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Vorwort

In diesem Aufsatz untersuchen wir das Wachstum der Vorstandsvergu-
tung in den vergangenen 15 Jahren und stellen uns die Frage, wie sich die
Vorstandsvergitung in der Zukunft entwickeln kdnnte. Wir vermuten,
dass die Einfihrung von Long-Term-Incentives (LTI) in Form von Ak-
tienoptionsplanen, die erst nach Erlass des KonTraG im Jahre 1998 tech-
nisch einfach moglich waren, einen Grund fiir die groen Zuwachsraten
darstellen. In einer empirischen Untersuchung analysieren wir die Vor-
standsvergutung von DAX- und MDAX-Unternehmen in Bezug auf die
LTIs. Wir stellen fest, dass 2009 78 % aller betrachteten Unternehmen
einen LTI gewdahrten. Dieser machte 2009 durchschnittlich 20 % der Ge-
samtvergitung aus, wéhrend die Short-Term-Incentives (STI) mit rund
40 % immer noch die gréfite Vergltungskomponente darstellten. Die
beliebtesten Formen zur Ausgestaltung des LTI waren Aktienoptionsplé-
ne und virtuelle Aktienoptionen, wobei die klassischen Aktienoptions-
plane in den betrachteten vier Jahren an Gewicht verloren. Dies weist
darauf hin, dass es in Bezug auf die zukinftige Entwicklung eine Trend-
wende geben koénnte. Das im August 2009 erlassene Gesetz zur Ange-
messenheit der Vorstandsvergltung (VorstAG) wird diese Entwicklung

nach unserer Erwartung noch beschleunigen.

Schlisselworter:  Vorstandsvergltung, Wachstum, Aktienoptionen,
Long-Term-Incentive, VorstAG, Trendwende

JEL-KIlassifikation: G34, M12



Summary

We examine German stock corporations’ executive compensation’s
growth over the last 15 years. Furthermore, we investigate how executive
compensation might develop in the future. Over the past 15 years we
observe dynamic growth of executive compensation especially in large
stock corporations such as those listed in the DAX and MDAX indices.
We assume that one reason for these high growth rates in the past is the
introduction of long-term incentives which has been technically easily
implementable since the passing of the control and transparency business
act in the year 1998. In an empirical analysis we explore executive com-
pensation of companies listed in DAX or MDAX with regards to usage
and arrangement of long-term incentives. While short-term incentives
still represent the largest share of executive compensation constituting
40 % of total compensation, long-term incentives on average made up for
20 % of total compensation in 2009. The most popular forms of long-
term incentives are stock option programs and stock appreciation rights.
However, during the four years analyzed the classical stock option pro-
grams significantly lost importance. This alludes to an upcoming trend
reversal in executive compensation. In our view the law on the adequacy
of executive compensation passed in August 2009 will further speed up
this future development.

Key words: Executive Compensation, Growth, Stock Options, Long-
Term Incentive, Law on Adequacy of Executive Compensation, Trend
Reversal

JEL-Classification: G34, M12



1. Einleitung

Die Vergutung deutscher Vorstande ist sowohl in der wissenschaftlichen
Literatur als auch in der 6ffentlichen Debatte ein kontrovers diskutiertes
Thema. Vor allem die Frage nach der absoluten Héhe der Vergutung und
ihre Rechtfertigung bestimmt die Diskussion.* Im wissenschaftlichen
Diskurs dominiert die Frage, inwieweit die Hohe der Vergutung durch
die Leistung eines Vorstands beeinflusst wird und welcher Zusammen-
hang zwischen Vergiitung und Profitabilitat des Unternehmens existiert.”
Beim Thema Vorstandsvergutung in Deutschland muss jedoch eine Un-
terscheidung in Bezug auf die Unternehmensgréf3e vorgenommen wer-
den.? So sind die Beziige der Vorstande der rund 1.500 Aktiengesell-
schaften zwischen 1976 und 2007 insgesamt in &hnlichem Mafe ange-
stiegen wie die Bezuge leitender Angestellte oder die Gehdlter anderer
Angestellten (siehe Abbildung 1).

45 1
40 A
851 Gehalter
30 A

25 1 Leitende
Angestellte

Index

20 A
—BJP
15 A

1,0 A —Vorstande

05 -

0,0 T T T T T T . )
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Jahr

Abbildung 1: Entwicklung Vorstandsvergitung, Vergitungen leitender Angestell-
te & Gehélter im Verglich zum nominalen BIP; 1976= Indexwert 1.

Quelle: Kienbaum* update 03/2011

Anders hingegen sieht diese Entwicklung bei Betrachtung der Vergutung
der Vorstande der 100 grofiten deutschen Unternehmen aus. Wie in Ab-
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bildung 2 zu sehen ist, entwickelt sich diese bis Mitte der 90er Jahre zwar
noch analog zur Vergutung der Vorstande deutscher Aktiengesellschaften
insgesamt und mit vergleichbarer Dynamik wie das Bruttoinlandspro-
dukt. Ab Ende der 90er Jahre jedoch zeigt die Vergltung der VVorstande
der groRten deutschen Firmen ein enormes Wachstum, das weder mit der
Entwicklung des Bruttoinlandsproduktes noch mit der der VVorstandsver-
gutungen insgesamt erklarbar ist. Allerdings zeigt sich, daf in den Kri-
senjahren 2000/01 und 2008/09 die Vorstandsbeziige der Top 100 Unter-
nehmen zum Teil drastisch zurlickgingen. Die variablen Vergutungsbe-
standteile sind bei einigen Unternehmen komplett entfallen.
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Abbildung 2: Entwicklung der Vergttung der Top 100 Vorstande und der Vergu-
tung aller Vorstédnde im Verglich mit der Entwicklung des nominalen BIP, 1976=
Indexwert 1

Quelle: Kienbaum.® Update 03/2011
In diesem Beitrag mochten wir daher die folgenden Forschungsfragen

beantworten:

1. Wie kann das starke Wachstum der Vorstandsvergitung der grofiten
deutschen Aktiengesellschaften begriindet werden?



2. Istin der Zukunft eine &hnlich dynamische Entwicklung zu erwarten

oder wird es eine Trendwende geben?

Im weiteren Verlauf ist der Aufsatz wie folgt strukturiert: Im ndchsten
Kapitel gehen wir auf die méglichen Griinde flr das starke Wachstum
der Vorstandsvergutung bei grof3en Aktiengesellschaften ein. Kapitel drei
prasentiert bisherige Ergebnisse zum Thema Long-Term-Incentive (LTI)
in Deutschland sowie eine empirische Analyse zur Gestaltung des LTI
bei DAX- und MDAX-Unternehmen. In Kapitel vier erértern wir, ob
durch das Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergitung
(VorstAG) eine Trendwende beziiglich des Wachstums der Vorstands-
vergutung zu erwarten ist. Kapitel finf schliet den Aufsatz.

2. Grinde far das Wachstum der Vorstandsvergu-
tung grofRer deutscher Aktiengesellschaften

Bei der Betrachtung von Abbildung 2 stellt sich die berechtigte Frage,
wodurch das Wachstum in der VVorstandsvergiitung ab Mitte/Ende der
90er Jahre begriindet ist. Basierend auf Daten von 1984-1996 der Firma
TowersPerrin verglichen Conyon und Schalbach die VVorstandsvergitun-
gen deutscher und britischer Unternehmen und bemerkten, dass sich die
Vergutung in Grol3britannien deutlich dynamischer entwickelt hatte als
jene deutscher Unternehmen.® In ihrer Untersuchung stellen sie fest, dass
sich das Vergutungswachstum primdr in der Zunahme der in GrofRbritan-
nien bereits Mitte der 80er Jahre verwendeten Komponente LTI begrin-
det. Conyon und Schwalbach stellten in ihrer Analyse fest, dass sich hin-
ter diesen in Grof3britannien verwendeten LTI-Planen zumeist Aktienop-
tionsprogramme verbergen. In Deutschland wurde diese Vergutungs-
komponente zu dieser Zeit noch nicht verwendet. Dies hat mehrere
Griinde, ist aber vor allem einer gesetzlichen Regelung geschuldet: Vor
dem Erlass des Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Unterneh-
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mensbereich (KonTraG) im Jahre 1998 konnten Aktienoptionen nur mit-

tels eines Umwegs (iber Wandel- oder Optionsanleihen gewahrt werden’.

Nach Erlass des KonTraG lancierten zahlreiche Unternehmen in

Deutschland Aktienoptionsplane. Das typische Modell dieser Aktienopti-

onspléne war durch bedingtes Kapital finanziert, hatte einen Austibungs-

preis von 20 % oberhalb des aktuellen Kurses, eine flinfjahrige Laufzeit

und eine zweijahrige Sperrfrist.®

In der Literatur lassen sich jedoch noch einige weitere Griinde fir die

stark angestiegene Vergitung von Vorstanden grof3er deutscher Aktien-

gesellschaften finden:

Globalisierung. Es wird angefiihrt, dass auf Grund der Globalisie-
rung einfache Arbeitertéatigkeiten leichter substituierbar geworden
sind, und daher die Vergutung dieser Tatigkeiten keine starke
Wachstumsdynamik aufzeigt. Auf die Vorstandsgehalter interna-
tionaler Unternehmen hat die Globalisierung dagegen einen ganz
anderen Effekt: Durch komplexere Wirtschaftszusammenhénge
werden immer Kkreativere Losungen gefordert, und daher wurde
die Tatigkeit in den VVorstandsetagen aufgewertet. Daher zeigt
sich auch eine entsprechende Vergiitungsentwicklung.? In Zu-
sammenhang mit der Globalisierung steht auch die Tatsache, dass
es in den letzten 15 Jahren einige Fusionen und Ubernahmen zwi-
schen deutschen und amerikanischen Unternahmen gab (z. B.
Daimler und Chrysler, Deutsche Bank und Bankers Trust).” Da
US-amerikanische Vorstandsbeziige deutlich oberhalb deutscher
Vorstandsbeziige liegen und in diesen Féllen die Beziige meist
nach oben angepasst wurden, ist diese Art von Zusammenschlis-
sen ebenfalls ein Grund fiir das Wachstum der Vorstandsvergu-

tung.**

Institutionelle Anleger. Das Engagement institutioneller Anleger

in Deutschland verstarkte sich in den 90er Jahren. Beim Aus-



wechseln des Managements durch institutionelle Investoren wur-
den Abwerbungspramien auf internationalem Niveau gezahlt,
welche das Vergultungsniveau grof3er deutscher Aktiengesell-
schaften deutlich anhoben.*?

e Steigende UnternehmensgréfRe. In ihrer Analyse fanden Harm

und Raible heraus, dass die Wachstumsrate der Vorstandsvergu-
tung zwischen 93-97 einerseits und 2001-2005 andererseits vor
allem durch das Wachstum in der Unternehmensgrofie erklart
wird.™ Dieser Befund kénnte eventuell auch mit den im ersten
Punkt erwédhnten Unternehmenszusammenschliissen zusammen-

hangen.

3. Long-Term-Incentives in der Vorstandsvergu-
tung in Deutschland

Ein LTI ist eine erfolgsabhangige Vergutungskomponente, deren Bemes-
sung auf mehrjéhriger Basis erfolgt. Im Gegensatz dazu wird fur die Er-
mittlung der variablen Vergitungskomponente Short-Term-Incentive
(STI) nur die Kennzahl eines Geschéftsjahres verwendet. Ziel des LTI ist
es also, Manager zu einer Unternehmensfiuhrung zu motivieren, die sich

langfristig positiv auswirkt.

Wie bereits im vorigen Absatz erldutert, ist die Vergltungskomponente
LTI bei den groRen deutschen Aktiengesellschaften in DAX und MDAX
weit verbreitet. In diesem Kapitel mochten wir einen Uberblick zum
Thema LTI in Deutschland geben und anhand einer empirischen Betrach-
tung die Formen der Long-Term-Incentive 2006-2009 der DAX- und
MDAX-Gesellschaften analysieren.



3.1 Bisherige Erkenntnisse

Die Verwendung von LTI in Deutschland kann in drei Phasen unterglie-

dert werden:**

Launch. Ab Mitte/Ende der 90er Jahre wurden LTI-
Programme von deutschen Unternehmen aufgelegt. In dieser
Phase wurden fur die Programme vor allem Aktienoptions-
plane verwendet; nach Raible/Moerbeek betrug der Anteil der

Aktienoptionsprogramme 85 %."

Compliance. Im Zeitraum zwischen 2000 und 2005 kam viel
Kritik an Aktienoptionsplane auf. Beklagt wurde beispiels-
weise der Anreiz, moglichst frih Aktienkurssteigerungen aus-
zuweisen, von bilanziellem Spielraum Gebrauch zu machen
und in einigen Fallen bis zur Bilanzfalschung zu gehen®,
Nachjustierungen beim Auslbungspreis oder der Laufzeit von
Optionen'’ oder die Nichtausweisung der Kosten von eigen-
kapitalbasierten Vergiitungsinstrumenten in der Bilanz'®. Die-
se Offentliche Kritik an Aktienoptionsprogrammen hatte ge-
setzliche VVorgaben, aber auch freiwillige Selbstregulierungen
wie zu Beispiel den Deutschen Corporate Governance Kodex
zur Folge. In dieser Phase waren Unternehmen vor allem be-
sorgt, mit ihren LTI-Programmen den externen Anspriichen

gerecht zu werden.*®

Strategy Fit. In den letzten Jahren beschéftigten sich Firmen
im Themenbereich LTI vor allem damit, die richtige Balance
zwischen externen Anspriichen und eigenen Bediirfnissen zu
finden. Es wird vielfach nach Alternativen zu Aktienoptions-
programmen gesucht, so dass Raible/Moerbeek den Anteil der
Aktienoptionsprogramme in 2007 mit rund 45 %?° angaben.

Eine Bewertung der Aktienoptionsprogramme von DAX 30
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Unternehmen kommt zu dem Schluss, dass zahlreiche man-
gelhafte Aktienoptionsprogramme eingestellt wurden und die
verbleibenden Programme den Kriterien der langfristigen
Anreizgestaltung besser entsprechen.? Bilanzielle Regelun-
gen stellen einen weiteren Grund fur die Abkehr von Aktien-
optionsprogrammen dar: So mussen aktienbasierte Vergu-
tungskomponenten wie z. B. Optionen geméal3 der am 1. Janu-
ar 2005 in Kraft getretenen IFRS 2 als Aufwand bilanziert
werden.? Zuvor bestand zum Thema Bilanzierung von Ak-
tienoptionen eine Regelungsliicke, d. h. es gab keine konkre-
ten Angaben zur bilanziellen Behandlung dieses Vergltungs-
instruments. Die Ausgabe von Optionen musste lediglich im
Anhang des Geschaftsberichts die Ausgabe von Aktienoptio-

nen angegeben werden.?

Eine Untersuchung des Anteils des LTI an der Gesamtvergitung ergab,
dass die groften deutschen Unternehmen im Vergleich zu anderen euro-
paischen Unternehmen ahnlicher GréRe immer noch einen geringeren
Anteil per LTI verguten. So betrégt im Jahre 2005 der durchschnittliche
Anteil des LTI im Index Stoxx 50 33,7 %. Betrachtet man die acht deut-
schen Unternehmen, die zum Stoxx 50 Index gehdren separat, so betragt
der durchschnittliche Anteil des LTI nur noch 30,4 %.2* Beziiglich der
Verwendung der LTI Komponente wurde herausgefunden, dass diese
weniger haufig in von Familien kontrollierten Firmen angewandt wird®.
Dies konnte daran liegen, dass eine Fokussierung auf kurzfristige Rendite
nicht so sehr im VVordergrund steht wie bei anderen Unternehmen.
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3.2 Empirische Untersuchung DAX & MDAX 2006-2009

Um zu sehen, welche Trends in Bezug auf die Vergutungskomponente
LTI bei groRen deutschen Aktiengesellschaften bestehen, werden wir im
Folgenden eine kurze empirische Betrachtung vornehmen. Die verwen-
deten Daten wurden von der Kienbaum Management Consultants GmbH
zusammengestellt und sind den Geschéaftsberichten der Unternehmen
entnommen. Die Datenreihe wurde ab 2006 gewahlt, da Unternehmen
seit diesem Jahr Details der Vergutung gemaR des Vorstandsvergutungs-
Offenlegungsgesetzes (VorstOG) in den Geschéftsberichten publizieren
mussen. In Bezug auf die Vergitungskomponente LTI miissen zweli
Sachverhalte unterschieden werden, wobei die in den Geschaftsberichten

beide Komponenten berichtet werden mussen.

e Zuteilung (LTI-Z): Dies ist der zum Berichtszeitpunkt beigelegte
Wert der LTI Instrumente, die in dem betreffenden Geschaftsjahr
gewahrt wurden und zum ,,Fair Value at grant* ausgewiesen wur-
den. Diese Komponente wird im Berichtsjahr fiir das Berichtsjahr
gewadhrt, die aus dem Instrument resultierende Auszahlung erfolgt
aber erst in den folgenden Jahren.

e Auszahlung (LTI-A): Dies ist der Wert der Auszahlung, die durch
ein LTI Instrument im Berichtsjahr ausgelést wurde. Das heif3t,
dass die Auszahlung im Berichtsjahr erfolgt, aber die Zahlung
sich i.d.R. auf Leistungen in den vorangegangenen Jahren be-
zieht.

Die in den Berichten ausgewiesene Gesamtvergiitungssumme beinhaltet
manchmal nur die LTI-Z (z. B. MAN AG 2006) oder die LTI-A (z. B.
Daimler Chrysler AG 2006). Die jeweils andere Komponente wird dann
separat berichtet. In den folgenden Berechnungen ist die Gesamtvergu-
tung immer als Vergutung inklusive LTI-A und LTI-Z definiert.
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In Abbildung 3 sind die Anteile der verschiedenen Verglitungskompo-
nenten zu sehen. Der LTI stellt je nach Jahr durchschnittlich zwischen
16 % und 20 % der Gesamtvergiitung dar. Ein GroRteil der variablen
Vergltung der DAX- und MDAX-Vorstande wird weiterhin, auch in den
Krisenjahren 2008 und 2009, Uber einjahrig orientierte STI ausgezahlt.
Dieser ist mit einem Anteil von je nach Jahr durchschnittlich zwischen
38 % und 47 % die grofite Vergutungskomponente.

100% 7 (g% %) %] 3%
s0% 4 8% g | 2%
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80% A 20% [1Sonstiges
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70% =
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Abbildung 3: Vergutungsbestandteile der DAX- und MDAX-Unternehmen

In Abbildung 4 sind zunéchst in DAX- und MDAX-Unternehmen ver-
wendete Formen des LTI zu sehen. Die Prozentzahlen addieren sich zu
uber 100 % auf, da einige Firmen mehr als eine Form des LTI gewahren.
Die Prozentzahl bezieht sich generell nicht auf den Wert des LTI, son-
dern auf die Anzahl der Verwendungsfalle. Es ist zu erkennen, dass in
den Jahren 2006 und 2007 26 % der Firmen keine LTI Vergutungskom-
ponente gewéhrten, wahrend dieser Anteil in den zwei weiteren Jahren

der Analyse auf 22 % zuriickging.

13




120% 1 _ [1Sonstige
v _ 0, ;
%  gx A% how
100% 4 11% 11% 12% A% Restricted Stocks
3% 11% 12% L%
80% 1 13% : 14% Phantom Stocks
14% 16% .
60% A 12% Cash-Bonus
200 Performance Shares
% =
© 22% 21% 24% 2%
B Aktienoptionsprogramm
20% +
26% 26% 22% 22% m Virtuelle Aktienoptionen
0% -
2006 2007 2008 2009 W Keine Gewdhrung eines
LTI

Abbildung 4: Anteile verwendeter LTI Typen bei DAX- und MDAX-Unternehmen
(Anzahl Verwendungsfalle)

Die beliebtesten Formen der LTI-Vergutung sind virtuelle Aktienoptio-
nen und Aktienoptionsprogramme. Der Unterschied zwischen diesen
Vergutungsformen besteht darin, dass bei einem Aktienoptionsprogramm
tatsachlich Optionen im Sinne eines bedingten, an Bedingungen gekniipf-
ten Bezugsrechtes ausgegeben werden, wahrend bei einem LTI in Form
virtueller Aktienoptionen der Gewinn analog der Aktienpreissteigerung
als Cash Bonus ausgezahlt wird. In Abbildung 4 ist deutlich zu erkennen,
dass Firmen nach Alternativen zu klassischen Aktienoptionsprogrammen
suchen. Verguteten 2006 noch 24 % der DAX- und MDAX-
Unternehmen mit Aktienoptionsprogrammen, sind es 2009 nur noch 16
%. Bei Performance Shares, welche zwischen 12 % und 16 % der Firmen
verwenden, enthalten VVorstande vorab eine Zusage auf die Zuteilung von
Aktien zu einem festgelegten Zeitpunkt in der Zukunft. Am Ende der
Laufzeit wird je nach Erreichung der Erfolgsziele die tatséchlich zuzutei-
lende Anzahl ermittelt. Die Verglitung mittels eines Cash-Bonus hat seit
2006 deutlich zugenommen. So vergiteten 2006 nur 8 % der Unterneh-
men mit Cash Bonus, 2009 waren es bereits 14 %. Phantomaktien wer-
den von 11-12 % der Firmen zur Ausgestaltung des LTI verwendet.

Phantomaktien sind imaginare Aktien, so dass dieses Vergutungsinstru-
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ment auch von nicht bérsennotierten Unternehmen verwendet werden
kann. Restricted Stocks sind Unternehmensanteile, die nicht verduRert
werden kénnen, ohne dass bestimmte Bedingungen — typischerweise der
Ablauf einer Mindesthaltefrist — eingetreten sind. Diese werden von 4 %

der Unternehmen verwendet.
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Abbildung 5: LTI-Zuteilung bei DAX- und MDAX-Unternehmen (Wert in €)

Bezlglich der wertméaRigen Anteile der LTI-Zuteilung sieht man die Ab-
kehr von den klassischen Aktienoptionsplanen noch deutlicher. Machten
diese 2006 noch 36 % des Gesamtwerts des in DAX- und MDAX-
Unternehmen gezahlten LTI aus, waren es 2009 nur noch 17 %.
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Abbildung 6: LTI-Zuteilung bei DAX und MDAX insgesamt Unternehmen in
Mio. EUR

In Abbildung 6 ist die wertméRige LTI-Zuteilung in Mio. EUR abgebil-
det. Man kann sehen, dass im Jahr 2008 die geringste LTI-Zuteilung
stattgefunden hat, diese aber bereits im Jahr 2009 wieder um knapp 15 %
erhoht wurde.

4. Trendwende durch das Gesetz zur Angemessen-
heit der Vorstandsvergutung?

Nach Zusammenfassung bisheriger Forschungsergebnisse und Betrach-
tung der empirischen Analyse der LTIs bei DAX- und MDAX-
Unternehmen stellt sich vor allem die Frage, wie sich die VVorstandsver-
gutung groRer deutscher Unternehmen in der Zukunft entwickeln wird.
Unserer Meinung nach gibt es diverse Griinde anzunehmen, dass sich das
immense Wachstum der Vergltung seit Mitte der 90er Jahre nicht in ver-
gleichbarer Hohe fortschreiben wird. Diese Hypothese kann durch meh-
rere Argumente gestiitzt werden: Wie wir in Kapitel zwei dieses Aufsat-
zes gezeigt haben, ist das rasante Vergutungswachstum teilweise einem
Einmaleffekt durch die Einfiihrung von Aktienoptionsprogrammen ge-
16



schuldet. Dieser Einmaleffekt hatte seine Wurzeln vor allem in der Ver-
anderung der Gesetzgebung (KonTraG). Des Weiteren wurde in der em-
pirischen Analyse deutlich, dass die Verwendung von Aktienoptionspro-
grammen — die maRgeblich zum massiven Vergltungswachstum beige-
tragen hatte — ruicklaufig ist. Ein weiterer wichtiger moglicher Ausldser
fur eine Trendwende beztiglich der Vergltung bei gro3en deutschen Ak-
tiengesellschaften ist erneut eine Verdnderung der gesetzlichen Rahmen-
bedingungen.

Das Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergitung (VorstAG) trat
am 5. August 2009 in Kraft. Es soll nach Angaben des Bundesministeri-
ums fur Justiz unter Anderem daftr sorgen, dass Vorstandsvergutungen
kinftig verstarkt am Ziel der nachhaltigen Unternehmensentwicklung
ausgerichtet werden. AuBerdem soll es Gehaltskiirzungen im Falle einer
Verschlechterung der Lage der Firmen ermdglichen. Sowohl das Aktien-
gesetz als auch das Handelsgesetzbuch wurden hierflir gedndert.

Der Grofiteil der Regelungen gilt fur alle Aktiengesellschaften. Drei Re-
gelungen gelten jedoch speziell fir bérsennotierte AGs:

e Die mehrjahrige Bemessungsgrundlage und Abbildung der nach-
haltigkeit bei variabler Vergutung und eine Begrenzungsmoglich-
keit der variablen Vergutung fur auBerordentliche Entwicklungen,

e die zweijahrige Wartefrist fur ehemalige Vorstandsmitglieder, die
in den Aufsichtsrat des gleichen Unternehmens wechseln mdch-

ten und

e die Advisory Vote der Hauptversammlung beztiglich der Hohe des

Vorstandsgehaltes.

Die Tatsache, dass alle variablen Vergitungsbestandteile eine mehrjéhri-
ge Bemessungsgrundlage haben sollen, dirfte also dazu flihren, dass der
Anteil des STI zu Gunsten des LTI zuriickgeht. In der Tat kénnen wir am

Markt beobachten, dafll sich das Verhaltnis kurzfristige zu langfristige
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variable Vergltung bei etwa 1:1 einpendelt, wéhrend vormals die kurz-
fristige variable Vergutung einen deutlich groReren Anteil hatte als die
langfristige. Die Begrenzungsmdglichkeit flr variable Vergitung ist ge-
mal Erfahrungen aus der Praxis ebenfalls von hoher praktischer Rele-
vanz.?® Eine weitere Anderung betrifft den friihesten Erstaustibungszeit-
punkt fiir Aktienoptionen als Teil der Vorstandsvergltung. Die Erstaus-
ubung war nach altem Gesetzesstand erstmals nach zwei Jahren mdglich.
Nun missen Vorstdnde mindestens vier Jahre bis zur Erstausiibung war-
ten. Dies konnte die Vergutung uber Aktienoptionsprogramme fiir Fir-
men unattraktiver machen, da der spate Erstausiibungszeitpunkt vor al-
lem in Hinblick auf h&ufige Vorstandswechsel zu Problemen fiihren
kann.?” Durch Aktienoptionen, deren Ausiibung nicht an den Verbleib im
Vorstandsposten gekoppelt ist, ware also mdglich, dass ein schlechter
Manager, der einen guten Nachfolger hat, seine Optionen wahrend des-
sen Amtszeit ausubt und die Belohnung fir fremde Leistungen erhal.
Dieser Fall war beim ehemaligen DaimlerChrysler Vorstandsvorsitzen-
den Jurgen Schrempp zu beobachten. Schrempp hatte die Daimler Benz
AG im Jahre 1998 in einem 30 Milliarden Euro Geschéft mit Chrysler
fusioniert. Wahrend der ,,Konzernehe* von Daimler und Chrysler gab der
Aktienkurs um bis zu 76 Prozent nach. Seit Schrempps Ruicktritt im Jahre
2005 war der Kurs bis Juni 2007 um mehr als 88 Prozent gestiegen.
Schrempp konnte durch Aktienoptionen, die er erst nach seiner Amtszeit
ausuibte, insgesamt rund 50 Mio. Euro erldsen. Somit wurde er implizit
dafir belohnt, dass er den Aktienkurs stark zum Fallen und sein Nachfol-
ger das Unternehmen wieder auf Kurs brachte und fiir ihn ,,die Kartoffeln
aus dem Feuer holte*.?® Bei einer Erstausiibungsfrist von vier Jahren
dirfte ein dhnliches Problem h&ufiger vorkommen: 43% der deutschen
Vorstande sind nach spatestens fiinf Jahren wieder aus dem Gremium

ausgeschieden.?

Zahlreiche Firmen haben auf die Gesetzesdnderung bereits sehr zeitnah
reagiert. Knapp funf Monate nach Inkrafttreten des Gesetzes haben laut

einer Umfrage des Beratungsunternehmens Kienbaum® bereits 80 % der
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befragten Unternehmen’ ihr bestehendes Vergiitungssystem auf Uberein-

stimmung mit der neuen Gesetzgebung geprift. Mehr als die Halfte der

Befragten haben bereits Anpassungen in den Vergitungssystemen vorge-

nommen. Bei rund einem Viertel der Befragten wurden sogar grundle-

gende Uberarbeitungen der Vergiitungssysteme durchgefiihrt. Beziiglich

der auf Nachhaltigkeit ausgerichteten Vergltung sollen einige Beispiele

angeflhrt werden:

BASF AG: Ab Januar 2010 missen Vorstande 10 % ihrer Tantie-
men fiir mind. 4 Jahre in Aktien des Unternehmens anlegen.®
Bayer AG: Der langfristige Anteil der variablen Vergitung wird
erhdht und die Laufzeit des LTI-Plans wird verlangert. Die kurz-
fristige variable Vergutung wird nur noch zur Halfte sofort ausge-
zahlt, wéhrend die andere Halfte in virtuelle Aktien mit dreijahri-
ger Sperrfrist umgewandelt wird. Vorstande missen 100 % bzw.
der Vorstandsvorsitzende muss 150 % eines jéhrlichen Fixgehalts
in Bayer-Aktien halten. Zuvor waren es nur 40 %.*? Somit wird
deutlich, dass auch die STI langfristiger als bisher Gblich ausge-
richtet werden.

Metro AG: Der Vorstand und die Fihrungskrafte sollen aus eige-
nen Mitteln Aktien des Unternehmens erwerben und mehrere Jah-
re halten. Fir den Vorstand liegt der Uber drei Jahre zu investie-
rende Betrag etwa in Hohe eines Netto-Jahresgrundgehalts.®®

Siemens AG: Die Firma hat bei der Zusage von Stock Awards die
Anwendung mehrjéhriger Performance-Kriterien auf Basis des
Gewinns je Aktie vorgesehen. Dafiir wurde des Weiteren ein
Schwankungskorridor von 20 % nach oben und unten einge-
fiihrt.*

'Es beteiligten sich 53 der gréRten deutschen Aktiengesellschaften, Durchfiihrung der
Befragung erfolgte im Januar 2010.
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5. Fazit

In diesem Aufsatz sind wir zu den folgenden Hauptaussagen gelangt:

1.

Die Vorstandsvergutungen kleinerer und mittlerer deutscher Ak-
tiengesellschaften entwickelten sich im Vergleich zu den Vergu-
tungen der groBten deutschen Aktiengesellschaften grundsatzlich
unterschiedlich. Die in der Offentlichkeit viel diskutierte drasti-
sche Steigung der Vorstandsvergultung betrifft priméar die groRten
deutschen Aktiengesellschaften.

Ein moglicher Hauptgrund fur das starke Wachstum der Vor-
standsvergutung seit Mitte/Ende der 90er Jahre ist die Einflihrung
von Aktienoptionsplanen, die durch das KonTraG erst moglich
gemacht wurden. Weitere Griinde fiir den starken Verglitungsan-
stieg bei Vorstanden grolRer Aktiengesellschaften sind die Globa-

lisierung und vermehrtes Engagement institutioneller Investoren.

Zwischen 2006 und 2009 betrug der Vergutungsanteil des LTI bei
Vorstanden von DAX- und MDAX-Gesellschaften durchschnitt-
lich zwischen 16 und 20 %. Der STI ist mit durchschnittlich 39-
47 % immer noch die grofite Vergitungskomponente.

2009 beinhaltete das Vergitungspaket bei 78 % der DAX und
MDAX Unternehmen einen LTI. Die beliebtesten Ausgestal-
tungsformen des LTI sind virtuelle Aktienoptionen (2009 bei 22
% der Firmen verwendet) und Aktienoptionsprogramme (2009
bei 16 % der Firmen verwendet). Es ist jedoch deutlich zu erken-
nen, dass die Gewahrung von Aktienoptionsprogrammen ab-

nimmt.

Bezlglich eines zukunftigen Trends ist es anzunehmen, dass sich
das Wachstum der Vorstandsvergutung groRer deutscher Aktien-
gesellschaften nicht in gleicher Hohe fortschreiben wird, wie es in
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den letzten 15 Jahren zu beobachten war. Zum einen ist ein Teil
des Wachstums auf einen Einmaleffekt durch die Einfihrung der
Aktienoptionen zurtickzufiihren. Zum Anderen konnte das Gesetz
zur Angemessenheit der VVorstandsvergutung (VorstAG) eine
Trendwende bei der Verwendung von Aktienoptionen herbeifiih-

ren.
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