten Aufgabenstellungen der
Vorstandsmitglieder, aber auch deren individuellen Erfolge und Leistungen angemessen berticksichtigt werden.
Die in der Literatur anzutreffende Auffassung, die Leistungsbeurteilung kdnne nicht das Festgehalt, sondern nur
die variablen Beztige betreffen3, verkennt die Chance, die die turnusmaBige Festgehaltstiberpriifung in dieser
Hinsicht bietet: In vielen Unternehmen bilden die Festbezlige den finanziellen Bezugsrahmen fir die jahres-
bezogenen, variablen Vergitungskomponenten. Die hier angestrebten ZielgréBen, oft auch eine Begren-
zung nach oben, werden in Prozent der Festbezlige definiert. Dadurch lassen sich zugleich Hohe und Entwicklung
der Jahresbezlige insgesamt auf ein vertretbares Mal3 begrenzen. AuBerdem bildet die Hohe der Festbeziige
Uberwiegend die Bemessungsgrundlage der betrieblichen Versorgungszusagen. Angesichts der ohnehin
stetig steigenden Pensionsaufwendungen féllt dieser Zusammenhang insbesondere bei alteren Vorstandsmitglie-
dern stark ins Gewicht (Vergleiche hierzu detaillierter Kapitel ,Cap” ab S. 46 und ,Betriebliche Altersvorsorge ab
S. 64 ff).

Die fixe Verglitung muss ebenso wie die variable Vergiitung den Kriterien der Angemessenheit und Ublichkeit
entsprechen. Fr die Ermittlung einer angemessenen und tblichen Vergitung bietet sich daher auch der Vergleich
mit einer Peer Group an (Zur Identifizierung einer geeigneten Peer Group vgl. Kapitel Ublichkeit” ab S. 41 ff).

52 Vgl auch die Angaben bei Naser, Geschaftsfuhrervergltung, Der Aufsichtsrat 2/2005 S. 8.
53 So Ringleb u.a., Kodexkommentierung, 3.A. 2008, Rn. 718.
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Erste Hinweise kann jedoch eine Ubersicht aus der Studie ,Managergehalter 2009” von Kuhner et al. geben:

Vorstandsvorsitzender Einfaches Vorstandsmitglied
Dax30 1198 694
MDax 628 490
TecDax 350 246
SDax 407 333
Sonstige 297 228

Abbildung 8: Durchschnittliche jahrliche Fixverglitung in 2008 in Tsd. EUR, Datenbasis aus: Kuhner et al., Managergehalter
2009, Bundesanzeiger Verlag

Variable Vergiitung

Variable Vergiitungsbestandsteile finden sich heute wohl in jedem Vorstandsvertrag und sind das klassische
Instrument zur erfolgsabhangigen Entlohnung. Sie dienen der Verhaltenssteuerung bezogen auf bestimmte
Stakeholderinteressen. Die Vorstande sollen angesichts ihrer eigenverantwortlichen Leitungstatigkeit wie die Ka-
pitaleigner am unternehmerischen Erfolg oder Misserfolg des Geschéftjahres beteiligt werden.

Als variable Vergltungsbestandteile gelten Provisionen und Tantiemen. Provisionen orientieren sich an der
personlichen Leistung eines Vorstandsmitgliedes, wahrend bei Tantiemen zwischen einer Ermessenstantieme,
einer rechenbaren Tantieme und einer Mindest-Tantieme unterschieden wird. Die Ermessenstantieme, die
der Aufsichtsrat nach billigem Ermessen festlegt, findet sich selten alleine und wird i. d. R. als geringer prozentualer
Anteil neben einer rechenbaren Tantieme gezahlt. Dabei kann sich die rechenbare Tantieme beispielsweise am
(Konzern-) Bilanzgewinn, Umsatz oder an der Dividende orientieren. Die Mindesttantieme wird haufig bei neuen
Vorstandsmitgliedern zu Beginn ihrer Tatigkeit vereinbart, weil davon ausgegangen wird, dass das Vorstandsmit-
glied zu diesem Zeitpunkt noch keinen erheblichen Einfluss auf das Unternehmensergebnis nehmen kann.

Die bisherige Praxis zeigt, dass mit steigender Gesamtverguitung auch der Anteil der variablen Bestand-
teile steigt. \Was aber spricht fir einen hohen, was spricht fur einen geringen variablen Anteil?

Die Beflirworter des Festgehaltes gehen davon aus, dass ein Vorstandsmitglied grundsétzlich keine finanzi-
ellen Anreize braucht, weil Vorstandsmitglieder intrinsisch — aus eigenem innerem Antrieb — motiviert seien. Die
Beflirworter einer (hohen) Bonuskomponente sehen gerade in einer hohen variablen Komponente den
Anreiz fur Leistungen und erachten den hohen variablen Anteil als ,Entlastung” des Unternehmens, wenn die
Zahlen nicht steigen, weil dann keine bzw. nur geringe Uber die Fixvergiitung hinausgehende Zahlungen erfolgen.

In 2007 entsprach das Verhaltnis von variabler Vergiitung zur Gesamtvergitung ca. 43 %. Jedoch variiert das
Verhaltnis je nach Borsenindex erheblich. Die oberen drei Borsensegmente (Dax30, MDax, TecDax) lagen dabei
zwischen 52 und 59 %.

Vorstandsvorsitzender Einfaches Vorstandsmitglied
Dax30 59 % 57 %
MDax 56 % 51 %
TecDax 52 % 49 %
SDax 45 % 43 %
Sonstige 27 % 27 %
Durchschnitt 39 % 38 %

Abbildung 9: Verhaltnis variabler Verglitungsbestandteile zur Gesamtvergiitung, Datenbasis aus: Kuhner et a., Managerge-
hélter 2009, Bundesanzeiger Verlag

Aus den obigen Zahlen ist eindeutig ersichtlich, dass, je gréBer ein Unternehmen ist, mehrheitlich der Uberwie-
gende Teil der Vergitung als variable Vergiitung gezahlt wird. Es kann aber grundséatzlich nicht empfohlen wer-
den, einfach die Ubliche Verteilung zu kopieren. Es ist zudem schwierig, eine bestimmte prozentuale Aufteilung
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von variablen und fixen Bestandteilen als ,richtig” vorzugeben. Je nach Zielsetzung der Vorstandvergltung kann
auch eine Abweichung vom Durchschnitt sinnvoll sein.

Die variable Vergitung soll nach § 87 Abs. 1 Satz 3 AktG bei bdrsennotierten Unternehmen eine mehrjahrige
Bemessungsgrundlage haben. Eine weitere Hilfe hinsichtlich des Zeithorizonts findet sich an dieser Stelle
nicht. Die mindestens vierjahrige Sperrfrist des neuen § 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG flr Bezugsrechte (Aktienoptionen,
Phantom-Stocks, etc.) bietet hier aber eine erste Orientierung. In der Gesetzesbegriindung wird auBerdem darauf
hingewiesen, dass die variablen Bestandteile auch an negativen Entwicklungen im gesamten Bemessungs-
zeitraum teilnehmen miissen (vgl. Ausfiihrungen ,,Anwendungsbereich” ab S. 27).

Erste Gedanken, dass die Praxis aus der Vorgabe der mehrjdhrigen Bemessungsgrundlage und der entsprechend
hinausgeschobenen Auszahlung ableiten kénnte, die Bestelldauer von Vorstandsmitgliedern zu verkidrzen, haben
sich nicht verfestigt. Es ist aber durchaus moglich, die Berechnung anhand von Daten durchzufiihren, die erst nach
Beendigung des Vertrages zur Verfligung stehen. Die Auszahlung erfolgt dann erst nach Ende des Vertrages,
nachdem sich der Erfolg der Arbeit des Vorstandsmitgliedes erwiesen hat.>*

In den letzten Jahren hat sich die Ausgestaltung der variablen Beziige stark gewandelt. Anstelle einer ein-
zigen Kennzahl als Bemessungsgrundlage finden sich heute hdufig mehrere Erfolgskriterien, um Verande-
rungen innerhalb eines Geschaftsjahres besser abbilden zu konnen und Zielkonflikten zu begegnen. Neben ihrer
veranderten inhaltlichen Ausgestaltung werden die Kriterien heute zudem tberwiegend als ZielgréBen verein-
bart, fir deren Erreichung und Uberschreitung bestimmte Tantiemen — vielfach in Prozent der Festbeziige definiert
— ausgesetzt sind. Im Interesse einer starkeren Anreizwirkung, aber auch hoherer Leistungsgerechtigkeit konzen-
trieren sich die Tantiemen auf bestimmte Leistungskorridore. Sie setzen z. B. erst bei einer Mindest-Erreichung von
75 % oder 80 % des Zielwertes ein und enden im Allgemeinen bei einer Zieltiberschreitung von 30 % oder 50 %.
Dadurch verhindern sie die Honorierung eines kaum vermeidbaren Mindesterfolgs, besitzen im jeweils relevanten
Leistungsbereich einen starkeren finanziellen Hebel und schiitzen durch ihre Begrenzung nach oben (Cap) gegen
auBerordentliche, nicht vorhergesehene Entwicklungen.

Die Zielvereinbarungen umfassen entweder nur unternehmensbezogene ErfolgsgroBen, die einheitlich flr
den gesamten Vorstand gelten und zu egalitdren Tantiemenansatzen fihren kdnnen, oder zusatzlich individu-
elle Positionsziele, die die besondere Aufgabenstellung und damit starker die personliche Leistung der einzel-
nen Vorstandsmitglieder betreffen. Dazu zahlen etwa Geschéftsbereichsergebnisse, aber auch spezifische Akqui-
sitions-, Innovations- oder sonstige anspruchsvolle Projektzielsetzungen. Die vereinbarten Tantiemeziele werden
entsprechend ihrer betrieblichen Relevanz gewichtet. Die Gewichtung bestimmt zugleich ihren Anteil an der
Zieltantieme. Entsprechend der Gesamtverantwortung des Vorstandes fuir den Unternehmenserfolg kommt dabei
den unternehmensbezogenen Zielen gegentber den Individualzielen regelmafig ein deutlich htheres Gewicht
zu. Ein Verhaltnis von 70 % zu 30 % kann hier als typisch gelten.>®

Bei Auswahl und Festlegung der ZielgroBBen kommt es entscheidend darauf an, dass sie die angestrebte
Unternehmensstrategie maglichst zutreffend reflektieren. Darliber hinaus sollte ihre Entwicklung im Interes-
se der Anreiz- und Steuerungswirkung transparent und nachvollziehbar verlaufen und wenig Raum fiir
Manipulation und fiir externe Einflisse (Windfall Profits) bieten. SchlieBlich mussen die gewéhlten Erfolgs-
parameter nicht nur bei Vorstand und Aufsichtsrat hohe Akzeptanz finden sondern bei allen Stakeholdern.>® Nur
wenn diese in den ZielgroB3en ihre Erwartungen und Anspriiche hinreichend abgebildet sehen, tragen sie auch
die Vergutungskonsequenzen voll mit. ZielgréBen lassen sich umso leichter finden, je eindeutiger das Ziel ist, das
angestrebt wird. Hierzu ist unabdingbar, dass es eine Unternehmensstrategie gibt. Da die Aufgabe der Entwick-
lung einer Unternehmensstrategie dem Vorstand zufallt, findet sich in der Literatur® in diesem Zusammenhang
der Vorschlag, dass der Vorstand gegentiber dem Aufsichtsrat auch seine Vorstellung zur Vergltung und den

54 So auch Thising a.a.0. Fn. 17,S. 521.

55 Vgl RWE AG, GB 2008, S. 128; EON AG, GB 2008, S. 150. Dagegen lehnt etwa die SAP AG die Vereinbarung von Individualzielen und die Berticksichti-
gung der personlichen Leistung des einzelnen Vorstandsmitglieds bei Bemessung der variablen Vergutung im Hinblick auf die Gesamtverantwortung des
Vorstands ausdrticklich ab (GB 2006, S. 50 f).

56  Vgl. auch Miller, Der Aufsichtsrat 3/2007 , S. 37 Dieser verlangt zunehmend die Ergénzung der klassischen GewinngréBen um soziale oder ékologische
Erfolgsstandards — sei es als eigene Tantieme-Ziele oder zumindest als notwendige Nebenbedingungen.

57 Vgl. Dauner-Lieb DB 2010, S. 377 ff.
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zugrunde zu legenden Erfolgszielen vertreten sollte. Der Charme liegt unbestritten darin, dass der Vorstand damit
wesentlich starker einbezogen wirde und dass das haufig vernachlassigte Thema Unternehmensstrategie an
Bedeutung gewdnne. Letztlich aber befreien auch Vorschldge aus dem Vorstand den Aufsichtsrat nicht davon,
die Parameter und deren Sinnhaftigkeit kritisch zu diskutieren und zu priifen.

Unterscheidung zwischen kurzfristiger und langfristiger
variabler Verglitung

Wegen der seit Inkrafttreten des VorstAG gesetzlichen Vorgabe einer mehrjdhrigen Bezugsbasis ist zwischen der
kurzfristigen (Short-Term-Incentive - STI) und der langfristigen (Long-Term-Incentive - LTI) variablen Vergu-
tung zu differenzieren.

Wahrend fur die langfristigen Vergltungsbausteine grundsétzlich eine Betrachtung mehrerer Jahre notwendig ist
und die Auszahlung entsprechend erst spater erfolgt, wird die kurzfristige Komponente jahresbezogen ermittelt
und ausgezahlt. Ein hoher Anteil der kurzfristig ausgerichteten Tantiemen gilt heute — insbesondere nach der
Finanzkrise 2008/2009 - als Grund fir Fehlentwicklungen, da kurzfristige Vergiitungsinstrumente bei einseitiger
Ausrichtung Fehlsteuerungen ausldsen kénnen, weil sie Vorstande zu Risiken animieren und letztlich die Unter-
nehmen schwer schadigen, da sie nur auf eine kurzfristige Optimierung ausgerichtet handeln.

Die gesetzliche Konkretisierung bedeutet aber keineswegs das ,Aus” fir eine an Jahreszielen ausgerichtete Tan-
tiemeregelung. Dem Aufsichtsrat obliegt es vielmehr, bei den Bemessungskriterien sorgféltiger als bisher darauf
zu achten, dass sie auch tatsachlich den nachhaltigen Unternehmenserfolg spiegeln und nicht etwa aus Windfall-
Profits resultieren.

Erste Orientierung Uber die Héhe der durchschnittlichen variablen Vergiitung fir das Jahr 2008 kann eine
Ubersicht aus der Studie ,Managergehalter 2009” geben:

Vorstands- % der Vorstands- % der Einfaches % der Einfaches % der
vorsitzender | Gesamt- | vorsitzender | Gesamt- | Vorstand- | Gesamt- | Vorstand- Gesamt-
STI vergutung LTI verglitung | smitglied STI| vergltung | smitglied LTI| vergltung
Dax30 1717 477 684 19 848 44,1 379 197
MDax 825 46,1 281 157 475 41,6 176 154
TecDax 396 521 179 235 180 306 223 379
SDax 380 42,8 105 11,8 241 403 52 86
Sonstige 135 295 25 54 98 289 13 38

Abbildung 10: Durchschnittliche jahrliche variable Verglitung in 2008 in Tsd. €, Datenbasis aus: Kuhner et al., Managergehal-
ter 2009, Bundesanzeiger Verlag

Ermessenstantieme

Ublicherweise teilt sich die typische Vorstandsvergiitung in die Bestandteile fixe und variable Vergiitung auf. Die
variable Vergltung unterteilt sich weiter in kurzfristige und langfristige Bestandteile. Die fixe wie auch die variable
VergUtung basieren jedoch noch Uberwiegend auf einer mathematischen Berechnung auf der Grundlage von
Kennziffern. Die variable Vergitung kann aber auch (teils) als Ermessenstantieme ausgestaltet werden. Nicht
notwendigerweise muss es dabei zu einer Beurteilung auf der Grundlage von Kennzahlen kommen. Es sind hier
durchaus auch qualitative Kriterien denkbar. So kann der Aufsichtsrat bei der Gewahrung einer Ermessenstantie-
me zum Beispiel Folgendes beriicksichtigen:

m Die Arbeit des Vorstandes insgesamt
m Bewertung der Aufsichtsratsunterlagen hinsichtlich

- Vollstandigkeit
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- Ausfhrlichkeit

— Rechtzeitigkeit
m die Zusammenarbeit zwischen Vorstand und Aufsichtsrat
m die AuBenwirkung des Vorstandes

m ob der Vorstand (erneut) einen Management-Letter bei der Jahresabschlussprifung erhalten hat bzw. nicht
mehr erhalten hat

m die Entwicklung sowie Lage der Gesellschaft
m Stakeholdererfolg
B etc

Die Ermessenstantieme kann als weiterer Baustein innerhalb der variablen Vergtitung neben der kurzfristigen - an
Kennzahlen orientierten - und der langfristigen Vergutungskomponente betrachtet werden. Sie kann insbeson-
dere genutzt werden, um die Vergltung zu korrigieren, wenn zum Beispiel das Unternehmen im Vergleich zum
Branchendurchschnitt besser oder schlechter abgeschnitten hat.

Es liegen bisher allerdings keine empirisch fundierten Zahlen vor, die zeigen, welche Hohe eine solche Ermes-
senstantieme innerhalb der variablen Vergiitung ausmachen sollte. Grundséatzlich ist aber davon auszugehen,
dass ein Anteil von 10 - 30 % fur sinnvoll erachtet werden kann, weil sie erheblich zur besseren Zusammenarbeit
beitragen wird und zwangsweise einen jahrlichen Diskussions- und Beratungsprozess im Aufsichtsratsplenum
bedingt, der auch zur Erérterung der Angemessenheit genutzt werden sollte.

Ausgestaltungsmaoglichkeiten

Die Vorstandsverglitung besteht, wie oben dargestellt, aus den Komponenten fixe und variable Vergdtung. Wah-
rend der fixe Vergltungsbestandteil ,nur” der Hohe nach bestimmt werden muss, sind innerhalb der variablen
Komponente unterschiedliche Verldufe denkbar.

Anstieg der variablen Verguitung

Progressiv

Linear Degressiv

Anstieg des Kriteriums

Abbildung 11: Verlaufsalternativen der variablen Vergitung

Steigt die variable Vergiitung proportional, d. h. im gleichen Verhéltnis wie die BezugsgréBe, liegt ein linearer
Verlauf vor. Beispielsweise wirde pro Prozent Steigerung eine vereinbarte Summe x € mehr bezahlt (Vergleiche
hierzu auch die erste Grafik in Abbildung 11). Dagegen wird bei einer progressiv ausgestalteten variablen Vergu-
tung davon ausgegangen, dass die anfangliche Steigerung der BezugsgréBe ,relativ leicht”, die nachfolgende Er-
héhung jedoch zunehmend schwerer wird. Eine Vergltungsvereinbarung wirde dann zum Beispiel bis zu 10 %,
jeweils 500 € pro 1 %, und ab 11 % je 1.000 € pro 1 % Steigerung konzipiert werden (auch als Stufenverlauf
bezeichnet). Genau spiegelbildlich zum progressiven Verlauf sind die Annahmen bei einem degressiven Verlauf:
Hier wird die anfangliche Zunahme als schwieriger erachtet als jede weitere.

FUr alle drei Alternativen wird in der Regel das Geschéftsjahr betrachtet. Damit partizipiert der Vorstand immer,
wenn sich die Lage des Unternehmens im Vergleich zum Vorjahr positiv entwickelt hat. Dann kann der Vorstand
mit einer variablen Vergltung — gegebenenfalls in maximaler Hohe — rechnen. Verlduft das Geschéftsjahr jedoch
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nicht zufriedenstellend, muss er — maximal — auf die variable Vergitung verzichten. Das fallt natlrlich umso leich-
ter, je geringer der Anteil der variablen Vergiitung an der Gesamtvergiitung ist.>®

Mehrjahresverlauf

Soll der Vorstand zu einer nachhaltigen, langfristigen Unternehmenspolitik motiviert werden, missen ggf. kurz-
fristige oder einmalige Sondereffekte im Unternehmen entsprechend behandelt werden. So kénnten z. B. die
Kosten flr GroB-Investitionen, bei der Ermittlung des Geschaftserfolgs im Jahr der Entstehung bewusst auBer
Acht gelassen oder fiktiv Uber die Totalperiode des Investitionsprojektes verteilt werden. Eine nachhaltige Vor-
standstatigkeit kann auch gefdrdert werden, wenn der betrachtete Zeithorizont ausgeweitet wird. Die Ausge-
staltungsformen sind dabei vielféltig. So ist es moglich, fir den variablen Teil der Vergltung die Laufzeit des
Vorstandsvertrags zu betrachten. Diese kann gegebenenfalls noch um drei Jahre verldngert werden, da davon
ausgegangen werden kann, dass das Handeln des Vorstandsmitglieds ,,nachwirken” wird.

Beispiel Mehrjahresverlauf:

Drei Vorstandsmitglieder haben zu unterschiedlichen Zeitpunkten jeweils zu Beginn des Eintrittsjahres einen Ver-
trag Uber fUnf Jahre erhalten. Die variable Vergiitung orientiert sich bei allen dreien an der Steigerung des Ge-
winns vor Zinsen und Steuern (EBIT) des jeweiligen Jahres und ist mit Beginn des folgenden Geschéftsjahres
zu 50 % sofort féllig. 1 % Gewinnsteigerung entspricht 1.000 € variabler Vergitung. Eine Steigerung von 12 %
entspricht damit einer variablen Vergitung in Hohe von 120.000 €. Davon werden 50 % (60.000 €) — als Short
Term Incentive - sofort im Januar ausgezahlt. Weitere 60.000 € werden zurlickbehalten und mit markttblicher
Verzinsung im dritten Jahr nach Beendigung des Vorstandsvertrages — als Long Term Incentive - ausbezahlt (evtl.
sogar verdoppelt), wenn es erneut zu einer Steigerung (z. B. in Hdhe der durchschnittlichen Steigerung der letzten
flnf Jahre) gekommen ist.

2014 | 2015 2017 | 2018

Vorstand 1
Vorstand 2
Vorstand 3

Vertragslaufzeit

Das Beispiel zeigt, dass der Zeitpunkt der Falligkeit des Anspruchs auf 50 % der variablen Vergitung (LTI in der
obigen Abbildung) zwar von Vorstand zu Vorstand variiert (im Beispiel: zwischen den Jahren 2016 bis 2018),
dass aber alle Vorstandsvertrédge gleichermal3en auf einen langfristigen Zeithorizont (von im Beispiel 3 Jahren)
ausgerichtet sind.

Bonus-Malus-System

Wahrend im Beispiel Mehrjahresverlauf oben 50 % der variablen Vergutung jahresbezogen sofort (STI) gezahlt
werden und nur die verbleibenden 50 % vorldufig einbehalten, aber spater sicher ausbezahlt werden, wirken
schlechtere Unternehmenskennzahlen bei einem Bonus-Malus-System auf die Gesamthohe der variablen Vergu-
tung. Dieses Vergutungsmodell praktiziert das Schweizer Finanzinstitut UBS seit 2009.>° Dabei fiihren schlechte
Finanzergebnisse zu einem Malus, der dann auch den jahrlich auszuschittenden variablen Anteil schmélert.

Beispiel Bonus-Malus-System der UBS:

Die UBS zahlt 33 % variable Vergltung nach Ablauf des Geschéftsjahres als STI sofort aus, wenn die Bilanz des
Kontos des einzelnen Vorstandsmitglieds positiv ausfallt (Zeile 4 in Abbildung 12). Die tbrigen 66 % kommen auf
ein personenbezogenes Sperrkonto.

58  Zum Verhaltnis fixe zur variablen Vergtitung siehe auch auf S. 47 (Fixe Vergiitung).
59 Vgl UBS-Bericht zur Vergltung ,Nachhaltige Performance bitte”, in Kreditwesen, 11/2009, S. 26.
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2009 2010 2011 2012 2013 2014
1 Vortrag aus Vorjahr 0 100 40 120 60 - 160
2 Zugeteilter Bonus (+) + 150 + 140 100
3 Zugeteilter Malus (-) -40 -30 - 100
4 Zwischensaldo 150 60 180 920 - 160 -60
5 Auszahlungsbetrag (33 %) 50 20 60 30 0 0
6 Sperrkonto-Betrag 100 40 120 60 -160 -60

Abbildung 12: UBS Bonus-Malus-System

Wie die Abbildung zeigt, kann ein Geschaftsjahr mit einer massiv verschlechterten Ertragslage (Jahr 2013) die
bereits auf dem Bonus-Konto angesammelten variablen Vergitungsanspriiche auch komplett wieder aufzehren
mit der weiteren Folge, dass sogar ein Defizit entsteht, das in den folgenden Jahren durch bessere Geschéftser-
gebnisse erst wieder ausgeglichen werden muss (Jahr 2014), bevor ggf. Gberhaupt ein Bonus ausgezahlt wird. Im
Ergebnis kann das bedeuten, dass trotz eines in den Vorjahren erwirtschafteten Bonus-Anspruchs im aktuellen
Jahr keine variable Vergitung ausbezahlt wird.

Ein Bonus entsteht bei UBS immer dann, wenn die vereinbarten Vorgaben Ubererfuillt wurden. Ein Malus dagegen
entsteht, wenn

B quantitative und qualitative Zielsetzungen nicht erreicht werden.
m VerstoBe gegen Compliance-Regeln vorliegen.
m Risikoparameter verletzt werden.

Die UBS erreicht mit diesem Vergtungssystem, dass die langfristigen Folgen von Vorstandsentscheidungen —
positive, vor allem aber negative — in der Héhe der variablen Vergitung ihren Niederschlag finden.

Claw-Back-Klauseln (Riickzahlungsvereinbarungen)

Das Bonus-Malus-System kann zwar im Vergleich zum Mehrjahresverlauf den Anspruch auf variable Vergitung
bis auf Null schmalern, greift jedoch nicht die bereits im vergangenen Geschéftsjahr ausbezahlte variable Vergu-
tung an. Genau das ist jedoch méglich, wenn so genannte Claw-Back-Klauseln vereinbart werden:%° Hier kénnen
auch bereits gezahlte Boni zurlickgefordert werden, wenn vereinbarte Ergebnisse nicht erreicht oder Vereinba-
rungen missachtet werden.®* Auch wenn eine Umfrage von PWC®2 zur Vergiitungspraxis bei Finanzdienstleistern
ergab, dass zu selten Rickforderungsmaglichkeiten vereinbart wurden und uns bisher solche Modelle in Deutsch-
land nicht bekannt sind, ist Derartiges grundsatzlich méglich.

Aktienoptionen und Aktienoptionspldne

Seit Jahren - aber auch ganz aktuell - haben Unternehmen mit dem Ziel, kurzfristig ausgerichtete Aktionen zu
vermeiden, die Vergltung daran geknlpft, dass der Vorstand einen Teil der Tantiemen in Aktien der Gesellschaft
anzulegen hat (Shareholder Guidelines), und diese mit einer Sperrfrist versehen.® Diese Aktien, aber auch Ak-
tienoptionen oder virtuelle Aktien, galten lange Zeit als klassische langfristige variable Vergitungsbestandteile. Sie
haben sich in den letzten zehn Jahren sogar in Deutschland zu einem festen Bestandteil der Vorstandsvergiitung

60  www.wiwo.de/unternehmen-maerkte/mal-bonus-mal-malus-fuer-manager-397779/2/ (Abrufdatum: 21.10.2009).

61 www.g20.0org/Documents/pittsburgh_progress_report_250909.pdf (Abrufdatum: 21.10.2009): Auf dem G 20-Gipfel im September 2009 hat man
unter anderem im Bericht zu méglichen MaBnahmen auf die Maglichkeit von Claw-Back-Klauseln verwiesen.

62 Vgl ,Eckpunkte einer tberfélligen Reform”, in Themenschwerpunkt Personalftihrung, 5/2009, S. 42 ff.

63  So verpflichtet die MAN AG ihre Vorstandsmitglieder, ein Sechstel der Jahrestantieme in MAN-Aktien anzulegen und drei Jahre zu halten; vgl. GB 2008, S.
32. Die Deutsche Bérse AG stellt jeweils ein Drittel der erfolgsbezogenen Jahresvergtitung in ihr Aktientantiemenprogramm mit einer zweijéhrigen Warte-
zeit ein; vgl. GB 2008, S. 70.
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borsennotierter Gesellschaften entwickelt.®* Das gilt insbesondere fur die international agierenden GroBunterneh-
men. So nutzen nach eigenen Angaben derzeit 80 % der DAX-Unternehmen solche Vergitungsplane. Bei den
mittelgroBen Borsengesellschaften im MDAX und TecDAX sind es 40 % bis 50 %, bei den kleineren im SDAX
und GEX immerhin 20 % bis 30 %, jeweils mit steigender Tendenz.

Dartber hinaus finden sich Regelungen®, unabhangig von der variablen Vergiitung, dass Vorstandsmitglieder
prinzipiell einen bestimmten Anteil der Vergltung als Aktien des Unternehmens halten muss. So missen die Mit-
glieder des Vorstands von Siemens® beispielsweise fur die Dauer ihrer Zugehorigkeit zum Vorstand eine Beteili-
gung am Unternehmen im Gegenwert eines Vielfachen des Grundeinkommens (fiir den Vorstandsvorsitzenden
300 %, fir einfache Vorstandsmitglieder 200 %) halten.

Die Entwicklung insgesamt geht insbesondere auf die Shareholder-Value-Diskussion zurlick, die die Kritik an den
zu kurzfristig auf das Geschéftsjahr ausgerichteten, die nachhaltige Wertsteigerung vernachlassigenden Control-
ling-Systeme in deutschen Unternehmen thematisierte. Damit stellte sich zugleich die Frage nach der Sinnhaf-
tigkeit der ausschlieBlich auf den Jahreserfolg ausgerichteten Vorstandstantiemen. Nachdem auf Druck der Wirt-
schaft 1998 das KonTraG die rechtlichen Rahmenbedingungen fur diese Vergitungsform wesentlich erleichterte,
stieg die Anzahl der Aktienoptionspldne in Deutschland rapide an; vielfach unsachgemdf3 gestaltet und von
Uberspannten Erwartungen begleitet. Angesichts von Bérsenturbulenzen und Bilanzmanipulationen stellte man
ernlichtert fest, dass Hohe und Entwicklung des Aktienkurses keineswegs den vielfach propagierten objektiven
MaBstab flr den Wert eines Unternehmens und die Leistung seines Vorstands abgeben. Als Konsequenz aus die-
ser Einsicht werden in den jlingsten Vergutungspldnen die bisher einseitig auf Kurssteigerungen ausgerichteten
Erfolgsziele zunehmend mit weiteren Zielgro3en kombiniert oder gar durch sie ersetzt.

Als ein weiteres Defizit von Optionsplanen erwies sich die fehlende Verlustbeteiligung. Da die Optionen grund-
satzlich als ,Add-On" (Zusatz) zur bisherigen Vergiitung gewahrt wurden?, erlitten die Vorstande im Gegensatz
zu ihren” Aktiondren bei dramatischen Kurseinbrlichen keinerlei finanzielle EinbuBBen.®® Allerdings wurden ihnen
in der Borsenkrise auch die hohen Schwankungen (Volatilitdt) von Optionen deutlich bewusst. Beides flhrte
tendenziell dazu, dass die klassischen Aktienoptionsplane durch Aktienpldne erganzt oder sogar ganz von ihnen
abgeldst wurden.® Statt Optionen (oder auch zuséatzlich) erhalten die Manager heute vielfach Aktien ihrer Gesell-
schaft, die mit befristeten VeraduBerungssperren versehen sind und die Manager zumindest fir diese Zeit selbst
zu Aktiondren mit allen Risiken machen.”

Die Sperrfristen sollten im Interesse einer nachhaltigen Anreizwirkung allerdings nicht zu kurz bemessen sein
und die derzeit durchweg gewahlten zwei oder drei Jahre deutlich Ubersteigen’”" Die Sorge der Aktionare vor
einer Kapitalverwasserung durch die Gewahrung reguldrer Optionen sowie die hohen rechtlichen und admini-
strativen Anforderungen an diese Pldne haben bereits in friheren Jahren zahlreiche Unternehmen bewogen, auf
virtuelle Gestaltungsformen auszuweichen. Bei solchen ,Stock Appreciation Rights” handelt es sich faktisch um
Tantiemeregelungen, die die echten Optionsplane in der Ausgestaltung nachbilden und ihre Auszahlung an der
Aktienkursentwicklung orientieren.”? Wie die Analyse der Vergitungsberichte allerdings deutlich zeigt, fuhren die
groBeren Gestaltungsspielrdume der virtuellen Plane auch zu einer héheren Komplexitét der Vergitungssysteme.
Wie sich das auf die Anreizwirkung auswirkt, ist fraglich.

64 Vgl auch Hefermehl/Spindler, in MiinchKommAKktG, §§ 87, AktG Rn. 44 ff.

65 vgl. z. B. Bayer GB 2099, S. 98,

66  vgl. Siemens GB 2009, Seite 166/ 117,

67 Vgl. auch Peltzer, Arbeitshandbuch fiir Vorstandsmitglieder, 2005, S. 834.

68  ngesichts dieser Fehlentwicklung erweiterte der Kodex den urspriinglichen Begriff ,Komponenten mit langfristiger Anreizwirkung” ab 2003 um den Passus
,und Risikocharakter”; vgl. die jeweiligen Tz. 4.2.3. DCGK.

69 Vgl auch Ringleb u.a, Kodexkommentar , Rn. 733 ff.

70  Dementsprechend nennt der Kodex ab 2003 ,Aktien mit mehrjéhriger VeraduBerungssperre” an erster Stelle der LTI-Beispiele, zuvor waren es ,Aktienop-
tionen”. Vgl. die jeweiligen Tz. 4.2.3. DCGK. Ein typisches Beispiel bildet das Aktienprogramm der MAN AG: Die Vorstande erhalten jahrlich steuerpflichtige
Barzuwendungen in Hohe von 50 % der Festvergtitung. Die Halfte davon ist in MAN-Aktien anzulegen, Gber die nach einer dreijahrigen Sperrfrist frei
verfuigt werden kann (GB 2008, S. 32).

7 Grundsatzlich gilt wohl, je langer desto besser; vgl. Peltzer, Bestellung, S. 153. Er schlagt fur den Einstieg eine Zeitspanne von sieben bis zehn Jahren
vor. Das VorstAG gibt mit der Ausdehnung der Wartezeit fur Aktienoptionen in § 193 Abs. 2 AktG von zwei auf vier Jahre einen Mindest-Zeitrahmen vor.
Diese Vier-Jahresfrist stellt zugleich — wie in der Gesetzesbegriindung dargelegt -, Auslegungshilfe fiir die Formulierung langfristiger Verhaltensanreize”
dar.

72 Vgl. auch Pellens/Crasselt, Entlohnungsinstrumente, Stuttgart 1998, S. 128 ff,; Schiller, Vorstandsvergtitung, 2002, S. 64.
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Auf jeden Fall leiden darunter die angestrebte Transparenz sowie die zwischenbetriebliche Vergleichbarkeit. Sie
werden ohnehin in vielen Gesellschaften schon durch das Nebeneinander und die Uberlagerung mehrerer unter-
schiedlicher LTI-Plane wesentlich erschwert. In der jingsten Vergangenheit wird deshalb zu Recht von Aktienopti-
onen als Form der langfristigen Ausgestaltung Abstand genommen. Griinde dafir sind die hohe Zahl gewéhrter
Optionen, die aufgrund wenig anspruchsvoller Ziele zwischenzeitlich ein erhebliches Ausmal3 angenommen ha-
ben, gekoppelt mit der Verwasserung der Ubrigen Aktien und vor allem der Mdéglichkeit, den Aktienkurs aktiv
zu manipulieren und beeinflussen zu kénnen, z. B. durch die bloBe Ankiindigung von Personalabbau oder eines
Aktienrlickkaufprogrammes.

Kennzahlen

Selbst wenn die variable Vergltung in voller Hohe als Ermessenstantieme vereinbart werden wirde, knupft die
Bemessung der Hohe der Vergltung oftmals an Kennzahlen an. Die Schwierigkeit in der Anwendung von Kenn-
zahlen besteht zum einem in der Entscheidung, welche Kennzahlen fir die Beschreibung von unternehme-
rischem Erfolg relevant und geeignet sind. Zum anderen ist sicherzustellen, dass sich mehrere Kennzahlen, die zur
Beurteilung desselben Sachverhalts herangezogen werden, nicht gegenseitig beeinflussen.

Beispiel:

Vereinbartes Unternehmensziel ist eine ressourcenschonende Produktion. Ein Teil der variablen Vergitung sei an
die Senkung des Energieverbrauchs geknuipft. Allerdings sollte verhindert werden, dass eine Bonuszahlung schon
dadurch ausgelost wird, dass die Senkung des Energieverbrauchs schon allein durch einen Produktionsriickgang
ausgeldst wird.

Dieses einfache Beispiel zeigt die Notwendigkeit, bei jeder Kennzahl auszuloten, ob die Zielerreichung eventuell
durch externe, nicht vom Vorstand beeinflussbare Faktoren beeinflusst werden kann.

Welche Kennzahlen werden tblicherweise verwendet?”3

Unabhangig davon, ob es um die kurz- oder langfristige Tantieme geht, wurde diese bisher durchgangig an der
Entwicklung bestimmter Finanzkennzahlen festgemacht. Sie stammen im Wesentlichen aus vier Kategorien:

1. Ergebniskennzahlen
. Jahrestberschuss
Il.  EBT, EBIT, EBITDA

2. Cash-Flow (Liquiditats-) Kennzahlen
. Cash Flow
Il. ~ Cash Flow aus operativer Geschéaftstatigkeit, Investitionstatigkeit oder Finanzierungstatigkeit
lll.  Free Cash Flow

3. Rentabilitdtskennzahlen
| Eigenkapitalrentabilitat
Il.  Gesamtkapitalrentabilitat
. Umsatzrentabilitat
IV.  Cash-Flow-Marge
V.  EBIT/EBITDA-Marge
VI. Return on Invested Capital (ROIC)
VII.  Return on Capital Employed (ROCE)

73 Nachfolgend werden ausgewahlte Kennzahlen kurz beschrieben. Fiir einen ausfihrlichen Uberblick tber im Rahmen der Vorstandsvergiitung zu verwen-
dende Kennzahlen, ihre Definition und eventuelle Beeinflussbarkeit durch bilanzpolitische MaBnahmen empfehlen wir: O. Kaul, 100 Finanzkennzahlen,
Cometis Verlag (fiir den schnellen Uberblick im praktischen Pocket-Format fur unterwegs); Bieg/ Kussmaul, Externes Rechnungswesen, Oldenbourg Verlag
(sehr detailreich).
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4. Kennzahlen zur Unternehmensbewertung
. Enterprise Value / EBIT bzw. EBITDA
Il.  Dividende je Aktie oder Dividendenrendite
lll.  Economic Value Added

Beispiele fiir Ergebniskennzahlen
Jahresiiberschuss
Berechnung analog § 275 Absatz 2 HGB

Diese ebenfalls einfach strukturierte und leicht erhebbare Kennzahl ist definiert als Differenz zwischen dem Ertrag
und den Aufwendungen des Unternehmens. Allerdings lasst sich der Jahrestberschuss leicht durch bilanzpoli-
tische MafBnahmen — konkret: durch Bewertungs- und Bilanzierungswahlrechte — beeinflussen. Dadurch kann
das Unternehmen die Hohe des Jahrestiberschusses nach oben oder unten beeinflussen. Zudem ist der Jah-
restiberschuss auf der Grundlage des Handelsgesetzbuches nicht fir den internationalen Vergleich mit anderen
Rechnungslegungssystemen geeignet.

EBT, EBIT, EBITDA

Viele Unternehmen leiten aus dem Jahresiberschuss so genannte Pro forma Kennzahlen ab, also Kennzahlen,
die um bestimmte einmalige, auBergewoéhnliche und/oder auBerbetriebliche Effekte bereinigt sind.

Bereinigt man das Jahresergebnis in dieser Weise um die gewinnabhangigen Steuern und aul3erordentliche Er-
gebnisse, erhalt man das EBT (Earnings befor taxes; Ergebnis vor Steuern), das nach HGB dem Ergebnis der ge-
wohnlichen Geschaftstatigkeit dhnlich ist:

Jahrestberschuss/-fehlbetrag (Jahresergebnis)
+  Ertragssteuern

+/- auBerordentliches Ergebnis

= EBT

Haufiger verwenden Unternehmen aber das EBIT (Earnings before interest and taxes; Ergebnis vor Zinsen und
Steuern), d. h. diese Kennzahl ist gegentiber dem EBT zusatzlich um die Zinseffekte korrigiert. Das Zinsergebnis
wird vor allem deshalb eliminiert, um unterschiedlich finanzierte Unternehmen — mit entsprechend unterschiedlich
hohen Zinsaufwendungen fur Kredite — miteinander vergleichbar zu machen:

EBT
+  Zinsaufwand
= EBIT

In der Praxis wird oft zusatzlich zum Zins- das Beteiligungsergebnis eliminiert. Auch dann wird das Ergebnis als
EBIT bezeichnet und ahnelt in dieser Form dem ordentlichen Betriebsergebnis vor Zinsen und Steuern (HGB).

Ausgehend vom EBIT erhdlt man nach Hinzurechnung der Abschreibungen auf Sachanlagevermégen (depre-
ciation) und der Abschreibungen auf das immaterielle Vermogen (amortization) das EBITDA (Earnings before
interest, taxes, depreciation, armortization; Ergebnis vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen auf Sachanlage- und
immaterielles Vermogen):

EBIT

+  Abschreibungen auf Sachanlagevermdgen

+  Abschreibungen auf immaterielles Vermogen
= EBITDA

Wahrend sich das EBIT nur auf das operative Geschéft beschrankt und damit ideal fir den Unternehmensvergleich
ist, weil Einflisse aus der Konzernstruktur (Beteiligungsgeschaft), der Finanzierung und steuerlichen Verhaltnis-
sen nicht betrachtet werden, weist das EBITDA eher einen Cash-Flow-Charakter auf. Durch die Eliminierung der
Abschreibungen in der Kennzahl ist der Unternehmensvergleich auch nicht durch unterschiedliche Sachanlagen-
intensitat beeinflusst. Daraus folgt weiter, dass ein hoher Investitionsbedarf und daraus resultierende geringere
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Jahrestberschiisse keinen negativen Einfluss auf die Kennzahl haben und entsprechende Aktivitdten zumindest
nicht aufgrund zu befurchtender negativer Auswirkungen auf den Unternehmensvergleich geféhrdet waren. Die
Aussagefahigkeit aller drei Kennzahlen — EBT, EBIT, EBITDA - ist jedoch dadurch beeintrachtigt, dass auch sie
durch Bewertungsspielrdume und Bilanzierungswahlrechte beeinflussbar sind.

Beispiele fiir Cash-Flow (CF)-Kennzahlen

Cash-Flow-Kennzahlen zeigen, ob und in welchem Umfang ein Unternehmen in der Lage ist, seine Zahlungs-
verpflichtungen zu erfillen. Problematisch ist jedoch, dass diese Kennzahlen — vor allem unternehmensbezogen
— sehr unterschiedlich definiert sind. Daher muss in jedem Einzelfall hinterfragt werden, wie das Unternehmen
,seinen” Cash-Flow berechnet. Eine vereinfachte Faustformel fiir den Cash-Flow lautet:

Cash-Flow

Jahrestberschuss/-fehlbetrag (Jahresergebnis)
+/— Abschreibungen / Zuschreibungen
+/— Zufthrung / Auflésung langfristiger Riickstellungen

Nach dieser Faustformel wird der CF durch Korrektur des Jahresergebnisses um Ab- und Zuschreibungen sowie
um die Veranderung der langfristigen Riickstellungen ermittelt. Die Eliminierung dieser GroBen erfolgt, weil der CF
die Liquiditat messen soll, Ab- und Zuschreibungen sowie Riickstellungen aber nicht zahlungswirksam sind. Zu-
dem werden auf diese Weise Effekte aus unterschiedlichen Abschreibungsmethoden auf die Kennzahl bereinigt.

CF aus operativer Geschéaftstatigkeit, aus Investitionstatigkeit oder aus Finanzierungstatigkeit

Der CF aus operativer Geschéftstatigkeit zeigt den Zahlungsmitteltberschuss, den das Unternehmen innerhalb ei-
ner Betrachtungsperiode aus seinem operativen Geschaft erwirtschaftet hat. Grundsétzlich sollte der CF aus ope-
rativer Tatigkeit positiv sein; denn das bedeutet, dass das Unternehmen aus seinem (Kern-) Geschaft finanzielle
Mittel erwirtschaftet. Ein negativer CF aus operativer Tatigkeit wirde demgegenuber bedeuten, dass im (Kern-)
Geschaft mehr Liquiditat verbraucht als erwirtschaftet wird. Das wiederum ist ein Indiz fur eine Liquiditatskrise.
Ubersteigen die Auszahlungen aus dem operativen Geschéaft dauerhaft die Einzahlungen, droht Insolvenz wegen
Zahlungsunfahigkeit, wenn das Unternehmen keine anderen Finanzierungsquellen erschlieBen kann.

Der CF aus Investitionstatigkeit zeigt die Zahlungszu- und -abflisse aus dem Investitionsbereich, erméglicht also
eine Aussage darlber, wie hoch die Verdnderung der Finanzmittel aufgrund des Erwerbs oder des Verkaufs von
Finanz- und Sachanlagen war. Haufig ist der CF aus Investitionstatigkeit negativ, d. h. es flieBen mehr Mittel fur
den Erwerb von Anlagen ab, als aus dem Verkauf dieses Vermogens zuflieBen.

Der CF aus Finanzierungstatigkeit gibt an, in welcher Hohe Zahlungsmittel aus der Finanzierungstatigkeit zu- oder
abgeflossen sind. Dabei reduzieren z. B. Dividendenausschiittungen, Zinszahlungen und die Tilgung von Krediten
den CF aus Finanzierungstatigkeit, wahrend er durch Kreditaufnahmen steigt.

Die Summe der drei CF zzgl. des Finanzmittelbestands am Anfang der Betrachtungsperiode ergibt den Finanzmit-
telbestand (sog. ,Finanzmittelfonds”) am Ende der Betrachtungsperiode. Ein positiver Finanzmittelfonds bedeutet,
dass das Unternehmen Uber finanzielle Mittel verflgt, wobei daran nicht abzulesen ist, ob die Mittel fir die Finan-
zierungsbedirfnisse des Unternehmens in der nachsten Betrachtungsperiode ausreichen werden.

Free Cash Flow

CF aus operativer Tatigkeit
- Auszahlungen fir Investitionen in das Anlagevermdgen

Der Free CF weist die freien Mittel eines Unternehmens aus, die zur Dividendenausschittung oder zur Tilgung und
Zahlung von Zinsen zur Verfligung stehen. Diese Kennzahl kann je nach Investitionsvolumen erheblich schwan-
ken, ist als Bemessungsgrundlage fir die Vergiitung nur bedingt geeignet, da sie vom Management erheblich
beeinflusst werden kann.
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Beispiele fiir Rentabilitdtskennziffern

Eigenkapitalrentabilitat
Jahrestberschuss (vor Steuern) x 100

Durchschnittliches Eigenkapital

Die Kennzahl zeigt, wie sich das Kapital der Eigentlimer im Unternehmen verzinst hat. Die Eigenkapitalrendite gibt
an, wie groB3 der erwirtschaftete Vermogenszuwachs auf das eingesetzte Eigenkapital in der betrachteten Periode
ist. Dabei wird Ublicherweise eine Eigenkapitalrendite angestrebt, die (weit) Gber dem Kapitalmarktzins liegt, da
andernfalls eine Anlage auf dem Kapitalmarkt eine héhere Rendite erbracht hatte und somit unter Rentabilitts-
gesichtspunkten sinnvoller gewesen ware.

Auch die Eigenkapitalrendite lasst sich allerdings durch Bilanzpolitik, d. h. durch die Austibung von Ansatz- und Be-
wertungswahlrechten sowie die Ausnutzung von Ermessensspielrdaumen beeinflussen. Zudem kann die Kennzahl
durch eine Anderung der Finanzierungsstruktur beeinflusst werden: Denn bei steigendem Verschuldungsgrad
(Ersatz von Eigenkapital durch Fremdkapital) und konstantem Jahrestiberschuss steigt die Eigenkapitalrentabilitat
(sog. Leverage-Effekt; Hebelwirkung des Fremdkapitals).

Gesamtkapitalrentabilitat

Jahrestberschuss (vor Steuern) + Fremdkapitalzinsen x 100

Eigenkapital + Fremdkapital

Die Gesamtkapitalrentabilitdt gibt die Verzinsung des gesamten im Unternehmen eingesetzten Kapitals an, also
die Verzinsung von Eigen- und Fremdkapital. Die Gesamtkapitalrentabilitét wird hdufig auch als Return on Invest-
ment (ROI) bezeichnet.

Insbesondere ein Vergleich der Kennzahl Gber mehrere Jahre und/oder zwischen verschiedenen Unternehmen
ermdglicht es, die Rentabilitét des Unternehmens zu bewerten. Jedoch gilt auch hierbei, dass die Nutzung bilanz-
politischer Spielrdume die Kennzahl beeinflussen kann.

Umsatzrentabilitat
Ordentliches Betriebsergebnis x 100

Umsatz

Die Umsatzrentabilitat gibt Aufschluss dariiber, wie viel Prozent des Umsatzes dem Unternehmen als Ergebnis
zuflieBt. Anders ausgedriickt: Wie hoch ist der Anteil am Umsatz, der nach Abzug der zu seiner Erzielung ange-
fallenen betriebsbedingten Aufwendungen im Unternehmen verbleibt. Diese Kennzahl eignet sich unter anderem
zum Vergleich von Geschéaftsbereichen.

Cash-Flow-Marge
Cash Flow aus operativer Geschaftstatigkeit x 100

Umsatz

Die Cash-Flow-Marge gibt Auskunft dartber, wie viel Prozent der Umsatzerlése dem Unternehmen zur Verfi-
gung stehen, um Investitionen zu tatigen, Schulden zu tilgen oder Dividenden auszuzahlen. Durch Verwendung
des Cash Flows im Zahler der Kennzahl ist die Verzerrung der Cash-Flow-Marge durch Nutzung von bilanzpo-
litischem Spielraum zwar eingeschrankt, aber nicht vollstandig beseitigt. AuBerdem besitzt der Cash-Flow eines
einzigen Jahres nur geringe Aussagekraft, bzw. ist eine Betrachtung tber mehrere Geschéftsjahre notwendig, um
zu sinnvollen Aussagen Uber die Entwicklung der Cash-Flow-Marge zu kommen.

EBIT-/EBITDA-Marge
EBIT (bzw. EBITDA) x 100

Umsatz

Wahrend die EBIT-Marge zeigt, wie viel Prozent des operativen Gewinns vor Zinsen, Steuern und Finanzergebnis
pro Einheit (z. B. EUR) Umsatz erwirtschaftet wurde, sind in der EBITDA-Marge auBerdem keine Abschreibungen
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mehr enthalten, so dass auch ein Vergleich der EBITDA-Marge von Unternehmen mit unterschiedlicher (Sach- und
Finanz-) Anlagenintensitat moglich ist.

Return on Invested Capital (ROIC)

Operativer Nettogewinn nach Steuern x 100

Investiertes Kapital

Der ROIC zeigt die Rendite auf das eingesetzte Kapital. Dabei bleiben jedoch Vermdgensgegenstande unbertick-
sichtigt, die nicht zum operativen Betriebsvermdgen gehdren, aber durchaus Rendite erzielen kénnen.

Beispiele fiir Kennziffern zur Unternehmensbewertung
Enterprise Value (Unternehmenswert)

Marktkapitalisierung (Borsenwert)
+  Verbindlichkeiten
- liquide Mittel

Der Enterprise Value ist der Unternehmenswert aus Sicht aller Kapitalgeber bzw. der Marktwert des Gesamtkapi-
tals. Die Kennzahl wird durch den Einfluss von SchatzgroBen erheblich beeinflusst. Oft wird sie auch ins Verhaltnis
zu einer GewinngroBe, wie z. B. dem EBIT bzw. EBITDA, gesetzt.

Dividende je Aktie oder Dividendenrendite

Ausgeschittete Dividende

Anzahl der Stammaktien
Bzw.

Dividende je Aktie x 100
Borsenkurs

Die Dividende je Aktie macht keine Aussage dariiber, ob die Dividende aus dem Jahresergebnis des Geschéfts-
jahrs bezahlt werden konnte oder ob dafur auf die Gewinnrlcklagen zurtickgegriffen werden musste. Vergleicht
man die Dividende je Aktie mit dem Aktienkurs, erhdlt man eine Aussage bezlglich der relativen Attraktivitat einer
Aktie mit der eines Vergleichsunternehmens.

Economic Value Added (EVA)
(ROIC — WACQ) x Investiertes Kapital

mit
ROIC: Rendite auf das eingesetzte Kapital
WACC: gewichteter Kapitalkostensatz

Der Economic Value Added gibt die Hohe der Wertschdpfung des Unternehmens an, die Uber die reinen Kapital-
kosten hinaus verdient wurde. Kann diese ,Uberrendite” nicht erzielt werden, tbersteigen die Kapitalkosten also
die Rendite auf das eingesetzte Kapital, wurde aus Sicht der Kapitalgeber Wert (bzw. Kapital) vernichtet. Zur Kom-
plexitat der Berechnung des ROIC und des WACC kommt hinzu, dass — insbesondere der WACC - auf Annahmen
basiert, die Gestaltungsspielraum bieten, die Kennzahl also verzerren kénnen.

Zur Implementierung einer auf Nachhaltigkeit ausgestalteten Vergutungsregelung reicht es allerdings nicht, Er-
folge nur mit Hilfe von finanzwirtschaftlichen GréBen zu messen, die fast ausschlieBlich auf die Interessen
der Eigentlmer als einer wichtigen Stakeholdergruppe ausgerichtet sind.”* Damit wirden auf Nachhaltigkeit aus-
gerichtete Geschaftspraktiken, die auch Interessen anderer Stakeholdergruppen berihren, nur unter der Voraus-
setzung vergltungsrelevant, dass sie direkt wirtschaftliche Erfolge versprechen.

74 Dieser Abschnitt beruht im wesentlichen auf einem Beitrag von Prof. Dudo von Eckardstein. Vgl. weiter dazu: Eckardstein/ Konlechner, Vorstandsvergtitung
und gesellschaftliche Verantwortung der Unternehmung, Rainer Hampp Verlag, 2008.

60 Arbeitshilfen 14



Deshalb sollte der Aufsichtsrat zur Forderung einer nachhaltigen Unternehmensentwicklung neben wirtschaft-
lichen ErfolgsgroBen als MaBstab fir den Erfolg oder Misserfolg von Vorstandshandeln auch nichtfinanzielle
ErfolgsmessgroBen (z. B. Mitarbeiterzufriedenheit, Kundenzufriedenheit, Kundentreue, 6kologische Effekte wie
Reduzierung des CO -AusstoBes) heranziehen.

Welche ErfolgsmessgroBen eignen sich neben rein
finanzwirtschaftlichen Kennzahlen?

Da auf nachhaltiges Wirtschaften ausgerichtete Unternehmensziele, wie z. B. die Ressourcenverbesserung, sich
zunachst u. U. nicht direkt in einer Ergebnisverbesserung niederschlagen muss, sondern haufig im Gegenteil
anfangs sogar eine Ergebnisbelastung auslésen kann, fihrt eine ausschlieBlich an finanziellen ErfolgsgréBen aus-
gerichtete Vorstandsvergltung dazu, dass der Anreiz zur einer nachhaltigen Unternehmensfiihrung dementspre-
chend gering ist.

Ein Anreiz, in dem Bemihen nach der Steuerung und Kontrolle einer nachhaltigen Entwicklung im Unterneh-
men’>trotzdem nicht nachzulassen, ist die Tatsache, dass zumindest die entsprechenden Kennzahlen nicht neu
entwickelt zu werden brauchen, sondern in vielen Unternehmen oft schon genutzt werden, wenn auch
bislang nicht fur die erfolgsabhéngige Vergltung der Vorstande. So werden im Personalcontrolling zahlreiche
Kennzahlen ermittelt, mit denen sich auch Aspekte der nachhaltigen Unternehmensentwicklung im Bereich der
Personalberichterstattung beschreiben lassen. Gleiches gilt fiir den Absatz- und den Finanzbereich. Auch 6kolo-
gische Kennzahlen werden heute in den meisten groBBen Unternehmen beobachtet. Weitere Kennzahlen finden
auch in Konzepten integrierter Unternehmensentwicklung, wie Total Quality Management (TQM) nach Maf3gabe
der European Foundation for Quality Management, oder in der Balanced Score Card (BSC) Verwendung. Auch
hier braucht also ,das Rad nicht neu erfunden zu werden”. Es ist nur wichtig die fir die strategischen Ziele des
Unternehmens relevanten Kennzahlen zu wahlen.

Uberblick Gber ausgewahlte Kennziffern:

Mitarbeiterbezogen Okologisch

Mehrarbeitsentwicklung CO,-AusstoB

Entwicklung der Arbeitszeitkonten Missachtungen des Bundesumweltministeriums
Ausbildungsquote Senkung des Energieverbrauchs

Teilzeitquote

Schwerbehindertenquote

Frauenquote

Fluktuationsquote

Arbeitgeberseitig bedingte Fluktuation

Eigenkindigungsquote Kundenorientiert
Durchschnittliche Betriebszugehorigkeit Kundentreue
Quialifizierungstage je Mitarbeiter Kundenzufriedenheit
Unfallquote Unerlaubte Preisabsprachen

Umgesetzte Verbesserungsvorschlage

Gesundheitsquote

Mitarbeiterzufriedenheitsindex

Wie konnte nun die Aufnahme solcher nicht finanzieller Kennziffern in das Vorstandsvergiitungssystem ausse-
hen?

75 Vgl. weiterfuhrend in von Eckardstein / Konlechner, Vorstandsvergtitung 2008, S.58 ff.
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Flr das Beispiel von S. 56 ,Energieverbrauch senken”:

Der derzeitige Energieverbrauch liegt bei angenommen 1.000 KWh pro produzierte Tonne. Das Vergitungsziel-
system sieht vor, dass nur dann ein Bonus ausgeschiittet werden soll, wenn der Energieverbrauch um 150 KwWh
pro produzierte Tonne reduziert werden kann. Das schafft einen Anreiz, Investitionen in verbrauchsdrmere Pro-
duktionstechniken zu investieren, ohne dass bereits ein Anspruch auf Ausschittung eines Bonus entsteht, wenn
lediglich die Produktionsmenge reduziert wird.

Nachfolgend werden beispielhaft™einige Kennzahlen erldutert, mit denen sich Nachhaltigkeitsaspekte
im Personalbereich beschreiben lassen. Dabei geben die Pfeilrichtungen in der jeweiligen Gleichung an,
wie sich die EinflussgroBen in der Gleichung entwickeln miissen, damit die Kennzahl steigt.

Eigenkiindigungsquote g = Anzahl der Kiindigungen durch MA in einem Zeitraum #\ x 100

Personalbestand zu Beginn des Zeitraums

AG-bedingte-Fluktuationsquote g\ = Betriebsbedingte MA-Abgange in einem Zeitraum A x 100

Personalbestand zu Beginn des Zeitraums

Fluktuationsquote g\ = Anzahl der MA-Abgange insgesamt in einem Zeitraum # x 100

Personalbestand zu Beginn des Zeitraums

Mittels der Fluktuationsquoten (insgesamt, arbeitgeberseitig und von den Beschaftigten veranlasst) wird ermittelt,
wie hoch der Anteil der Mitarbeiter ist, der jahrlich das Unternehmen verlasst. Mit einer Zunahme der Austritte
(Zahler wird groBer) steigt die Fluktuationsquote. Dabei basieren alle drei Kennziffern auf der sachlichen Logik,
dass ein negativer Zusammenhang zwischen Zahler und Nenner besteht.

Ausbildungsquote g\ = Anzahl der Ausbildungsverhaltnisse A x 100

durchschnittlicher Personalbestand

Die Ausbildungsquote zeigt die Intensitdt der Beteiligung an der Berufsausbildung. Der Beitrag zur Nachwuchssi-
cherung und damit zum Aufbau von Personalressourcen, insbesondere in einer Zeit der beginnenden Knappheit
von Nachwuchskraften und des demografischen Wandels, wird dadurch sichtbar.
Unfallquote g\ = Anzahl der Arbeitsunfalle A x 100
durchschnittlicher Personalbestand

Die Unfallquote gibt Auskunft tber den Erfolg betrieblicher MaBnahmen der Unfallvermeidung. Es braucht nicht
begriindet zu werden, dass eine Minimierung dieser Quote von hdchster Bedeutung fur die Beschéftigten ist und
zugleich zur Geringhaltung der betrieblichen Kosten der Lohnfortzahlung beitragt.

Personalbestandsentwicklungsquote A\ = Personalstand des Betrachtungsjahrs 4 x 100

Personalstand Vorjahr oder Bezugsjahr

Die Personalbestandsentwicklungsquote gibt Aufschluss darlber, in welcher Richtung und in welchem Ausmal3
sich der Personalbestand in Relation zu einem Bezugsjahr verandert hat. Anhand dieser Quote lasst sich bestim-
men, welchen Beitrag das Unternehmen zur Beschaftigungsentwicklung und damit zur wirtschaftlichen Entwick-
lung in der Standortregion leistet. Vor dem Hintergrund der verbreiteten Tendenz der Verlagerung von Arbeits-
platzen in so genannte Niedriglohnlander und der angespannten Beschéftigungslage in vielen Branchen verdient
diese Quote besondere Beachtung.

Im Gegensatz zu den bislang dargestellten Quoten wird die Mitarbeiterzufriedenheit meist auf eine komple-
xere Weise Uber eine schriftliche Befragung mittels standardisierter Fragebogen ermittelt. Die befragten Beschéf-
tigten konnen sich dabei zum Grad ihrer Arbeitszufriedenheit in vielen Bereichen &uBern (Zufriedenheit mit Kol-
legen, Vorgesetzten, Arbeitsbedingungen, Weiterbildungsmaglichkeiten, beruflichen Entwicklungsmaoglichkeiten,
System und Hohe der Vergitung usw.). Hochste Teilzufriedenheit wird z. B. durch die Note 1, absolute Unzufrie-

76 Tiefergehende Informationen in ,Personalkennzahlen”, edition 167, Hans-Bockler-Stiftung.
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denheit mit der Note 5 ausgedriickt. Aus den abgegebenen Bewertungen pro Befragungsgebiet I&sst sich nun
ein zwischen 1 und 5 liegender Mittelwert bilden, z. B. Befragungsgebiet Weiterbildungsmaglichkeiten 2,9. Die so
ermittelten Werte aus den Befragungsgebieten werden wiederum in einem Mittelwert zu einer Gesamtarbeits-
zufriedenheit aggregiert, z. B. 2,63. Es ist nicht schwer, von Jahr zu Jahr die Veranderung der Gesamtzufriedenheit
zu ermitteln; Voraussetzung ist lediglich die Verwendung des gleichen Fragebogens wie in den Vergleichsjahren.

In der betrieblichen Praxis werden in den verschiedenen Unternehmen auch unterschiedliche Fragebdgen einge-
setzt. Dabei liegt auf der Hand, dass der Grad der Arbeitszufriedenheit von mehreren Faktoren abhangt, insbeson-
dere von der Zufriedenheit in den verschiedenen Befragungsbereichen und von der Gewichtung der einzelnen
Befragungsbereiche bei deren Zusammenfassung zur Gesamtzufriedenheit. Auch eine Gleichgewichtung der
einzelnen Befragungsbereiche ist ohne besondere Begriindung willkirlich. In manchen Fragebdgen wird ergan-
zend die subjektive Bedeutung der einzelnen Befragungsgebiete fur die Gesamtzufriedenheit bei den Befragten
erhoben.

Neben der Ermittlung der Mitarbeiterzufriedenheit in Form einer Durchschnittsnote fiir ein Befragungsgebiet oder
fur die Gesamtzufriedenheit wird die Zufriedenheit in einigen Unternehmen auch nach einer Formel erfasst, bei
der die Anzahl der sehr zufriedenen (Note 1) und der zufriedenen (Note 2) Beschéftigten (jeweils bezogen auf
die Zufriedenheit innerhalb eines Befragungsgebietes oder auf die Gesamtzufriedenheit) in Beziehung gesetzt
wird zu der Gesamtzahl der Beschaftigten, die bei der Befragung geantwortet haben.

Mitarbeiterzufriedenheit = Anzahl sehr zufriedener und zufriedener MA x 100
Anzahl antwortender Mitarbeiter

Dadurch wird die Information weiter verdichtet. Man erhélt auf einen Blick den Anteil der zufriedenen (z. B. 39 %)
bzw. als Kehrwert den der nicht zufriedenen Befragten (61%).

Ein Gutekriterium fur die Aussagekraft von Zufriedenheitsbefragungen ist die Beteiligungsquote: Haben sich z. B.
mehr als zwei Drittel der Beschéftigten eines Unternehmens an der Befragung beteiligt, kann deren Aussagekraft
als entsprechend hoch angesehen werden.

In 2007 trat der DGB mit einem neuen Befragungsinstrument zur Messung der Qualitét der Arbeit an die Offent-
lichkeit: Der ,,DGB-Index Gute Arbeit” mochte durch Einschatzung der Arbeitsqualitét auf einer Skala zwischen
1 und 100 die Arbeitsqualitdt in einzelnen Unternehmen sowie unternehmensubergreifend reprasentativ fur
Deutschland ausweisen. Er umfasst 15 Qualitatsdimensionen von ,guter Arbeit” und erhebt auBerdem die sub-
jektive Belastung der Befragten durch negative Auspragungen dieser Dimensionen.

Auch im Zusammenhang mit der Kundenzufriedenheit I&sst sich Nachhaltigkeit mit Hilfe von Kennzahlen im
Vergiitungssystem steuern und kontrollieren. Ublicherweise werden zunichst die Dimensionen fiir Kundenzu-
friedenheit (Zufriedenheit mit bestimmten Aspekten der Kundenzufriedenheit) festgelegt, z. B. Zufriedenheit mit
dem Service, mit der Lieferplnktlichkeit. Mittels schriftlicher, mundlicher oder telefonischer Erhebung werden die
Kunden hierzu befragt. In einem weiteren Schritt erfolgt wiederum die Zusammenfassung der erhobenen Einze-
lergebnisse zu einer Gesamtnote.

Zahlreiche Organisationen erheben die Kundenzufriedenheit und Qualitdt von Produkten und Dienstleistungen
bereits — so der ADAC die Stéranfélligkeit verschiedener PKW-Modelle aus seiner Pannenstatistik, die Stiftung
Warentest die Qualitat von Produkten und Dienstleistungen.

Okologische Effekte der Unternehmenstétigkeit schlagen sich in verschiedenen GréBen nieder. Sie sind jeweils
unternehmensspezifisch auszuwahlen. Im Blickpunkt stehen heute in einer allgemeinen Perspektive besonders
die Emissionen von CO,, der Verbrauch von Energie, die Art der Energiequelle (z. B. Strom aus Braunkohle oder
aus regenerativen Quellen), die Energieeffizienz, die Reduzierung des Einsatzes gefahrlicher Stoffe. Je nach der
unternehmensspezifischen Bedeutung dieser ¢kologischen Tatbestande fur die konkrete Unternehmenstatigkeit
konnen bestimmte Kennzahlen als ErfolgsgroBen fur die Vergitung herangezogen werden.
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Nebenleistungen

Neben fixer und variabler Vergiitung sind Nebenleistungen die dritte Komponente innerhalb der Vorstands-
vergutung. Sie sind explizit in § 87 Abs. 1 Satz 1 AktG erwahnt (jedoch nicht ihre Ausgestaltungsformen) und
mussen wie andere Vergitungsbestandteile vom Aufsichtsrat auf Angemessenheit Uberprift und festgesetzt
werden. Neben einem Dienstwagen finden sich als Nebenleistungen in Vorstandsvertragen haufig Versorgungs-
leistungen bei Krankheit, Unfall oder Tod. Aber auch Pramien zur D&O-Versicherung, Antrittspramien oder Auf-
wandsentschadigungen, wie zum Beispiel Umzugshilfen, sind Ubliche Leistungen. Diese Bestandteile erfreuen
sich bei Vorstandsmitgliedern auch heute noch, trotz des starken Anstiegs der monetaren Bezlige, groB3er Be-
liebtheit. Allerdings hat sich ihr Charakter entscheidend verandert: Waren sie zunachst in wesentlichen Bereichen
Ausfluss sozialer Firsorge der Unternehmen, so sind sie inzwischen klar Vergitungsbestandteil. In Anbetracht der
doch ausreichenden Grundvergtitung und der oftmals hohen variablen Vergitung sollte die Gewahrung weiterer
LSozialleistungen” des Unternehmens an seine Vorstande grundsatzlich entbehrlich sein. Dennoch finden sich in
fast allen Vertragen Nebenleistungen und werden von den bereits im Unternehmen beschéftigten Managern
als Anspruch verstanden, der ihnen aus ihrer Leistung und ihrem Engagement erwdchst. Dagegen spielen die
Nebenleistungen fiir die Gewinnung leistungsstarker Manager eine untergeordnete Rolle.

Betriebliche Altersvorsorge”

Die Gesamtbeziige missen auf Angemessenheit und Ublichkeit durch den Aufsichtsrat Gberpriift werden. Zu
den Gesamtbeziigen gehért auch das Ruhegehalt (§ 87 Abs. 1 Satz 4 AktG). Es ist fur die Unternehmen
die bei weitem teuerste, fir die Vorstande zugleich eine der begehrtesten Leistungen. Die Gewahrung einer be-
trieblichen Altersvorsorge fur Vorstande — urspriinglich ein Akt patriarchaler Firsorge des Unternehmens — besitzt
heute eindeutig Entgeltcharakter.’® Vor diesem Hintergrund und unter Beriicksichtigung des Niveaus, das die Ver-
gutung von Vorstandsmitgliedern insbesondere in DAX-Konzernen mittlerweile erreicht hat, kann man fir diese
Félle bereits die Angemessenheit einer Versorgungszusage an sich infrage stellen. Daher sollte der Aufsichtsrat
die Grundsatzentscheidung — Abgabe einer betrieblichen Altersvorsorge (bAV)-Zusage gegenlber Vorstanden:
ja oder nein — in seine Uberlegungen zur Struktur der Gesamtvergtitung” einbeziehen.

Nach empirischen Untersuchungen besitzen Gber 90 % der Vorstandsmitglieder betriebliche Versorgungszusa-
gen® Sie lassen sich je nach inhaltlicher Gestaltung in Leistungs- oder Beitragszusagen unterscheiden, werden
jedoch auch als gemischte Formen erteilt. Leistungsorientierte Zusagen stellen die traditionelle Form der Al-
tersversorgung dar. Sie Uberwiegen derzeit bei Vorstdnden noch deutlich. In diesem Falle sagt das Unternehmen
Vorstanden und ihren Hinterbliebenen im Versorgungsfall bestimmte Leistungen zu. Die Zusagen beinhalten
Uberwiegend festgehaltsbezogene Rentenzahlungen und belaufen sich auf Hochstrenten zwischen 45 % und
65 % der letzten Festbeziige. Zeitlich &ltere Vertrage sind dabei tendenziell auf 55 % bis 65 %, neuere Vertrage
auf 45 % bis 55 % der Festbezlige ausgerichtet. GroBunternehmen zeigen sich in dieser Hinsicht durchweg groB-
zUgiger als kleine und mittlere Gesellschaften.

Im Unterschied zu Leistungszusagen beziehen die Beitragszusagen neben den aktuellen Festbezligen zumeist
auch die Jahrestantiemen entweder in ihrer tatsdchlichen Héhe oder — seltener — mit ihren Zielbetragen ein. Sie
entsprechen damit der zunehmenden Forderung nach starkerer Erfolgs- und Leistungsorientierung aller Vergu-
tungskomponenten. Die Hdhen der neuen Zusagen belaufen sich bei Vorstdnden Uberwiegend auf Satze zwi-
schen 15 % und 20 % der so definierten Jahresbezilige. Die garantierte Mindestverzinsung der jahrlichen Beitrage
zur Dynamisierung der Anwartschaften schwankt in den Unternehmen zwischen 2 % und 6 %. Selbst wenn
durch die jahrliche Verzinsung der Beitrdge bzw. durch entsprechende Verrentungsfaktoren eine Korrelation zur
Entwicklung der aktiven Vorstandsbezuge sichergestellt wird, bleiben die Beitragszusagen in ihrer Wertigkeit im
Allgemeinen deutlich hinter den herkémmlichen Leistungszusagen zuriick.

77 Dieser Abschnitt beruht im Wesentlichen auf einem Beitrag von Alexandra Krieger, Hans-Béckler-Stiftung.
78 Vgl auch Evers u. a, Gehaltsfestsetzung, 5.A. Kéln 2001, S. 53 ff.

79  Z.B.Verhéltnis von fixen zu variablen, lang- zu kurzfristigen Vergutungsbestandteilen.

80 Vgl. Kienbaum, Zusatzleistungen, Gummersbach 2004, S. 32.
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Auch bei einer bAV-Zusage gilt es, eine mdgliche Herabsetzung zu tberpriifen, wenn sich die Lage der Gesell-
schaft verschlechtert (§ 87 Abs. 2 S. 1 AktG).#' Das Ruhegehalt (einschlieBlich der Hinterbliebenenbeziige und
Leistungen verwandter Art, § 87 Abs. 2 S. 2 AktG) kann jedoch nur in den ersten drei Jahren nach Ausschei-
den des Vorstands aus der Gesellschaft herabgesetzt werden. AuBerdem ist dessen Kirzung nur méglich bzw.
nicht unbillig, wenn die Verschlechterung der Lage der Gesellschaft in die Zeit der Vorstandsverantwortung fallt.

Nicht zwingend werden die Ruhegeldzusagen im Anstellungs- oder Dienstvertrag direkt geregelt. Es ist nicht
unublich, das in einem gesonderten Pensionsvertrag — auch Versorgungsvertrag genannt — zu regeln. Auch indi-
viduelle Nebenabreden auBerhalb dieser Vertrage kénnen z. B. in Form von Begleitschreiben und Anhéngen zur
Versorgungszusage getroffen werden. Der Aufsichtsrat kann also nicht davon ausgehen, mit einem Pensions-/
Versorgungsvertrag Uber alle fur die Ausgestaltung der bAV relevanten Unterlagen zu verfugen. Er sollte daher
die mit dem VorstAG geschaffene Chance der Ubertragung der Vorstandsvergiitung in die Gesamtverantwortung
des Aufsichtsrats nutzen und in der Ubergangsphase die Aushéndigung aller Vertrige und Schriften for-
dern, die die Ausgestaltung der Versorgungszusage regeln. AuBerdem erfahrt der Aufsichtsrat auf diesem Wege
von maglicherweise unterschiedlichen Versorgungszusagen fir einzelne Vorstandsmitglieder. Unter Umstanden
muss der Aufsichtsrat konsequent auf Uberlassung vollstandiger Unterlagen dréngen. Verweisen auf einen even-
tuellen Vergutungsbericht sollte nicht nachgegeben werden, da dort aufgrund fehlender gesetzlicher Detaillie-
rungsvorschrift Angaben fehlen kénnen, die fir die Beurteilung der Angemessenheit der Gesamtvergiitung durch
den Aufsichtsrat wesentlich sein kénnen.

Eine typische Versorgungszusage enthélt folgende Bestandteile, wobei nicht sémtliche Elemente in derselben
Zusage vorkommen mussen:

m Zusageform
Es werden folgende Zusageformen der betrieblichen Altersvorsorge unterschieden:

Leistungszusage: Unternehmen garantiert einen fest definierten Pensionsbetrag (z. B. 20.000 € monat-
lich)

Beitragszusage: Unternehmen verpflichtet sich zur Zahlung fester Beitrdge an einen externen Versor-
gungstrager; die tatsachliche Hohe der daraus bei Eintritt des Versorgungsfalles erzielbaren Rente ist also
unsicher, bzw. héngt wesentlich vom Anlageerfolg des Versorgungstragers ab.

Mischsysteme: enthalten Elemente beider Versorgungsformen. Eine moderne Alternative zur reinen
Leistungs- oder Beitragszusage flr Vorstande kdnnte ein Baukastensystem mit folgenden Elementen sein:

1. Baustein: Beitragsgebundene Grundversorgung (unternehmensfinanziert)
2. Baustein: Zusatzversorgung nach Unternehmenserfolg (unternehmensfinanziert)
3. Baustein: (Freiwilliger) Beitrag aus Entgeldumwandlung (Finanzierung durch Vorstand)

Viele Unternehmen haben die bAV fiir Arbeitnehmer auf beitragsbezogene Zusagen umgestellt um da-
mit das Risiko bzgl. der Hohe der Rentenzahlung bei Eintritt des Versorgungsfalls auf die Beschéftigten
verlagert. Der Aufsichtsrat sollte vor diesem Hintergrund auf einen Gleichlauf in den Zusageformen bei
Vorstanden achten und gegebenenfalls umstellen.

m Definition des Versorgungsfalls

Bei der Definition des Versorgungsfalls steht im Vordergrund, wann der Versorgungsanspruch eintritt. Zudem
sind dort die Auszahlungsmodalitaten (monatliche Zahlungsbetrag, Einmalzahlung) geregelt.

Der Eintritt des Versorgungsfalls kann durch eine (Regel-)Altersgrenze festgelegt werden; das ist regelméaBig
der Fall ab dem 65. Lj; die Altersgrenze wird in der Praxis aber oft auch niedriger angesetzt.

81 Vergleiche hierzu auch ,Uberpriifung der Vorstandsvergtitung” ab S. 77.
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Der Aufsichtsrat sollte entscheiden, ob er sich hinsichtlich der Regelaltersgrenze fir Vorstande an der — mitt-
lerweile auf das 67 Lj. — angehobenen Regelaltersgrenze fiir gesetzlich versicherte Beschéftigte orientiert.

Definition der Versorgungsformel

Der Versorgungsanspruch berechnet auf Grundlage einer Versorgungsformel. Diese ist ebenfalls genau zu
defninieren. In der Praxis ist regelmaBig eine der drei folgenden Alternativen anzutreffen, die durchaus an die
kunftige allgemeine Einkommensentwicklung gekoppelt ist:

Festbetragszusage: Sie sichert unabhéngig von den vorausgegangenen Beziligen einen festen monatli-
chen Betrag, z. B. 20.000 €, zu.

Dynamische Versorgungszusage: Sie steht in einem definierten Verhéltnis zu den ehemaligen BezU-
gen, z. B. 30 % der jahrlichen Grundvergltung. Dabei kann auch eine in Abhéngigkeit von den Dienstjah-
ren oder den Bestellungsperioden gestaffelte Zusage erfolgen (z. B. 30 % der jahrlichen Grundvergtung
wahrend der ersten Bestellungsperiode und/oder einer bestimmten Anzahl von Dienstjahren, 60 % der
jahrlichen Grundvergitung wahrend der zweiten Bestellungsperiode und/oder einer bestimmten Anzahl
von Dienstjahren usw.).

Vollversorgungszusage: Von einer Vollversorgung spricht man, wenn die Summe der gesetzlichen und
betrieblichen Altersversorgung ca. 90 bis 100 % des letzten Nettoeinkommens des Pensionars ausmacht.

Gesamtversorgungszusage: Hier wird die betriebliche Altersversorgungszusage zuerst auf der Grund-
lage bestimmter GréBen errechnet, z. B. auf der Grundlage von Lohnerhdhungen oder Preissteigerungen.
Auf diese Gesamtleistung wird die vom Pensionsbegunstigten bezogene gesetzliche Rente ganz oder
teilweise angerechnet. Die verbleibende Summe ist die Betriebsrente. D. h. der Arbeitgeber tragt das Risiko
von Kirzungen des gesetzlichen Rentenanspruchs: Sinkt der gesetzliche Rentenanspruch, steigt der Anteil
der bAV an der Gesamtversorgung.

Fir die Voll- und Gesamtversorgungszusage ist entscheidend, woran sich die Hohe der bAV festmacht. Es
werden folgende Berechnungsgrundlagen unterschieden:

Festgehalt
Festgehalt + erfolgsabhdngige variable Vergitung
Festgehalt + erfolgsabhéngige + feste/ garantierte (nicht erfolgsabhangige) Jahrestantieme.

Der Aufsichtsrat sollte (auch) mit Blick auf die Folgen fiir die bAV des Vorstands gut Gberlegen, eine evtl. Re-
duzierung variabler Vergitungsbestandteile durch eine entsprechend erhhte Fixvergiitung zu kompensieren.
Denn i. d. R. ist die Fixvergltung (Teil der) Bemessungsgrundlage fiir eine leistungsbezogene bAV. Wird die
FixvergUtung angehoben, hat das in diesen Fallen unmittelbare Konsequenzen fiir die Hohe des Versorgungs-
anspruches: Dabei steigt nicht nur der Versorgungsanspruch fur die Zukunft; vielmehr ist auch fiir die bisherige
Bestellungsdauer des Vorstands so genannter Dienstzeitaufwand nachzubilden, das hei3t, der Vorstand erhalt
eine nachtragliche Erhéhung seiner Ruhegeldbeziige fur die bereits erbrachten Dienstjahre!

Um die Auswirkung einer Erhéhung der Fixvergltung auf die bAV und die damit fir das Unternehmen ver-
bundene finanzielle Belastung einschétzen zu kdnnen, sollte sich der Aufsichtsrat erlautern lassen, um wel-
chen Betrag sich dadurch der Barwert der Versorgungszusage erhoht.

Anrechnungsmodalitaten

In einer typischen Versorgungszusage ist auBerdem geregelt, ob die aus anderen, vorangegangenen oder
derzeit neben der Vorstandstatigkeit ausgetibten Tatigkeiten erzielten Einklinfte angerechnet werden.

Unverfallbarkeit / Wartezeiten

Regelungen, wann ein nicht mehr verfallbarer Anspruch (Unverfallbarkeit) auf Leistungen aus der Versor-
gungszusage entsteht, sowie Uber Wartezeiten. Dieser Zeitraum, nach dem — mit oder ohne eine bestimmte
Betriebszugehdrigkeit — ein Anspruch auf Versorgung frihestens erfiillt wird, und zwar unabhangig vom
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Eintritt der Unverfallbarkeit, ist im Gesetz zur Betrieblichen Altersversorgung in § 1 derzeit mit einer 5jahrigen
Betriebszugehdrigkeit und dem Erreichen des 25. Lebensjahres festgelegt. Eine vereinbarte Wartezeit kann
allerdings kurzer oder langer sein als der Zeitraum bis zum Erreichen der Unverfallbarkeit. I. d. R. wird aber die
Wartezeit langer vereinbart als die Unverfallbarkeitsfrist.

Ubergangsgeld

Eventuell ein Ubergangsgeld, auch Uberbriickungsgeld genannt, dass Zahlungen zwischen dem Aus-
scheiden aus dem Unternehmen und dem Eintritt des Versorgungsfalls regelt. RegelmaBig wurde in der
Praxis bisher vereinbart, dass der Vorstand, sofern er nach Ablauf einer festzulegenden Mindestzeit aus dem
Unternehmen ausscheidet, sofort ein gekiirztes Ruhegeld oder zunachst ein Ubergangsgeld und danach das
Ruhegeld erhélt.

Beim direkten Ubergang aus dem Dienstverhéltnis in den Ruhestand entsteht selten Streit. Anders, wenn
der Manager das Unternehmen vor Erreichen des Versorgungszeitpunktes verldsst. Um Meinungsverschie-
denheiten zu vermeiden, sollte der Aufsichtsrat fir diese Situationen eindeutig vereinbaren, ab wann ein
Ruhegehalt zu zahlen ist und inwieweit aufgrund der vorzeitigen Beendigung des Vertragsverhaltnisses Kur-
zungen erfolgen sollen. Zu regeln ist dazu ein méglicher Widerruf oder die Kiirzung des Ubergangsgeldes,
des gekirzten Ruhegeldes oder gar der gesamten Versorgungszusage bei Treuepflichtverletzungen oder
Schlechtleistungen.

Anpassungsklauseln

Diese Klauseln regeln, ob nach Eintritt des Versorgungsfalls der Versorgungsanspruch angepasst wird und
gegebenenfalls wie.

Invaliditatsrente
Regelung einer Invaliditatsrente bei dauerhafter Erwerbsunfahigkeit.
Hinterbliebenenanspriiche

Versorgungsanspruch der Hinterbliebenen (Witwe/Witwer und Waisen) aktiver oder bereits pensionierter Vor-
standsmitglieder.

Insolvenzsicherung
Aussagen zum Insolvenzschutz durch den Pensionssicherungsverein e.V.
Zahlungsverpflichteter

Benennung des Verpflichteten der Versorgungszusage (Welches Unternehmen innerhalb eines Konzern-
verbunds ist zur Auszahlung des Versorgungsanspruchs verpflichtet?).

Die Fille der Regelungsbestandteile zeigt, dass diese Vertrage einen hohen Komplexitatsgrad aufweisen.

Dartiber hinaus ist es erforderlich, dass dem Plenum zusétzlich folgende Punkte regelméaBig in einer Sitzung be-
richten werden:

die Hohe der Bemessungsgrundlage (also des pensionsfahigen Gehaltes),

der Barwert der zum Stichtag verdienten Versorgungsanspriche,

die Hohe des Versorgungsanspruchs bei Eintritt des Versorgungsfalles,

die Hohe der zum Stichtag erreichten unverfallbaren Anwartschaften,

der jahrliche Aufwand (Ruickstellungen bzw. Beitrdge) des Unternehmens fir die Zuflhrung zur bAV.

Deferred Compensation (Aufgeschobene Vergiitung)

Angesichts der Notwendigkeit einer starkeren Eigenvorsorge sowie der hohen Steuerbelastung der monetéren
Bezlige erfreuen sich sog. Deferred Compensation-Modelle wachsender Beliebtheit. Diese Regelungen — zu-
nachst vor allem fur AT-Angestellte entwickelt — ergdnzen inzwischen auch fir viele Vorstande die bislang
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allein vom Unternehmen finanzierte Altersversorgung. Die Manager verzichten dabei auf Teile ihrer Bar-
vergitung zugunsten einer wertgleichen Versorgungsanwartschaft und leisten damit Eigenbeitrdge zu ihrer spé-
teren Versorgung.

Vorteile der Entgeltumwandlung gegenuber alternativen Formen der privaten Kapitalanlage ergeben sich zu-
nachst aus der ,nachgelagerten Besteuerung”. Sie belastet die umgewandelten Entgelte erst bei Zufluss im Ru-
hestand und dann aufgrund i. d. R. geringerer Gesamteinkommen mit einem tendenziell niedrigeren Steuersatz.
FUr Vorstandsmitglieder durfte entscheidender sein, dass auf diese Weise die Anlage von Teilen ihrer Vergitung
einschlieBlich daraus flieBender Ertrage brutto — also vor Abzug von Einkommensteuer — erfolgen kann und inso-
fern hohere Renditen erwirtschaftet.

Angesichts dieser ,steuerfreundlichen” Maéglichkeit der Eigenvorsorge konnten GroBunternehmen mit sehr hoch
bezahlten Vorstdnden grundsatzlich erwagen, auf betriebliche Versorgungszusagen fir diese Manager kiinftig
vollig zu verzichten und stattdessen die entsprechende Anhebung ihrer monetaren Bezlige mit einem Ange-
bot zur Deferred Compensation zu verbinden. Das wirde sowohl die Transparenz und zwischenbetriebliche
Vergleichbarkeit der Vorstandsvergitungen insgesamt als auch die Einsicht in die Wertigkeit der Vorsorgeauf-
wendungen beim einzelnen Vorstandsmitglied maBgeblich férdem. Beides ist aufgrund der Vielgestaltigkeit und
Komplexitdt der derzeitigen Pensionsregelungen allenfalls ansatzweise gegeben. Auch unter sozialpolitischen
Aspekten ware eine solche Losung zweifellos zu begriBen.

Abfindung

Im Gesetz findet sich zu Abfindungen u. a. keine Regelung. Allerdings enthalt der Corporate Governance Ko-
dex nach der Verdffentlichung einiger spektakularer Falle seit einiger Zeit dazu eine Aussage: Bei Abschluss
von Vorstandsvertragen soll darauf geachtet werden, dass Zahlungen an ein Vorstandsmitglied bei vorzeitiger
Beendigung der Vorstandstatigkeit ohne wichtigen Grund einschlieB3lich Nebenleistungen den Wert von zwei
Jahresvergtitungen nicht Gberschreiten (Abfindungscap) und nicht mehr als die Restlaufzeit des Anstel-
lungsvertrages verglten. Um diese Kodexklausel zu erfiillen, bedarf es aber einer Anpassung bei alten Vertragen.
Andernfalls stlinden sich sonst der Rechtsanspruch auf Honorierung der Restlaufzeit und ein abfindungsloses
Ausscheiden aus wichtigem Grund gegeniber. Fir die Berechnung des Abfindungscaps soll auf die Vergiitung
des abgelaufenen Geschéftsjahres und gegebenenfalls auch auf die voraussichtliche Gesamtvergiitung fur das
laufende Geschéftsjahr abgestellt werden. Eine Zusage fir Leistungen aus Anlass der vorzeitigen Beendigung
der Vorstandstatigkeit infolge eines Wechsels der Unternehmenskontrolle (Change of Control) soll 150 % des
Abfindungscaps nicht Gbersteigen (zu Change of Control siehe auch nachster Abschnitt).

Change of/in Control-Klauseln (CoC/CiC)

Wie bereits zu den Abfindungen ausgefiihrt, duert sich das VorstAG nicht zu den Change of/in Control-(CoC)-
Klauseln, jedoch aber der Kodex: Eine Zusage fur Leistungen aus Anlass der vorzeitigen Beendigung der
Vorstandstatigkeit infolge eines Kontrollwechsels (Change of Control) soll 150 % des Abfindungscaps
nicht Gbersteigen (Ziffer 4.2.3. Abs. 5 DCGK).

Mit der wachsenden Zahl von Firmentbernahmen und Fusionen in Deutschland wurde die Aufnahme von CoC-
Klauseln in die Vorstandsvertrage von den Managern zunehmend gefordert.®? Diese Klauseln — in den USA seit
langem verbreitet — sichern ihnen flr den Fall eines Kontrollwechsels und eines daraus resultierenden Mandats-
verlustes oder einer Veréanderung ihrer bisherigen Funktion, wie z. B. ihres Zustéandigkeitsbereiches, die Moglich-
keit zu, ihr Mandat gegen Gewahrung einer finanziellen Ausgleichszahlung durch das Unternehmen niederzule-
gen. Der Zweck solcher Vereinbarungen besteht hauptsachlich darin, die Vorstandsmitglieder zumindest bis zum
Zeitpunkt des Kontrollwechsels/ihres Ausscheidens loyal an die Gesellschaft zu binden. Man will verhindern, dass
die Manager bereits bei moglichen Verdnderungen in der Eigentimerstruktur aus Sorge um ihre eigene beruf-
liche und finanzielle Zukunft vorzeitig das Unternehmen verlassen. Stattdessen sollen sie — finanziell abgesichert
— diese Veranderung ausschlieBlich im Interesse des Unternehmens und seiner Aktionare konstruktiv begleiten.

82 Klauseln finden sich bereits in den Vorstandvertragen von 50 % der DAX-Unternehmen.
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In den Vereinbarungen wird der CoC-Fall zundchst (mdglichst eindeutig und nachvollziehbar) definiert. Dann
werden flr das mogliche Ausscheiden der Vorstandsmitglieder der Zeitrahmen und die finanziellen Konse-
quenzen festgelegt. Dabei werden zwei Félle unterschieden. Zum einen die Abberufung durch den Aufsichtsrat.
Zum anderen ein Sonderkiindigungsrecht fir den Vorstand, wenn dieser im Zusammenhang mit dem CoC keine
Basis mehr flr eine fruchtbare Vorstandsarbeit sieht und sein Mandat niederlegen méchte.

Fir den Fall einer Abberufung ohne wichtigen Grund im Zusammenhang mit einem CoC wird dem Manager
regelmaBig die Auszahlung der kapitalisierten Gesamtbeziige fur die restliche Vertragslaufzeit zugesichert. Diese
umfassen sowohl die festen und variablen Vergltungskomponenten als auch die geldwerten Vorteile der Sach-
beziige. Bei kurzer Restlaufzeit des Vorstandsvertrages wird im Allgemeinen ein Anspruch in Hohe des Zwei-
oder Dreifachen der jahrlichen Gesamtleistungen garantiert. Diese Garantie reduziert sich allerdings durchweg
bei zwischenzeitlicher Erreichung des Pensionsalters und Eintritt in den Ruhestand. Vereinzelt werden auch die
bis Vertragsende ausstehenden Gesamtbeziige um eine zusétzliche Ausgleichszahlung fur den Verlust des Vor-
standsmandats aufgestockt. Die Hohe der Ausgleichszahlung richtet sich meist nach der Lange der bisherigen
Mandatsdauer und belduft sich auf 50 % bis 200 % der Jahresgesamtbeziige &

Im Falle einer Eigenkiindigung des Vorstands gelten im Grundsatz die gleichen Entschadigungsmodalitdten
— héufig jedoch in eingeschrankter Form. So entfallt etwa die Garantie einer Mindestleistung oder auch die zu-
satzliche Ausgleichszahlung. Wesentlich ist zudem der Zeitrahmen fir die Méglichkeit zur Austibung des Kindi-
gungsrechts. Sechs Monate nach Eintritt des Kontrollwechsels gelten hier als angemessene Frist.

Die generelle Aufnahme einer CoC-Klausel in die Vorstandsvertrage ist aus Sicht der Unternehmen nicht unbe-
dingt sinnvoll. Im Gegensatz zur amerikanischen Praxis sind die deutschen Vorstande mit zumeist Finf-Jahres-
Vertragen sowie mit ihren Pensions- und Abfindungsregelungen gegen kurzfristige Kindigungswiinsche eines
neuen Mehrheitsgesellschafters bereits hinreichend abgesichert. Auch wird ihre, im Vergleich etwa zu den Lei-
tenden Angestellten, sehr hohe monetare Vergiitung vielfach ausdrticklich mit dem fehlenden Kiindigungsschutz
begriindet. Eine gesonderte Entschadigungsregelung bei Widerruf der Bestellung im CoC-Fall wiirde dasselbe
Risiko (némlich die Kiindigung) im Grunde also doppelt absichern. Aus diesem Grunde ist dem Aufsichtsrat unter
solchen Bedingungen von der Vereinbarung einer CoC-Klausel abzuraten. Die Kodex-Empfehlung zur Begren-
zung der zugesagten Leistungen auf ,150 % des Abfindungs-Caps"® sollte insofern keineswegs als generelle
Aufforderung zum Abschluss einer solchen Vereinbarung missverstanden werden. Der Kodex empfiehlt hier
lediglich eine betragliche Begrenzung fur den Fall, dass eine CoC-Klausel vereinbart wurde oder werden soll.

Die Gewahrung eines Eigenkindigungsrechtes im Falle eines CoC fir Vorstande ist ebenfalls kritisch zu hinterfra-
gen: Denn gegen Zahlung einer Abfindung kénnte man sich immer noch trennen, sobald sich Meinungsunter-
schiede Uber den kinftigen Unternehmenskurs konkretisieren.

Sollte sich der Aufsichtsrat dennoch fur eine Klausel entscheiden, ist darauf zu achten, dass die Trennungsgriinde
prazise definiert und abschlieBend geregelt werden. AuBerdem sollte die Entschadigungshthe auf die Abgel-
tung der dem Vorstand fiir die Restlaufzeit seines Vertrages zustehenden Gesamtbezlige, maximal jedoch auf
das Doppelte der Jahresbeziige zu beschranken. Héhere Zusagen bergen die Gefahr, dass der Vorstand seine
Entscheidung zur Kundigung mit Blick auf seinen persdnlichen finanziellen Vorteil trifft. Die Einrdumung eines
Kindigungsrechtes im Vertrag ist generell nur durch eine entsprechende Entscheidung des Gesamtaufsichtsrates
zuldssig, denn dadurch wiirde ja in die Bestellungskompetenz des Aufsichtsrates eingegriffen bzw. der Abberu-
fungsmaoglichkeit der Boden entzogen®>.

Einkiinfte aus anderen Mandaten

Es ist Ublich, dass Vorstande — insbesondere Vorstandsvorsitzende — auch bei anderen Gesellschaften ein Mandat
austben. Dabei ist die Zahl der zuldssigen Aufsichtsratsmandate auf zehn beschrénkt (§ 100 Abs. 2 Nr. 1 AktG).

83 Vgl. auch Bauer, Aufhebungsvertrage 2004, S. 235 und Beiner, Vorstandsvertrag, 2005, S. 152.
84 Tz 4.23 DCGK.
85  Vgl. Késtler/Zachert/Miller Aufsichtsratspraxis 9.A. Rz. 657 m. w. N.
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Doch auch ,nur” zehn Mandate binden ein erhebliches Zeitbudget. Pro Mandat sind das allein mindestens vier
Tage fur Aufsichtsratssitzungen — zusammengenommen pro Jahr also mindestens 40 Tage, nicht mitgerechnet
der Zeitaufwand fir die moglicherweise hinzukommende Mitgliedschaften in Ausschiissen. Zu Recht beschrankt
deshalb der Kodex die Zahl der zuldssigen Mandate auf maximal drei in konzernexternen bérsennotierten
Unternehmen

Mit jedem Mandat sind im Regelfall auch Aufsichtsratstantiemen verbunden, mindestens aber Sitzungsgelder. Sie
konnen je nach GroBe der Gesellschaft durchaus eine sechsstellige Summe erreichen. Neben der Entlohnung fur
die Vorstandstatigkeit flieBen Vorstandsmitgliedern Gber ihre Zusatzmandate so unter Umstanden weitere Ent-
lohnungsbausteine zu. Diesen Sacherhalt sollte der Aufsichtsrat bei der Festsetzung der Vergltung thematisieren.
Idealerweise sollte er im Anstellungsvertrag entweder auf die Begrenzung im Kodex verweisen oder die
Zahl der neben der Vorstandstatigkeit zuldssigen Mandate vertraglich noch weiter begrenzen. Naturlich
befreit eine solche Regelung im Anstellungsvertrag nicht davon, dass Mandate durch den AR genehmigt werden
mussen. Die schriftliche Begrenzung der moglichen Mandate signalisiert jedoch die Wichtigkeit der eigentlichen
Vorstandstatigkeit und des damit als notwendig erachtenden Zeitbudgets. Darlber hinaus kann fir Konzernman-
date eine Vereinbarung getroffen werden, die damit verbundene Vergiitung anteilig oder vollstandig auf
die Vorstandsvergitung anzurechnen.

D&O-Versicherung

Immer mehr Gesellschaften haben in den letzten Jahren Berufshaftpflichtversicherungen fur ihre Organmitglieder
(Vorstand und/oder Aufsichtsrat) abgeschlossen, so genannte Directors & Officers Liability (D & O)»-Versiche-
rungen. Die Pramien tragt das Unternehmen.#” Durchgesetzt hat sich die Ansicht, dass der Abschluss einer solchen
Berufshaftpflichtversicherung auch im eigenen Interesse des Unternehmens erfolge, damit fir Haftungsanspriiche
gegen ein Organmitglied eine ausreichende Vermdgensmasse vorhanden sei. Auch die Finanzverwaltung behan-
delt die Pramienzahlungen — anders als friher — nicht mehr als steuerpflichtige Vergitungen des Organmitglieds
sondern als sonstige Betriebsausgaben der Gesellschaft.®

Der Abschluss einer D&O-Versicherung war bisher freiwillig und wurde auch durch das VorstAG nicht zur Pflicht
fur die Unternehmen®. Bislang galt fir borsennotierte Aktiengesellschaften nach dem Kodex® nur, dass bei
Abschluss einer D&O-Versicherung die Gesellschaft einen angemessenen Selbstbehalt vereinbaren soll. Diese
Kodex-Bestimmung gehdrte nicht nur zu den weniger beachteten, sondern durch den Begriff ,,angemessen” war
den Gesellschaften naturlich jegliche Freiheit fiir eine individuelle Auslegung gegeben.

Im Zuge der parlamentarischen Beratungen des VorstAG wurde § 93 Abs. 2 AktG folgender Satz angeflgt:

,SchlieBt die Gesellschaft eine Versicherung zur Absicherung eines Vorstandsmitglieds gegen Risiken aus
dessen beruflicher Tatigkeit fur die Gesellschaft ab, ist ein Selbstbehalt von mindestens 10 Prozent des
Schadens bis mindestens zur Hohe des Eineinhalbfachen der festen jahrlichen Vergiitung des
Vorstandsmitglieds vorzusehen.”

86  Tz.54.5 DCGK.

87 Siehe zur Kritik bereits Kostler/Zachert/Mdiller, 9. Auflage 2009, Rn. 739.

88  Die im BMF-Schreiben vom 24.1.2002 — IV C 5 — S 2332 — 8/02 dazu angeflhrten Voraussetzungen sind heute beim Abschluss dieser Versicherungen
regelmaBig erfullt.

89 Vgl Fleischer NZG 2009,.S. 806 m. N.in Fn. 88 f.

90 Tz 3.8 DCGK.
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Damit konkretisierte der Gesetzgeber den Begriff ,angemessen” aus dem Kodex. Der obligatorische Selbstbehalt
ist zu begrtiBen. Denn ,Haftung dient der Verhaltenssteuerung, umfassende Versicherung hebt sie auf.”’

Der Kodex hat diese Neufassung des § 93 AktG Ubernommen und insofern erganzt, als es dort nunmehr heif3t: ,In
einer D & O Versicherung fir den Aufsichtsrat soll ein entsprechender Selbstbehalt vereinbart werden.”

Die Regelung zur Hohe des Selbstbehalts im Aktiengesetz ist nicht einfach zu verstehen; man muss hierzu die
Gesetzesbegriindung® heran ziehen:

.Bei der Vereinbarung des Selbstbehalts sind zwei Werte festzusetzen: eine prozentuale Quote, die sich auf jeden
einzelnen Schadensfall bezieht, und eine absolute Obergrenze, die fur alle Schadensfélle in einem Jahr zusammen
gilt, jedoch bei groBen Schaden auch schon bei einem einzigen Schadensfall erreicht werden kann. Die Hohe
des Selbstbehalts gibt das Gesetz nicht abschlieBend vor; geregelt wird lediglich, wie hoch er mindestens sein
muss: An jedem Schadensfall hat sich das Vorstandsmitglied mit einem vertraglich festzulegenden
Prozentsatz von mind. 10% zu beteiligen. Absolute Obergrenze ist ein Betrag, der mindestens dem
Eineinhalbfachen der jahrlichen Festvergiitung des Vorstands entsprechen muss. Im Falle einer Ande-
rung der Festvergltung ist die Versicherung entsprechend anzupassen. Das Bezugsjahr fur den anzusetzenden
Selbstbehalt ist das Jahr des Pflichtverstol3es.”

Das VorstAG hat eine Ubergangsregelung fiir Altvertrage geschaffen . Die Selbstbehaltklausel ist ab dem
01.072010 auch auf Versicherungsvertrage anzuwenden, die vor dem 05.08.2009 geschlossen wurden. Ist die
Gesellschaft gegentber dem Vorstand aus einer vor dem 05.08.2009 geschlossenen Vereinbarung zur Gewah-
rung einer Versicherung ohne Selbstbehalt im Sinne des § 93 AktG verpflichtet, darf sie diese Verpflichtung auch
dementsprechend erflllen.

Das ,bewusste Schweigen des Gesetzgebers” zu einem Selbstbehalt-Versicherungsverbot erlaubt den Riick-
schluss, dass es Vorstandsmitgliedern freisteht, ihren Selbstbehalt persénlich zu versichern.®> So bleibt
die Diskussion um eine Umgehungsmdglichkeit der persénlichen Haftung bestehen. Entgegen ersten Verlautba-
rungen hat sich die Kodex-Kommission auch nicht auf ein Versicherungsverbot im Kodex verstéandigen kénnen.%
Keinesfalls aber sollten die Aufsichtsrate bereit sein, diese Kosten der Selbstbehalt-Versicherung in
die Verguitung fiir die Vorstande ,,einzupreisen”.

Festsetzung durch das Aufsichtsratsplenum

Bis zum VorstAG wurde zwar die Bestellung der Vorstande oder Geschéftsfihrer vom Gesamtaufsichtsrat vor-
genommen. Die Anstellung und damit die Vergitungsfestsetzung konnte jedoch an einem Ausschuss des Auf-
sichtsrates (Prasidium oder Personalausschuss) delegiert werden, weil bisher im § 107 Abs. 3 AktG kein Delega-
tionsverbot bzgl. der Vergitungsfestsetzung enthalten war. Seit 2002 sind zwar die Ausschiisse dem Gesamt-
aufsichtsrat gegentber berichtspflichtig®”, und mit dem Gesetz zur Offenlegung der individuellen Vergttung®
der Vorstandsmitglieder wurde 2005 weitere Transparenz gesetzlich geregelt, doch erst das VorstAG legt die
Verantwortung in die Hande des Plenums und folgte damit der seit 2003 bestehenden Empfehlung des
Kodexes.

Das VorstAG hat im § 107 Abs. 3 AktG nun mit einer Verweisung auf § 87 Abs. 1 und 2 S.1 und 2 AktG ein
Delegationsverbot an einen Ausschuss aufgenommen und so fiir die Vorstandsvergitung bestimmt, dass der
Beschluss Uiber die Festsetzung der Vergiitung nunmehr allein dem Plenum vorbehalten ist.

91  Thising AG 2009, S. 526.

92 Tz 3.8 DCGK; dazu vertiefend http:/Awww.boecklerde/71_31632 html und Simon in Mitbestimmung 4/2010 S. 22 f.
93  BT-Ds 16/13433,S. 17

94§23 EGAKG.

95  Thusing AG 2009, S. 527; vgl. auch Fleischer NZG 2009, S. 806.

96  Siehe einerseits PM v. 29.05.2009 und andererseits jetzt Tz. 3.8 DCGK.

97 TransPuG.

98  VorstOG.
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Nach der Gesetzesbegriindung soll mit der Anderung des § 107 Abs. 3 Satz 3 AktG zur Verbesserung der Trans-
parenz die Festsetzung der Vergutung dem Aufsichtsratsplenum vorbehalten sein. Damit ist der Gesetzgeber
deutlich Uber die Empfehlung des DCGK hinausgegangen (in der Fassung vom 06.06.2008 hief3 es: ,Das Auf-
sichtsratsplenum soll auf Vorschlag des Gremiums, dass die Vorstandsvertrage behandelt, Gber die Struktur des
Vergutungssystems flr den Vorstand beraten und soll sie regelmé&Big Gberprifen.”).*

Dementsprechend sind die Geschaftsordnungen des Aufsichtsrats nunmehr anzupassen. Aus der in der Ge-
setzesbegriindung (,deutlich”) vorgenommenen Abgrenzung zur bisherigen Formulierung des Kodexes wird
auch klar, welche Grenzen vorbereitende Personalausschisse hier ab sofort haben. MaBstab ist letztlich die fur
alle Beschlussfassungen des Aufsichtsrates geltende Vorgabe an Beschlussantrége und Unterlagen fur die Sit-
zung: Die Unterlagen missen so umfassend sein, dass das abwesende Aufsichtsratsmitglied durch Stimmbot-
schaft gemal3 § 108 Abs. 3 AktG an der Beschlussfassung teilhaben kann. Es wére unzuldssig, wenn bestimmte
Beschlussgegenstande nicht geliefert wiirden oder sogar der Aufsichtsrats-Vorsitzende von einer Mitteilung we-
gen Geheimhaltungsbedurftigkeit absahe.® Insofern kann auch den Auffassungen nicht gefolgt werden, dass
der Gesamtaufsichtsrat nur Uber alle wesentlichen Vergltungselemente zu beraten habe.”!

Durch die Ergdnzung des Delegationsverbots an einen Ausschuss (§ 107 Abs. 3 AktG) um den § 87 AktG (Grund-
satze fur die Bezlige), d. h. durch die Verankerung der Zustandigkeit des Aufsichtsratsplenums fur die Vergitung
des Vorstands, hat der Gesetzgeber also zur Verbesserung der Transparenz beigetragen. Da das Delegations-
verbot (§ 107 AktG) in § 25 Abs. 1 Ziff. 2 MitbestG bei den Verweisungen fur den Aufsichtsrat in der GmbH
ausdricklich aufgefuhrt ist, gelten diese Ausfiihrungen nach tiberwiegender und zutreffender Meinung
auch far den Aufsichtsrat der GmbH unter dem MitbestG. Selbst ein gesonderter Hinweis in der Beschlus-
sempfehlung des Rechtsausschusses auf die GmbH'? kann dem nicht entgegen gehalten werden.”® Gerade
im Hinblick auf die Entstehungsgeschichte dieser Formulierung im Rechtsausschuss hatte es hier einer expliziten
gegenteiligen Formulierung in der Begriindung bedurft. Der Rechtsausschuss hat sich sogar mit der Verweisungs-
regelung fur den freiwilligen Aufsichtsrat in § 52 GmbH befasst und diesen an das VorstAG angepasst.®* Dann
kann man nicht aus den Bemerkungen des Rechtsausschusses zur Nachhaltigkeit'® (angeblich ,erklarter Wille des
Gesetzgebers”) Schlussfolgerungen treffen und ebenso wenig auf einen Aufsatz des zustéandigen Referatsleiters
im BMJ1% verweisen. Es bleibt schlieBlich die Parallele zu der BGH-Entscheidung aus dem Jahr 1983 zur Anstel-
lungs-Kompetenz des Aufsichtsrates in der GmbH unter dem MitbestG und dessen bereits damalige Auslegung
des § 31 MitbestG'”. Auch flr die Genossenschaften unter dem Mitbestimmungsgesetz gilt nun richtigerweise
die Plenarzustandigkeit.'%

Aber nachdem offensichtlich verschiedene Uberlegungen in der Praxis angestellt werden, wie hier we-
gen der ,Sensibilitdt und Vertraulichkeit des Themas” besondere Verfahren der Befassung und der
Beschlussfassung eingefiihrt werden kénnten, sind die obigen Ausfiihrungen zu vertiefen.

In den zahlreichen Ver6ffentlichungen zum VorstAG finden sich neben der Kritik an dieser Entscheidung des
Gesetzgebers allenfalls AuBerungen wie bei Fleischer, der Aufsichtsrat misse nur Uber die wesentlichen Vergi-
tungselemente beraten. Umgekehrt gibt z. B. Seibert'® den Hinweis, dass nicht der gesamte Anstellungsvertrag
nun der Plenarzustandigkeit unterliege, da § 107 AktG nur auf § 87 AktG verweise, der Vertrag im Ubrigen also
weiterhin von einem Ausschuss geschlossen werden kénne. Dazu aber treffend der Leitfaden von Hengeler-

99 BT-Ds 16/12278, S. 7; Selbst diese Kodex-Fassung hatte sich nur bedingt durchgesetzt, siehe v. Werder / Talaulicar, DB 2009, S. 689 ff, S. 694, und auBerhalb
borsennotierter Unternehmen war der Befund noch schlechter.

100 Vgl Kostler / Zachert / Mller Aufsichtsratspraxis 9. Auflage 2009, Rz. 414 m. w. N.

101 Fleischer, a. a .0, S. 804.

102  BT.-Ds. 16/13433, S. 16.

103 Unzutreffend daher Mutter, Der Aufsichtsrat 01/2010 S. O1.

104 A a.0.S.13.

105 AaO. S. 16 Keine ausdriickliche Regelung des Nachhaltigkeitsgedankens auBerhalb bérsenotierter AG und ,die Verweisung bei § 116 AktG mache den
geanderten § 87 AktG nicht fur die GmbH anwendbar”

106  Bei Seibert WM 2009 S. 1489 ff, S. 1490 steht nur etwas von der Nichtanwendung des § 87 AktG bei den GmbH; dazu in dieser Arbeitshilfe
S. 27

107 Vgl auch die umfassenden Rechtsgutachten im Auftrag der Hans-Bockler-Stiftung von Spindler (April 2010) http://www.boeckler.de/29503.html und
Oetker (Mai 2010) http://www.boeckler.de/29503.html, zusammen auch in Arbeitspapiere Nr. 216.

108  Beuthien, NZG 2010, S. 333 ff.

109 WM 2009 S. 1489 ff, S. 1491.
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Mueller™: “Die Vergitungsentscheidungen machen den wesentlichen Inhalt des Anstellungsvertrages aus, aber
es gibt eine Reihe von Regelungen im Anstellungsvertrag, die keinen oder jedenfalls keinen unmittelbaren Bezug
zur Vergltung haben. Das gilt z. B. fur die Zulassung von Nebentétigkeiten, die Herausgabe von Unterlagen bei
Beendigung der Vorstandstétigkeit und vielleicht auch den Jahresurlaub. In der Praxis wird es sich empfehlen, je-
denfalls beim Neuabschluss eines Anstellungsvertrages, den ganzen Vertrag dem Plenum vorzulegen und
nicht die einzelnen Regelungen zu ,sortieren”, da diejenigen Klauseln, die nicht zum Vergiitungsbe-
reich gehéren, im Zweifel ohnehin unproblematisch sind.”

Insofern ist es schon erstaunlich, was seither in der Praxis diskutiert wird:
Vermeidung von Beschlussvorlagen und miindlicher Vortrag zur Vergiitung in der Sitzung

Die Beschlussfassung des Aufsichtsrates setzt voraus, dass diese auf die Tagesordnung aufgenommen wird.
Neben der Beschlussfahigkeit und der erforderlichen Mehrheit im Rahmen der Abstimmung muss aber auch ein
ausformulierter Antrag vorliegen. Der Antrag konkretisiert den Beschlussgegenstand und damit den Inhalt der
Entscheidung.™ Es ist die Uberwiegende Meinung in der Literatur, dass erganzend hier § 32 BGB — Beschluss-
fassung in einem Verein — zur Frage der Prazision des Gegenstands der Beschlussfassung heranzuziehen ist'2
Fir die Anfechtung eines Beschlusses bei einem eingetragenen Verein hatte der Bundesgerichtshof zuletzt mit
Urteil vom 02.07.2007"3entschieden, dass den Mitgliedern eine sachgerechte Vorbereitung der Versammlung und
eine Entscheidung, ob sie an der Versammlung teilnehmen wollen, nicht maglich ist, wenn der Gegenstand der
Beschlussfassung in der Einladung zu einer Mitgliederversammlung nicht oder so ungenau bestimmt ist — mit der
Folge, dass die auf der Versammlung gefassten Beschliisse nichtig sind.

Die Rechtsfolgen fehlerhafter Aufsichtsratsbeschllsse sollen hier nicht vertieft werden.!

Selbst wenn man mit zahlreichen Stimmen in der Literatur die Mitteilung der Beschlussvorschldge zu den einzel-
nen Tagesordnungspunkten nicht als eine Voraussetzung der Einberufung erachtet, ist mit ihnen aber zu betonen,
dass der Aufsichtsratsvorsitzende méglichst friihzeitig zur Ubermittlung verpflichtet ists Hopt/Roth schreiben zu
Recht: ,Nur bei detaillierter Kenntnis der Beschlussantrage konnen die Aufsichtsratsmitglieder von der Méglichkeit
einer schriftlichen Stimmabgabe nach § 108 Abs. 3 Gebrauch machen»"®

Nun finden sich in der Literatur durchaus Stimmen, die im Hinblick auf die Geheimhaltungsbedurftigkeit des
Themas hier Abweichungen zulassen wollen. So hei3t es z. B. bei Hopt/Roth'”: ,Zur Bestimmung des spatest
maglichen Zeitpunkts zur Ubermittlung der Beschlussantrage kann ein Geheimhaltungsbediirfnis der Gesellschaft
gegen das Informationsinteresse der Aufsichtsratsmitglieder abzuwagen sein.» Auch bei Semler'® findet sich der
Hinweis, dass man tber Formen und Fristen hinweggehen kénne, wenn es offensichtlich gegen das Unterneh-
mensinteresse versto3e, auf ihrer Einhaltung zu bestehen, und wenn schutzwiirdige Interessen des Aufsichtsrats-
mitgliedes nicht erkennbar seien oder nach objektiver Beurteilung hinter das Unternehmensinteresse an einer
sofortigen Entscheidung zuriicktreten mussten.

Diesen Auffassungen ist schon in ihrer Allgemeinheit nicht zuzustimmen: Satzungs- oder Geschaftsordnungs-
regelungen (oder einfach Praktiken), die aus Grunden der Vertraulichkeit fiir geheimhaltungswirdige Tagesord-
nungspunkte oder Unterlagen Ausnahmen von der Pflicht zur vorherigen Mitteilung machen, sind wegen Unver-
einbarkeit mit den allgemein fir Beschlussverfahren geltenden, im Interesse der Funktionsfahigkeit des Aufsichts-
rates zu befolgenden Grundsatzen unbeachtlich. Gleiches gilt fir Bestimmungen, die die Einberufungs- oder Mit-
teilungsfrist im Interesse der Geheimhaltung unangemessen verkirzen und dadurch den Aufsichtsratsmitgliedern

110 Vgl. Hoffmann-Becking / Krieger, NZG Beilage zu Heft 26/2009 S. 9.

111 MUKo-AktG, 3. Auflage, Habersack, § 108 Rn. 15 ff.

112 Vgl. Wlotzke / WiBmann / Koberski / Kleinsorge, MitbestG, § 25 Rn. 24; Ulmer / Habersack, MitbestG § 25 Rn. 24, Spindler / Stilz AktG, § 108 Rn. 15 und
Kostler/Zachert/Mdiller, a.a.0. Fn. 2.

113 BGH, ZIP 2007, S. 1942 ff.

114 Vgl. dazu Kostler / Zachert / Mdller, a.a.0., Rn. 462 ff.

115 MUKo-AktG — Habersack § 110 Rn. 18 f,; Ulmer / Habersack, a.a.0. § 25 Rn. 17 f; Lutter / Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrat, 5. Auflage, Rn. 692;
Mertens in Kdlner Kommentar zum AktG, § 110 Rn. 4; Hopt / Roth, GK AktG, § 110 Rn. 23.

116 A a.O.vgl. auch Késtler / Zachert / Mdiller a. a. O. Rn. 414.

117 A a.O.Rn. 22

118  MUKo-AktG, 2. Auflage, § 110, Rn. 52; vgl. auch Hofmann / Preu, Der Aufsichtsrat, 5. Auflage, Rn. 140.
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die Mdglichkeit sorgfaltiger Vorbereitung nehmen. ,Ein berechtigtes Interesse der Gesellschaft an abweichenden
Regelungen ist schon deshalb nicht anzuerkennen, weil die Aufsichtsratsmitglieder uneingeschrankt der Ver-
schwiegenheitspflicht unterliegen und die Satzung oder Geschéaftsordnung nicht etwa von ihrem pflichtwidrigen
Verhalten ausgehen darf»" Im Ubrigen wollen Autoren wie Hopt/Roth und Semler auch nur den Vorrang des
Unternehmensinteresses Uber den schutzwiirdigen Interessen des Aufsichtsratsmitglieds stellen. Darum geht es
bei der Frage der Vergitungsdetails aber nicht, und insofern ist der Ansicht von Habersack voll zuzustimmen, dass
hier schon wegen der Verschwiegenheitspflicht Abweichungen nicht anzuerkennen sind.

Hinzu kommt die Komplexitdt der bei Vergltungen anstehenden Entscheidungen einerseits und nicht zuletzt
auch die Sorgfaltspflicht des einzelnen Aufsichtsratsmitglieds andererseits, die bei unangemessenen Vergitungen
ja sogar zu entsprechenden Haftungskonsequenzen fuhren kann. Es ist deshalb sachgerechterweise nicht denk-
bar, dass mittels Tischvorlagen oder gar nur miindlichem Vortrag seitens des Aufsichtsratsvorsitzenden das einzel-
ne Aufsichtsratsmitglied hier sich eine Meinung zu einer so weit reichenden Entscheidung bilden konnte.

Bezlglich der Detaillierungen im Anstellungsvertrag jenseits der Vergutung sei hier abschlieBend insbesondere
auf das Zitat aus dem Leitfaden von Hengeler-Mueller verwiesen, die betonen, dass Vergitungsentscheidungen
den wesentlichen Inhalt des Anstellungsvertrages ausmachen, und deshalb empfehlen, dem Plenum den gesam-
ten Vertrag auszuhandigen.

Vorbereitung der Plenarentscheidung durch einen Ausschuss

Verschiedene in dieser Arbeitshilfe zitierte Fachbeitrdge zum Thema ,angemessene Vorstandsvergltung” weisen
auf eine Vorbereitung dieser Entscheidung durch einen Ausschuss (den bisherigen Personalausschuss/das Pra-
sidium oder ghnliches) hin. Auch hier ist zunachst festzuhalten, dass die Diskussion dort nur auf der Basis einer
einschlagigen Unterlage gefihrt werden kann und keinesfalls beispielsweise aufgrund eines mindlichen Vortrags
des Ausschussvorsitzenden.

Vor allen Dingen ist aber bei derartigen Uberlegungen die Gesetzesgeschichte und die Intention des Gesetzge-
bers zu bedenken, hier nunmehr die Plenarzustandigkeit des Aufsichtsrates vorzusehen. Aufsichtsratsmitglieder,
die hier aufgrund unzureichender Informationen Beschlisse zur Vergitung fallen, haften nach § 116 AktG person-
lich. Das ist allen Vorstellungen entgegen zu halten, Einzelheiten zur Vergltung nur in einem Ausschuss zu bera-
ten und neben der Beschlussempfehlung dann nur auf Nachfrage in der Sitzung Einzelnes miindlich zu erganzen.
Vielfach wird derzeit die Auffassung vertreten, dass Vergutungsentscheidungen ohne Hinzuziehung von Beratern
kaum erfolgen kénnten. Dem durfte in dieser Allgemeinheit sicher nicht zu folgen sein, aber es ist ein Hinweis auf
die Sorgfaltspflicht der Aufsichtsrate und die Notwendigkeit, die fur die Beschlussfassung erforderlichen Einzel-
heiten sachgerecht aufbereitet vor der Sitzung zu erhalten.

Protokollierung

Hier muss man unterscheiden zwischen dem Protokollinhalt einerseits und der Frage der Aushandigung
des Protokolls andererseits:

In der Niederschrift sind der Ort und der Tag der Sitzung, die Teilnehmer, die Gegensténde der Tagesordnung,
der wesentliche Inhalt der Verhandlungen und die Beschllsse des Aufsichtsrats anzugeben?® Nach allgemeiner
Ansicht gehort zum gesetzlichen Mindestinhalt des Protokolls die Angabe der Beschliisse des Aufsichts-
rats!?' Neben dem wesentlichen Inhalt der Verhandlungen, also einer Dokumentation von mehr als den getéti-
gten Beschlissen, ist das Abstimmungsergebnis festzuhalten, wobei bei haftungsrelevanten Sachverhalten
die Aufnahme eines ausdriicklichen Widerspruchs gegen das Beschlussergebnis vom einzelnen Auf-
sichtsratsmitglied — unter Namensnennung - verlangt werden kann.?? Eine Protokollierung etwa derge-

119 So MUKo-AktG, 3. Auflage, Habersack, § 110 Rn. 20; vgl. auch Ulmer / Habersack, § 25 Rn. 17a m. w. N.

120  § 107 Abs. 2 Satz 2 AktG.

121 Vgl. nur MiKo-AktG-Habersack, § 107 Rn. 81; Hopt/Roth, GK AktG, § 107 Rn. 182; Ulmer-Habersack § 25, Rn. 23 und Wlotzke / WiBmann / Koberski /
Kleinsorge, § 25 Rn. 40.

122 Vgl. nur Habersack a. a. O, Rn. 79 — 80; Hopt/Roth, a. a. O,, Rn. 182.
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stalt ,Es wurde der Anstellungsvertrag des Vorstandsmitglieds X beschlossen.” entspricht nicht dem gesetzlichen
Mindestinhalt des Protokolls. Sicherlich kann der Beschluss im Protokoll auf die Eckdaten der Vergutung begrenzt
werden, wenn eine ausfuhrliche Begriindung des Beschlussantrages selbst existiert; weitere Reduzierungen im
Protokoll sind aber nicht zuldssig.

In der Satzungs- und Geschaftsordnungspraxis war friher das Recht auf Aushandigung des Protokolls an die
Mitglieder des Aufsichtsrats eingeschrankt. Solche Ideen sind heute wieder anzutreffen.

Aber abgesehen von dieser Problematik schrieb mit Recht schon Brinkschmidt'?® im Jahr 1991: ,Anders als unter
der Geltung des § 92 Abs. 2 AktG [aus dem Jahr] 1937 ist der Anspruch der Aufsichtsratsmitglieder auf Ertei-
lung einer Protokollabschrift heute zwingendes Recht”. § 107 Abs. 2 Satz 4 AktG — jedes Aufsichtsratsmitglied
hat Anspruch auf Aushandigung einer Sitzungsniederschrift — kann daher weder durch eine Bestimmung in der
Satzung noch in der Geschaftsordnung aufgehoben oder eingeschrankt werden. Anderslautende Klauseln, die in
der Praxis noch verwendet oder sogar von der Handbuchliteratur empfohlen werden, sind somit unzulassig. Das
Aufsichtsratsmitglied kann also keinesfalls auf die Einsichtnahme in eine gesonderte Niederschrift in den Rdumen
des Unternehmens verwiesen werden.”?*

Haftung der Aufsichtsratsmitglieder fiir unangemessene Vorstandsbeziige

Mit der nun Gesetz gewordenen Neufassung des § 116 AktG: ,Sie sind namentlich zum Ersatz verpflichtet,
wenn sie eine unangemessene Vergltung festsetzen.» und der ausdriicklichen Verweisung auf § 87 Abs. 1 AktG
(Grundztge fur die Beziige der Vorstandsmitglieder) will der Gesetzgeber den Betroffenen bewusst machen,
dass sie hier fur PflichtverstéBe personlich haften. Das heif3t, dass jedes Aufsichtsratsmitglied mit Blick auf das
Unternehmensinteresse und insbesondere den Fortbestand des Unternehmens seine Entscheidungen pflichtbe-
wusst treffen soll. In diesem Zusammenhang gewinnt das Protokoll an Wichtigkeit. Es sollte neben der genauen
Wiedergabe des Abstimmungsverhaltens eines jeden einzelnen Mitglieds — insbesondere bei nicht einstimmigen
Beschliissen — Uber die Vorstandsvergltung auch dokumentieren, auf welcher Informationsgrundlage die Be-
schlussfassung erfolgt ist (vergleiche hierzu ausfihrlich das vorherige Kapitel ,Protokollierung”).

Der noch im Gesetzentwurf urspriinglich vorgesehene Begriff des Mindestschadensersatzes ist mit Recht gestri-
chen worden. Andererseits kann entgegen vielfacher Behauptung keine Rede davon sein, die Haftung sei ver-
scharft worden.?> Redaktionell ist hier allerdings der Fall pflichtwidrig unterlassener Herabsetzung der Vorstands-
bezlige nach § 87 Abs. 2 AktG Ubersehen worden, der natirlich ebenfalls zum Schadensersatz fiihren kann.'?

Es liegt nahe, bei komplexeren Fallgestaltungen Vergltungsberater hinzu zu ziehen. Aber auch das befreit einer-
seits nur begrenzt von der eigenen Verantwortung und setzt andererseits vor allen Dingen voraus, dass Vergu-
tungsberater unabhdngig vom Vorstand sind. Diese ,Unabhéngigkeitsvoraussetzung” findet sich auch ausdriick-
lich im Kodex™ wieder.

Die gelegentlich anzutreffende Auffassung, dieses Gesetz wiirde zu einem Boom in der Beraterpraxis fuhren, hat
sich allerdings bisher nicht bestatigt.

Vorgaben durch die Holding/Drittanstellung

Wahrend sich im Aktiengesetz keine Aussagen zu Vorgaben aus dem Konzern finden, prazisiert der Kodex'?,
dass die Gesamtvergiitung eines jeden Vorstandsmitgliedes unter Einbeziehung von etwaigen Konzernbeziigen
festgelegt werden soll.

In der Praxis findet sich daher bei Vergitungsberatungen in Konzerntdchtern haufig der Hinweis, dass die Vor-

123 Protokolle des Aufsichtsrats, Heidelberg 1991, S. 126 f; vgl. auch Kostler / Zachert / Mdiller, Rn. 465; Uimer/Habersack, MitbestG, § 25 Rn. 23a und MuKo-
AktG-Habersack, § 107 Rn. 86.

124 Vgl. nur Hopt/Roth, GK-AktG, § 110 Rn. 192.

125  In der Gesetzesbegriindung (BT- Ds. 16/12278, S. 8) hie3 es nur: ,Dies ist den Betroffenen derzeit offenbar nicht ausreichend bewusst”. S. dazu auch Kostler
Mitbestimmung 4/2010 S. 20 ff.

126 Fleischer NZG 2009, S. 804.

127 Tz 4.2.2. DCGK.

128 Tz 4.2.2. DCGK.
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standsverguitung aufgrund interner Bandbreiten vorgegeben ausgestaltet sein musse. Es ist naturlich nachvoll-
ziehbar, dass die Vergitung in das Schema der Konzernmutter passen sollte, jedoch ist keinesfalls einer Kon-
zernvorgabe blind zu folgen. Nach wie vor gilt auch fur die Vorstandsbeziige in einer Konzerntochter, dass diese
hinsichtlich eines vertikalen und horizontalen Vergleich angemessen und nachhaltig ausgestaltet sein mussen.
Ware das vom Gesetzgeber nicht gewollt gewesen, hatte er die Haftung der Aufsichtsratsmitglieder wohl nur
auf den Konzern-Aufsichtsrat beschrénkt. Da das aber nicht der Fall ist, ist der beschlieBende Aufsichtsrat der
Konzerntochter dazu verpflichtet, die Plausibilitdt, Angemessenheit, Nachhaltigkeit sowie die weiteren relevanten
Punkte selbst zu diskutieren und eine Lésung zu finden, die der Unternehmenslage gerecht wird.

VergUtungen fur Vorstandsmitglieder, die sich am Erfolg anderer Konzerngesellschaften orientieren, insbesondere
der Konzernobergesellschaft, sind nur im Vertragskonzerm (Beherrschungsvertrag) zulassig. Im faktischen Konzern
(also im Falle einer reinen Mehrheitsbeteiligung ohne Beherrschungsvertrag) fuhren derartige Vergltungen zu
einer unzuldssigen Verstarkung des Einflusses der beherrschenden Gesellschaft. Im GmbH-Konzern sind derartige
VergUtungsgestaltungen ohne weiteres zuldssig, auch bei der mitbestimmten GmbH.'*®

In Konzernen gibt es auch Konstellationen, dass Vorstande zwei Vertrage haben, oder bei der Muttergesellschaft
angestellt, aber Vorstand/Geschéftsfuihrer bei der Tochter sind. Hier hat schon vor dem VorstAG eine Diskussion
um die Zuladssigkeit eingesetzt.*® In dem ausfihrlichen Gutachten fir die Hans-Bockler-Stiftung kam Spindler nun
zu folgendem Ergebnis: , Anstellungsvertrage von Vorstandsmitgliedern mit Dritten sind nur im Vertragskonzern
zulassig, selbst hier nur dann, wenn sie der herrschenden Gesellschaft keine Rechtsmacht einrdumen, Weisungen
zu erteilen, die existenzbedrohend fir die abhangige AG sein kdnnen oder auBerhalb des Konzerninteresses
liegen. Zudem bedurfen die Vertrage der Genehmigung durch den Aufsichtsrat. Vertrdge mit Dritten oder im
faktischen Konzern sind dagegen weitgehend unzulassig. Im GmbH-Konzern kénnen dagegen Drittanstellungs-
vertrage vereinbart werden, bei einer mitbestimmten GmbH allerdings nur, sofern hier der Aufsichtsrat zustimmt
— was durch die Gesellschafterversammlung aber (im Weigerungsfalle) Gberstimmt werden kann.”

Billigung durch die Hauptversammlung

Im urspriinglichen Gesetzentwurf nicht enthalten, wurde durch die weitere Beratung ein Novum ins Aktiengesetz
eingefugt: Die konkrete Befassung der Hauptversammlung bérsennotierter Gesellschaften mit dem System der
VergUtung der Vorstandsmitglieder:

§ 120 Absatz 4 AktG: ,Die Hauptversammlung der borsennotierten Gesellschaft kann Gber die Billi-
gung des Systems zur Vergitung der Vorstandsmitglieder beschlieBen. Der Beschluss begriindet weder
Rechte noch Pflichten; insbesondere lasst er die Verpflichtungen des Aufsichtsrates nach § 87 unberiihrt. Der
Beschluss ist nicht nach § 243 anfechtbar.”

Das Vorbild fur diese Regelung — die auch als ,Say on Pay” bezeichnet wird — war insbesondere das Vereinigte
Konigreich; dort aber ist diese gesetzliche Regelung wegen der einheitlichen Board-Verfassung und der fehlenden
Arbeitnehmerbeteiligung im Board nachvollziehbar. Fur Deutschland mit seiner dualistischen Unternehmensver-
fassung ware eine entsprechende Regelung nicht notwendig gewesen; im Zusammenhang mit der Entlastung
von Vorstand und Aufsichtsrat gab es ohnehin die Méglichkeit der Kritik der Aktiondre am bestehenden Vergi-
tungssystem. Andererseits sollte natdirlich der Aufsichtsrat die 6ffentliche Wirkung seiner Entscheidungen bei der
Vergitung bedenken.

Der Beschluss ist nicht nur unverbindlich dahingehend, dass er weder Rechte und Pflichten begriindet, noch die
Verpflichtungen des Aufsichtsrates, also auch nicht dessen Haftung nach §§ 87 und 116 AktG berihrt. Es besteht
nicht einmal die Pflicht von Vorstand und Aufsichtsrat, den Gegenstand regelméaBig wieder auf die Tagesordnung
zu setzten.”’

129 Vgl. ausfiihrlich Gutachten von Spindler im Auftrag der Hans-Bockler-Stiftung April 2010, http://www.boeckler.de/29503.html. Vgl. auch OLG Minchen ZIP
2008, 1237 ff. die Revisionsentscheidung des BGH, ZIP 2009, 2436 ff. ist eine Rechtsverweigerung, so zu Recht auch Wackerbarth a. a. O. .ZIP.

130 Vgl. nur MiiKo-AktG-Spindler § 84 Rn. 66 und zuletzt Mertens/Cahn Kélner Kommentar zum AktG § 84 Rn. 56.

131 Vgl. BT-Ds 16/13433, S. 18.
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Aktiondre, deren Anteile zusammen den zwanzigsten Teil des Grundkapitals oder den anteiligen Betrag von
500.000 € erreichen, kénnen jederzeit verlangen, dass der Gegenstand zur Beschlussfassung der Hauptver-
sammlung bekannt gemacht wird'2 Durch den letzten Satz des Absatzes 4 in § 120 AktG ist die Anfechtbarkeit
derartiger Hauptversammlungsbeschlisse zur Sicherheit explizit ausgeschlossen worden. Eine etwaige Billigung
des Vergiitungssystems ist daher — dhnlich wie eine Entlastung der Verwaltung nach § 120 Abs. 2 AktG - nur
eine platonische Vertrauenskundgebung.*

In der Koalitionsvereinbarung der neuen Bundesregierung vom Oktober 2009 heil3t es unter 3.2.:,Wir werden das
Mitspracherecht der Hauptversammlung bei der Festlegung der Eckpunkte von Vorstandsvergiitungen starken.” Die-
se Gedanken, die noch mehr zum Bruch des Systems von Aufsichtsrat und Vorstand fiihren wiirden, sind abzulehnen.

Erste Erfahrungen mit dieser gesetzlichen Grundlage des Hauptversammlungsbeschlusses liegen durch die frih
begonnene Hauptversammlungssaison 2010 schon vor. Viele Verwaltungen (also Vorstand und Aufsichtsrat ge-
meinsam) bringen von sich aus das Thema auf die Tagesordnung, geben der Aktionarsstimme Luft und nehmen
so Aktionarskritikern ,den Wind aus den Segeln”.

Uberpriifung / Herabsetzung der Vorstandsvergiitung

Vertrage mit Vorstandsmitgliedern sind bindend und kénnen grundséatzlich nicht einseitig gedndert werden. Das
Aktiengesetz hat aber durch § 87 Abs. 2 AktG bereits vor dem VorstAG dieses Prinzip durchbrochen. Die bis dato
gultige Formulierung ,zur Herabsetzung ... berechtigt” wurde durch das VorstAG jedoch erheblich gedndert.
Nun soll der Aufsichtsrat unter bestimmten Voraussetzungen die Beziige angemessen herabsetzen. Eine
einseitige Herabsetzung ist damit (weiterhin) moglich, wenn sich die Lage der Gesellschaft nach Festsetzung der
Vorstandsvergiitung so verschlechtert, dass eine Weitergewahrung unbillig fir die Gesellschaft ware.

Verschlechterung der Lage / Unbilligkeit

Im Falle einer Insolvenz ist die Verschlechterung der Lage eindeutig und unstrittig. Die Vorraussetzung zur He-
rabsetzung der Vorstandsvergitung ist damit erreicht. Aber die Insolvenz ist nicht zwingend notwendig fir eine
Herabsetzung. Auch andere finanzielle Tatbestédnde sind bereits ausreichend. Diese sind jedoch nicht so
eindeutig identifizierbar. Die Gesetzesbegriindung gibt hier immerhin erste Hinweise, welche wirtschaftlichen
Faktoren betrachtet und in die Entscheidung mit einbezogen werden sollen. So kann von einer Verschlechterung
ausgegangen werden, ,wenn die Gesellschaft Entlassungen oder Lohnkurzungen vornehmen muss und keine
Gewinne mehr ausschitten kann.””* Entlassungen jedoch, die die Wettbewerbsfahigkeit erhohen sollen, und
aus keiner finanziellen Notwendigkeit resultieren, sind hiervon selbstverstandlich ausgenommen. Folgende bilan-
ziellen Sachverhalte kénnen als Entscheidungskriterium herangezogen werden:

(wiederholter) Jahresfehlbetrag

Keine Dividendenzahlung

Verfall des Aktienkurses
Eigenkapitalaufzehrung

Fehlende Liquiditat

(Umfangreiche) betriebsbedingte Kiindigungen
Kurzarbeit

Gehaltsminderungen, insbesondere der freiwilligen Leistungen

etc.

132 §122 Abs. 2 AktG.
133 So Fleischer NZG 2009, S. 805, dort auch zu den selbst fiir England gemischten Erfahrungen.
134 Vgl. BT-Drucksache 16/12778, S. 6.
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Wenn aufgrund der finanziellen Lage eine Verschlechterung der Gesellschaft eindeutig festgestellt wird, muss die
Vergitung des Vorstandes oder einzelner Mitglieder auf ein angemessenes Niveau herabgesetzt werden. Vor-
raussetzung dafur ist, dass die Weitergewahrung der Bezlige ,,unbillig” wére. Ob Unbilligkeit vorliegt, ist eine Frage
des Einzelfalles, im Gegensatz zur bisherigen Rechtslage ist aber keine schwere Unbilligkeit mehr erforderlich.

Zeitpunkt und Umfang der Herabsetzung

Der Jahresabschluss eignet sich gut fir eine Uberpriifung der Angemessenheit der Beziige, da er Hinweise auf
die Ertrags- und Liquiditatslage des Unternehmens gibt. Es darf aber nicht nur auf diesen Zeitpunkt abgestellt
werden. Vielmehr hat der Aufsichtsrat auch unterjdhrig die Lage der Gesellschaft und die damit verbundene
Vergltung zu beachten.

Von der Herabsetzung ist die Gesamtvergltung betroffen. Dazu zahlt die fixe Vergiitung ebenso wie die variable
Vergutung. AuBerdem sind Ruhegehélter sowie Hinterbliebenenbezlige und dhnliche Leistungen explizit gesetz-
lich genannt und damit zu Uberprifen und gegebenenfalls anzupassen. Dabei ist aber zu beachten, dass gemal3
§ 87 Abs. 2 Satz 2 Ruhegehalter und Hinterbliebenenbeziige nur in den ersten drei Jahren nach Ausscheiden aus
der Gesellschaft herabgesetzt werden kénnen. Dariiber hinaus ist keine Anpassungsmaglichkeit gegeben.

Sonderkiindigungsrecht des Vorstandsmitgliedes

Der Beschluss ist im Aufsichtsratsplenum zu fassen. Eine Delegierung an einen Ausschuss ist nicht mdglich, denn
das schlie3t § 107 Abs. 3 Satz 3 ausdrticklich aus. Der Vorstand hat schlussendlich eine Reduzierung seiner Beztige
bei wirtschaftlichen Problemen hinzunehmen, wenn diese angemessen ist. Der gefasste Beschluss raumt dem be-
troffenen Vorstandsmitglied jedoch ein, seinen Anstellungsvertrag zum Ende des néchsten Kalendervierteljahres
mit einer Kiindigungsfrist von sechs Wochen zu kindigen (§ 87 Abs. 2 Satz 4 AktG).

Transparenz

Seit dem Gesetz Uber die Offenlegung der Vorstandsvergiitung im Jahre 2005 sind bérsennotierte Aktien-
gesellschaften verpflichtet, die Grundztige der Vorstandsvergltung im Lagebericht zu skizzieren®> Dartber
hinaus ist im Anhang bzw. im Konzernanhang individualisiert zu berichten.*® Die Anhangsangaben kénnen
jedoch entfallen, wenn die relevanten Angaben bereits im Lagebericht eingearbeitet wurden. Bei nicht bor-
sennotierten Aktiengesellschaften konnen die Angaben unterbleiben'’, wenn bei Veréffentlichung die
individuelle Vergitung eines Vorstandsmitgliedes ableitbar ist.

Diese Differenzierung, Offenlegung der individualisierten Vergltung zwingend fiir bérsennotierte Gesellschaften,
bzw. freiwillig bei nicht bérsennotierten Unternehmen griindet sich auf das Interesse der Offentlichkeit, bei bér-
sennotierten Unternehmen auf das Interesse der Aktionare.

Das VorstAG hat an dieser Tendenz — Aktionaren umfangreiche Information zu bieten — festgehalten und sie
zudem noch ausgeweitet. So erweitert das Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergitung in § 285 bzw.
§ 314 HGB die erforderlichen Anhangsangaben sogar. Damit sind fortan auch detaillierte Angaben tiber
folgende Vergiitungselemente aufzufiihren:

m Leistungen, die dem Vorstandsmitglied fiir den Fall einer vorzeitigen Beendigung seiner Téatigkeit zugesagt
worden sind;

m Leistungen, die dem Vorstandsmitglied fir den Fall der reguldren Beendigung seiner Tatigkeit zugesagt wor-
den sind, mit ihrem Barwert, sowie den von der Gesellschaft wahrend des Geschéftsjahres hierfir aufge-
wandten oder zuriickgestellten Betrag;

m wiahrend des Geschiftsjahres vereinbarte Anderungen dieser Zusagen;

135 § 289 Absatz 2 Nr. 5 HGB.
136 § 285 bzw. § 314 HGB.
137 §286 Abs. 4 HGB.
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m Leistungen, die einem friiheren Vorstandsmitglied, das seine Tatigkeit im Laufe des Geschéftsjahres beendet
hat, in diesem Zusammenhang zugesagt und im Laufe des Geschéftsjahres gewahrt worden sind.

Opting-Out - Vermeidung der Offenlegung

Nach wie vor kénnen die Vergitungsangaben nach § 285 und § 314 HGB unterbleiben, wenn die Hauptver-
sammlung hierzu einen entsprechenden Beschluss gefasst hat. Dieser ist nach § 286 Abs. 5 HGB maoglich. Die
notwendige Mehrheit fir diesen Beschluss — der auch als Opting-Out-Klausel bezeichnet wird — betragt drei
Viertel des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals. Gultig ist der Beschluss dann fir maximal funf
Jahre. Die Aktiondre auf der Hauptversammlung kénnen somit das ihnen zustehende Informationsrecht selbst
reduzieren. Ein entsprechender Hinweis auf den Hauptversammlungsbeschluss ist in der Entsprechenserklarung
nach § 161 AktG aufzunehmen.
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3 Anhang

Ubersicht iiber die Anderungen* des VorstAG

Aktiengesetz

§ 87 AktG. Grundsatze fiir die Beziige der Vorstandsmitglieder.

(1) 1Der Aufsichtsrat hat bei der Festsetzung der Gesamtbeziige des einzelnen Vorstandsmitglieds (Gehalt, Ge-
winnbeteiligungen, Aufwandsentschadigungen, Versicherungsentgelte, Provisionen, anreizorientierte Vergu-
tungszusagen wie zum Beispiel Aktienbezugsrechte und Nebenleistungen jeder Art) dafiir zu sorgen, dass diese
in einem angemessenen Verhaltnis zu den Aufgaben und Leistungen des Vorstandsmitglieds sowie zur Lage der
Gesellschaft stehen und die Ubliche Vergltung nicht ohne besondere Griinde Ubersteigen. 2Die Vergiltungsstruk-
tur ist bei borsennotierten Gesellschaften auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung auszurichten. 3Variable
Vergitungsbestandteile sollen daher eine mehrjahrige Bemessungsgrundlage haben; fiir auBBerordentliche Ent-
wicklungen soll der Aufsichtsrat eine Begrenzungsmaoglichkeit vereinbaren. 4 Satz 1 gilt sinngemaB fur Ruhege-
halt, Hinterbliebenenbezlige und Leistungen verwandter Art.

(2) 1Verschlechtert sich die Lage der Gesellschaft nach der Festsetzung so, dass die Weitergewahrung der BezUu-
ge nach Absatz 1 unbillig fur die Gesellschaft ware, so soll der Aufsichtsrat oder im Falle des § 85 Absatz 3 das
Gericht auf Antrag des Aufsichtsrats die Beziige auf die angemessene Hohe herabsetzen. 2Ruhegehalt, Hinter-
bliebenenbeziige und Leistungen verwandter Art kénnen nur in den ersten drei Jahren nach Ausscheiden aus der
Gesellschaft nach Satz 1 herabgesetzt werden. sDurch eine Herabsetzung wird der Anstellungsvertrag im Ubrigen
nicht berlhrt. 4Das Vorstandsmitglied kann jedoch seinen Anstellungsvertrag fur den Schluss des néchsten Kalen-
dervierteljahrs mit einer Kiindigungsfrist von sechs Wochen kiindigen.

§ 93 AktG. Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder.

(2) 1Vorstandsmitglieder, die ihre Pflichten verletzen, sind der Gesellschaft zum Ersatz des daraus entstehenden
Schadens als Gesamtschuldner verpflichtet. 2Ist streitig, ob sie die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften
Geschéftsleiters angewandt haben, so trifft sie die Beweislast. 3Schliel3t die Gesellschaft eine Versicherung zur
Absicherung eines Vorstandsmitglieds gegen Risiken aus dessen beruflicher Tatigkeit fir die Gesellschaft ab, ist
ein Selbstbehalt von mindestens 10 Prozent des Schadens bis mindestens zur Hohe des Eineinhalbfachen der
festen jahrlichen Vergltung des Vorstandsmitglieds vorzusehen.

§ 100 AktG. Personliche Voraussetzungen fiir Aufsichtsratsmitglieder.

(2) 1Mitglied des Aufsichtsrats kann nicht sein, wer 1. bereits in zehn Handelsgesellschaften, die gesetzlich ei-
nen Aufsichtsrat zu bilden haben, Aufsichtsratsmitglied ist, 2. gesetzlicher Vertreter eines von der Gesellschaft,
abhangigen Unternehmens ist, 3. gesetzlicher Vertreter einer anderen Kapitalgesellschaft ist, deren Aufsichtsrat
ein Vorstandsmitglied der Gesellschaft angehért oder 4. in den letzten zwei Jahren Vorstandsmitglied derselben
borsennotierten Gesellschaft war, es sei denn, seine Wahl erfolgt auf Vorschlag von Aktionéren, die mehr als 25
Prozent der Stimmrechte an der Gesellschaft halten. 2Auf die Hochstzahl nach Satz 1 Nr. 1 sind bis zu funf Auf-
sichtsratssitze nicht anzurechnen, die ein gesetzlicher Vertreter (beim Einzelhandelskaufmann der Inhaber) des
herrschenden Unternehmens eines Konzerns in zum Konzern gehérenden Handelsgesellschaften, die gesetzlich
einen Aufsichtsrat zu bilden haben, inne hat. 3Auf die Hochstzahl nach Satz 1 Nr. 1 sind Aufsichtsratsamter im
Sinne der Nummer 1 doppelt anzurechnen, fur die das Mitglied zum Vorsitzenden gewahlt worden ist.
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§ 107 AktG. Innere Ordnung des Aufsichtsrats.

(3) 1Der Aufsichtsrat kann aus seiner Mitte einen oder mehrere Ausschisse bestellen, namentlich, um seine Ver-
handlungen und Beschllisse vorzubereiten oder die Ausfihrung seiner Beschlisse zu Gberwachen. 2Er kann ins-
besondere einen Priifungsausschuss bestellen, der sich mit der Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses,
der Wirksamkeit des internen Kontrollsystems, des Risikomanagementsystems und des internen Revisionssystems
sowie der Abschlussprifung, hier insbesondere der Unabhangigkeit des Abschlussprifers und der vom Abschlus-
sprufer zusatzlich erbrachten Leistungen, befasst. 3Die Aufgaben nach Absatz 1 Satz 1, § 59 Abs. 3, § 77 Abs. 2
Satz 1,§ 84 Abs. 1 Satz 1 und 3, Abs. 2 und Abs. 3 Satz 1, § 87 Abs. 1 und Abs. 2 Satz 1 und 2, § 111 Abs. 3, §§ 171,
314 Abs. 2 und 3 sowie Beschlisse, dass bestimmte Arten von Geschéften nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats
vorgenommen werden dirfen, kénnen einem Ausschuss nicht an Stelle des Aufsichtsrats zur Beschlussfassung
Uberwiesen werden. 4aDem Aufsichtsrat ist regelmalig Gber die Arbeit der Ausschisse zu berichten.

§ 116 AktG. Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Aufsichtsratsmitglieder.

1FUr die Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Aufsichtsratsmitglieder gilt § 93 mit Ausnahme des Absatzes 2
Satz 3 Uber die Sordfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder sinngema@. 2Die Aufsichtsratsmit-
glieder sind insbesondere zur Verschwiegenheit Uber erhaltene vertrauliche Berichte und vertrauliche Beratungen
verpflichtet. 3Sie sind namentlich zum Ersatz verpflichtet, wenn sie eine unangemessene Vergiitung festsetzen
(§ 87 Absatz 1).

§ 120 AktG. Entlastung, Votum zum Vergiitungssystem.

(4) 1Die Hauptversammlung der borsennotierten Gesellschaft kann GUber die Billigung des Systems zur Vergltung
der Vorstandsmitglieder beschlieBen. 2Der Beschluss begriindet weder Rechte noch Pflichten; insbesondere I&sst
er die Verpflichtungen des Aufsichtsrates nach § 87 unberihrt. 3Der Beschluss ist nicht nach § 243 anfechtbar.

§ 193 AktG. Erfordernisse des Beschlusses.

(1) 1Der Beschluss Uber die bedingte Kapitalerhdhung bedarf einer Mehrheit, die mindestens drei Viertel des bei
der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals umfasst. 2Die Satzung kann eine groBere Kapitalmehrheit und
weitere Erfordernisse bestimmen. 3§ 182 Abs. 2 und § 187 Abs. 2 gelten.

(2) Im Beschluss mussen auch festgestellt werden 1. der Zweck der bedingten Kapitalerhdhung; 2. der Kreis der
Bezugsberechtigten; 3. der Ausgabebetrag oder die Grundlagen, nach denen dieser Betrag errechnet wird; sowie
4. bei Beschlissen nach § 192 Abs. 2 Nr. 3 auch die Aufteilung der Bezugsrechte auf Mitglieder der Geschéfts-
fihrungen und Arbeitnehmer, Erfolgsziele, Erwerbs- und Austibungszeitrdume und Wartezeit flr die erstmalige
Ausitibung (mindestens vier Jahre).

Handelsgesetzbuch

§ 285 HGB. Sonstige Pflichtangaben.

Ferner sind im Anhang anzugeben: 1[...] 9. flr die Mitglieder des Geschaftsfihrungsorgans, eines Aufsichts-
rats, eines Beirats oder einer dhnlichen Einrichtung jeweils fur jede Personengruppe a) die fir die Tatigkeit im
Geschéftsjahr gewahrten Gesamtbeziige (Gehalter, Gewinnbeteiligungen, Bezugsrechte und sonstige aktienba-
sierte Vergtungen, Aufwandsentschadigungen, Versicherungsentgelte, Provisionen und Nebenleistungen jeder
Ant). 2In die Gesamtbeziige sind auch Bezige einzurechnen, die nicht ausgezahlt, sondern in Anspriiche anderer
Art umgewandelt oder zur Erhéhung anderer Anspriiche verwendet werden. 3AuBBer den Beziigen fir das Ge-
schaftsjahr sind die weiteren Beziige anzugeben, die im Geschéftsjahr gewahrt, bisher aber in keinem Jahresab-
schluss angegeben worden sind. 4Bezugsrechte und sonstige aktienbasierte Vergitungen sind mit ihrer Anzahl
und dem beizulegenden Zeitwert zum Zeitpunkt ihrer Gewdhrung anzugeben; spatere Wertveranderungen, die
auf einer Anderung der Ausiibungsbedingungen beruhen, sind zu beriicksichtigen. sBei einer bérsennotierten
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Aktiengesellschaft sind zusatzlich unter Namensnennung die Bezlige jedes einzelnen Vorstandsmitglieds, auf-
geteilt nach erfolgsunabhéngigen und erfolgsbezogenen Komponenten sowie Komponenten mit langfristiger
Anreizwirkung, gesondert anzugeben. sDies gilt auch fur: aa) Leistungen, die dem Vorstandsmitglied fir den Fall
einer vorzeitigen Beendigung seiner Tatigkeit zugesagt worden sind; bb) Leistungen, die dem Vorstandsmitglied
fur den Fall der reguldren Beendigung seiner Tatigkeit zugesagt worden sind, mit ihrem Barwert, sowie den von
der Gesellschaft wahrend des Geschéftsjahres hierflr aufgewandten oder zuriickgestellten Betrag; cc) wahrend
des Geschéftsjahres vereinbarte Anderungen dieser Zusagen; dd) Leistungen, die einem frilheren Vorstandsmit-
glied, das seine Tatigkeit im Laufe des Geschaftsjahres beendet hat, in diesem Zusammenhang zugesagt und im
Laufe des Geschaftsjahres gewahrt worden sind. 7Leistungen, die dem einzelnen Vorstandsmitglied von einem
Dritten im Hinblick auf seine Tatigkeit als Vorstandsmitglied zugesagt oder im Geschéftsjahr gewahrt worden
sind, sind ebenfalls anzugeben. sEnthdlt der Jahresabschluss weitergehende Angaben zu bestimmten Beziigen,
sind auch diese zusétzlich einzeln anzugeben.
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Uber die Hans-Bockler-Stiftung
Die Hans-Bockler-Stiftung ist das Mitbestimmungs-, Forschungs- und
Studienforderungswerk des Deutschen Gewerkschaftsbundes. Gegriindet wurde sie
1977 aus der Stiftung Mitbestimmung und der Hans-Bockler-Gesellschaft. Die
Stiftung wirbt fiir Mitbestimmung als Gestaltungsprinzip einer demokratischen
Gesellschaft und setzt sich dafiir ein, die Moglichkeiten der Mitbestimmung zu erwei-
tern.

Mitbestimmungsférderung und -beratung
Die Stiftung informiert und beridt Mitglieder von Betriebs- und Personalriten sowie
Vertreterinnen und Vertreter von Beschiftigten in Aufsichtsriten. Diese kdnnen sich
mit Fragen zu Wirtschaft und Recht, Personal- und Sozialwesen oder Aus- und
Weiterbildung an die Stiftung wenden. Die Expertinnen und Experten beraten auch,
wenn es um neue Techniken oder den betrieblichen Arbeits- und Umweltschutz geht.

Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliches Institut (WSI)
Das Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliche Institut (WSI) in der Hans-Bockler-
Stiftung forscht zu Themen, die fiir Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer von
Bedeutung sind. Globalisierung, Beschéftigung und institutioneller Wandel, Arbeit,
Verteilung und soziale Sicherung sowie Arbeitsbeziehungen und Tarifpolitik sind die
Schwerpunkte. Das WSI-Tarifarchiv bietet umfangreiche Dokumentationen und fun-
dierte Auswertungen zu allen Aspekten der Tarifpolitik.

Institut fiir Makro6konomie und Konjunkturforschung (IMK)
Das Ziel des Instituts fiir Makrookonomie und Konjunkturforschung (IMK) in der
Hans-Bockler-Stiftung ist es, gesamtwirtschaftliche Zusammenhénge zu erforschen
und fiir die wirtschaftspolitische Beratung einzusetzen. Daneben stellt das IMK auf
der Basis seiner Forschungs- und Beratungsarbeiten regelmaflig
Konjunkturprognosen vor.

Forschungsférderung
Die Stiftung vergibt Forschungsauftrage zu Mitbestimmung, Strukturpolitik,
Arbeitsgesellschaft, Offentlicher Sektor und Sozialstaat. Im Mittelpunkt stehen
Themen, die fiir Beschéftigte von Interesse sind.

Studienforderung
Als zweitgrofites Studienférderungswerk der Bundesrepublik tragt die Stiftung dazu
bei, soziale Ungleichheit im Bildungswesen zu iiberwinden. Sie férdert gewerkschaft-
lich und gesellschaftspolitisch engagierte Studierende und Promovierende mit
Stipendien, Bildungsangeboten und der Vermittlung von Praktika. Insbesondere
unterstiitzt sie Absolventinnen und Absolventen des zweiten Bildungsweges.

Offentlichkeitsarbeit

Mit dem 14tdgig erscheinenden Infodienst ,,Bockler Impuls® begleitet die Stiftung die
aktuellen politischen Debatten in den Themenfeldern Arbeit, Wirtschaft und Soziales.
Das Magazin ,Mitbestimmung® und die ,, WSI-Mitteilungen informieren monatlich
tiber Themen aus Arbeitswelt und Wissenschaft. Mit der Homepage
www.boeckler.de bietet die Stiftung einen schnellen Zugang zu ihren
Veranstaltungen, Publikationen, Beratungsangeboten und Forschungsergebnissen.
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