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1. Vorbemerkung

Noch Mitte des Jahres 2002 musste man sich damit zufrieden geben, die Beziige der
Vorstinde von Aktiengesellschaften als Summe zu erfahren, eine personenbezogene
Aufschliisselung war nur {iber Schitzungen moglich. Lediglich aus der Entwicklung der
Summe der Beziige im Zeitablauf wurde geschlussfolgert, dass die ,,Zeiten, in denen die
Topmanager sich in der Rolle des asketischen Dienstleisters gefielen, (...) vorbei [sind].
Die Vorstandsbeziige sind in neue Dimensionen gestiegen. Leistung und Besoldung
entwickeln sich hiufig auseinander.' Sehr drastisch fasste das Manager Magazin den
Sachverhalt in die Worte: ,,Deutschlands Topmanager haben das Ende der Bescheiden-
heit ausgerufen.*

Angaben wurden frither mittels einer Faustformel flir den durchschnittlichen Barbezug
pro Vorstandsmitglied gemacht. Demnach erhielt der Vorstandsvorsitzende das Zweifa-
che, sein Stellvertreter das 1,25-fache eines ordentlichen Vorstandsmitgliedes.3 Heute
verfiigbare Zahlen zeigen, dass diese Faustformel die Realitdt nur sehr bedingt darstellt
— der Vorstandsvorsitzende erhélt, verglichen mit seinen Vorstandskollegen, nicht im-
mer so viel wie unterstellt.

Da das heute verfiigbare Zahlenmaterial im Wesentlichen auf den Corporate Governan-
ce Kodex und dessen rechtliche Verankerung im Transparenz- und Publizititsgesetz’
zuriickzufiihren ist, stellt die folgende Ausarbeitung zunichst die im Zusammenhang
mit der Transparenz von Managementvergiitungen stehenden Regelungen des Corporate
Governance Kodex vor (Kapitel 2), um anschlieend nach einer kurzen Diskussion wis-
senschaftlicher Literatur (Kapitel 3) ausgewéhlte Angaben zu der Vergiitung einzelner

Vorstinde und Aufsichtsratsmitglieder zu machen (Kapitel 4).

2. Der Deutsche Corporate Governance Kodex

2.1. Die Vergiitungsregelungen

Im Corporate Governance Kodex, der am 26. Februar 2002 unter Leitung des Thyssen-
Krupp-Aufsichtsratsvorsitzenden Gerhard Cromme in Berlin vorgestellt wurde, ist unter

anderem geregelt, dass

1. Vorstandsvergilitungen nach individueller Leistung und nach dem Erfolg des Unter-
nehmens vom Aufsichtsrat festgelegt werden (Empfehlung6) (Ziffer 4.2.2).

—_—

Manager Magazin, 1. August 2001, Cash as cash can, S. 46.

2 ebd,S.48

3 vgl. Wirtschaftswoche, 15. Februar 2001, Was deutsche Konzernchefs verdienen und warum sie
nicht dariiber sprechen wollen, S. 88.

4 Gesetz zur weiteren Reform des Aktien- und Bilanzrechts, zu Transparenz und Publizitdt (Transpa-
renz- und Publizititsgesetz, TransPubG) vom 19. Juli 2002, verkiindet am 25. Juli 2002, BGBI I, Nr.
50, S. 2681ff., inkraftgetreten am 26. Juli 2002 bzw. am 1. Januar 2003.

5  vgl. Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (2002).
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Vorstandsverglitungen fixe und variable (insb. Aktienoptionen), nachtrdglich nicht
verdnderbare Bestandteile umfassen sollen (Empfehlung®) (Ziffer 4.2.3).

Vorstandsvergilitungen detailliert (d.h. aufgeteilt nach Fixum, erfolgsbezogenen
Komponenten und Komponenten mit langfristiger Anreizwirkung) verdffentlicht
werden sollen (Empfehlung6) (Ziffer 4.2.4, Satz 1).

Vorstandsvergiitungen individualisiert veroffentlicht werden sollten (Anregung®)
(Ziffer 4.2.4, Satz 2).

Aufsichtsratsvergilitungen nach Verantwortung, Téatigkeitsumfang und dem Erfolg
des Unternehmens von der Hauptversammlung oder gemaf3 Satzung festgelegt wer-
den sollten (Anregung®) (Ziffer 5.4.5, Abs. 1).

Aufsichtsratsvergiitungen feste und erfolgsorientierte Bestandteile umfassen sollten
(Anregung?) (Ziffer 5.4.5, Abs. 2).

Aufsichtsratsvergilitungen individualisiert und aufgegliedert nach Bestandteilen
veroffentlicht werden sollten (Anregung®) (Ziffer 5.4.5, Abs. 3).

der Handel mit Unternehmensaktien, -optionen und anderen -derivaten durch Vor-
stands- und Aufsichtsratsmitglieder dem Unternehmen gemeldet und von diesem
veroffentlicht werden sollen (Empfehlung6) (Ziffer 6.6).

Die am 21. Mai 2003 beschlossene Weiterentwicklung des Kodex zu mehr Transparenz

in der Vorstandsvergiitung’ fiigt mit sofortiger Wirkung folgende Empfehlungen in den

Kodex ein:

l.

Die Angaben zu Vorstands- und Aufsichtsratsvergiitungen sollen (statt bisher
,»sollten, siche Nummer 4 und 7) nach ihren Bestandteilen aufgeschliisselt indivi-
dualisiert erfolgen (Ziffer 4.2.4, Satz 2 sowie Ziffer 5.4.5, Abs. 3, Satz 1).

Aktienoptionen und vergleichbare Gestaltungen sollen kiinftig auf anspruchsvolle,
relevante Vergleichsparameter bezogen sein. Fiir aulerordentliche, nicht vorherge-
sehene Entwicklungen soll der Aufsichtsrat eine Begrenzungsmoglichkeit (Cap)
vereinbaren (Ziffer 4.2.3, Abs. 2).

Die Grundziige des Vergilitungssystems sollen auf der Internetseite der Gesellschaft
in allgemein verstandlicher Form bekannt gemacht und im Geschéftsbericht erldu-
tert werden. Hierzu sollen auch Angaben zum Wert von Aktienoptionen gehoren
(Ziffer 4.2.3, Abs. 3).

Der Vorsitzende des Aufsichtsrats soll die Hauptversammlung iiber die Grundziige
des Vergiitungssystems und deren Verdanderung informieren (Ziffer 4.2.3, Abs. 4).

Die Anderungen wurden im Juni 2003 vom Bundesministerium der Justiz rechtlich ge-

priift und nach § 161 Aktiengesetz (AktG®) im elektronischen Bundesanzeiger9 (amtli-
cher Teil) am 4. Juli 2003 formlich bekannt gemacht.'

Die Abweichung von einer ,,Empfehlung” des Kodex muss verdffentlicht werden, um dem Kodex
entsprochen zu haben. Von einer ,,Anregung* darf hingegen stillschweigend abgewichen werden
(vgl. ebd., S. 2).

vgl. hierzu Bundesministerium der Justiz (2003a) bzw. mit hervorgehobenen Anderungen Regie-
rungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (2003b).

AktG vom 6. September 1965, BGBI I, 1965, S. 1089ff.; zuletzt gedndert durch Gesetz vom 12. Juni
2003, BGBI I, Nr. 25, 17. Juni 2003, S. 838ff.

http://www.ebundesanzeiger.de.



2.2. Zur Verbindlichkeit des Kodex

Der Kodex wurde von einer Regierungskommission verfasst und wird laufend tiberar-
beitet. Er hat selbst keine gesetzlich bindende Wirkung. Lediglich die jéhrliche Abgabe
einer ,,Entsprechungserkldarung® durch den Vorstand und den Aufsichtsrat einer borsen-
notierten Gesellschaft ist gesetzlich bindend im Transparenz- und Publizitdtsgesetz vom
19. Juli 2002'"" geregelt. Damit muss jedes bérsennotierte Unternehmen im Jahresab-
schluss den im Kodex als Empfehlung ausgesprochenen Forderungen entsprechen oder
explizit erkldren, dass (und warum) Empfehlungen nicht gefolgt wird.

Diese Vorgehensweise schafft zwar keine rechtlich verpflichtende Situation, zwingt das
Management aber dazu, eine eventuelle Nicht-Anwendung des Kodex explizit publik zu
machen. Der Vorteil liegt darin, dass bei Vorliegen nachvollziehbarer Nicht-
Entsprechungsgriinde kein (juristisch zu ahndender) Rechtsbruch vorliegt, das Mana-
gement aber bei fehlender Nachvollziehbarkeit der Nicht-Entsprechung in Erklarungs-
ndte kommt und von den Aktioniren und der Offentlichkeit zur Rechenschaft gezogen
wird.

Der Weiterentwicklung des Kodex ist erst nach der Veroffentlichung im Bundesanzei-
ger zu entsprechen. Da die Erklarung im Geschéaftsbericht eine Stichtagserkldarung dar-

«l2

stellt, ist eine ,,dynamische Verweisung auf den Kodex“ ' (beispielsweise in der Inter-

net-Version des Geschiftsberichts) nicht erforderlich.

10 vgl. Bundesministerium der Justiz (2003a) bzw. unter http://www.ebundesanzeiger.de, ,,Amtlicher
Teil*, ,,.Bekanntmachungen — Bundesministerium der Justiz®.

11 vgl. FuBinote 4.
Zur Begriindung vgl. Deutscher Bundestag (2002a), S. 21 (Gesetzentwurf der Bundesregierung) in
Verbindung mit Deutscher Bundestag (2002b), S. 18 (Beschlussempfehlung und Bericht des
Rechtsausschusses).

12 Bundesministerium der Justiz (2003b).
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Die Einhaltung der Vergiitungsregelungen

In einer Studie hat Towers Perrin die ,,Entsprechenserklarungen® der DAXI100-

Unternehmen bis Januar 2003 iiberpriift."> Beziiglich der Vergiitungsregelungen wird

Folgendes festgestellt:

Ziffer | Kurztitel Art der Entsprechungen |Abweichungen

(s.0.) Regelung Anzahl |in % Anzahl |in %

1 Festlegung der Vorstandsver- | Empfehlung |97 100% |0 0%
giitungen nach Leistung und
Unternehmenserfolg

2 Vorstandsvergilitung mit fixen | Empfehlung |88 91% 9 9%
und variablen, unverdnderba-
ren Bestandteilen

3 Vorstandsvergiitungen detail- | Empfehlung |88 91% 9 9%
liert veroffentlichen

4 Vorstandsvergiitungen indivi- | Anregung 9 9% 88 91%
dualisiert veroffentlichen

5 Festlegung der Aufsichtsrats- | Anregung 29 30% 68 70%
vergiitungen nach Verant-
wortung und Unt.-erfolg

6 Aufsichtsratsvergiitungen mit | Anregung 2 2% 95 98%
festen und erfolgsorientierten
Bestandteilen

7 Aufsichtsratsvergiitungen de- | Anregung 29 30% 68 70%
tailliert und individualisiert
verdffentlichen

8 Wertpapierhandel durch eige- | Empfehlung |79 81% 18 19%
ne Manager verdffentlichen

Zu dhnlichen Ergebnissen kommt die allgemeiner gehaltene empirische Erhebung des
Berlin Center of Corporate Governance (BCCG) am 19. Mai 2003 ™.

13 vgl. Towers Perrin (2003).
14  vgl. Berlin Center of Corporate Governance (2003).




3. Diskussion in der wissenschaftlichen Literatur
3.1. Zur Art der Vergiitung
3.1.1. Vergiitung des Vorstands

Die Moglichkeit zur Vergiitung des Vorstandes einer Aktiengesellschaft durch ein fes-
tes Grundgehalt und einen zusitzlichen Bonus bei Erreichen festgesetzter Ziele (zu-
sammen stellen sie die Gesamtbarvergiitung dar) sowie durch Optionsprogramme zur
Kopplung der Vorstandsvergiitung an die langfristige Performance der Unternehmens-
aktie ist ,,heute allgemeine Meinung“'®. So bezeichnet beispielsweise die Financial Ti-
mes Deutschland in einem Beitrag vom 5. Mérz 2002 eine ,,signifikant erfolgsabhingi-
ge Bezahlung des Managements (...) [als] zentrales Qualititsmerkmal“'® guter Corpo-
rate Governance. Der Corporate Governance Kodex befiirwortet diese Praxis ausdriick-
lich, in dem er eine Vergiitung des Vorstands durch ,,an den geschéftlichen Erfolg ge-
bundene Komponenten (...) [sowie] Komponenten mit langfristiger Anreizwirkung und
Risikocharakter [empfiehlt]. (...) Als variable Vergiitungskomponenten mit langfristiger
Anreizwirkung und Risikocharakter dienen insbesondere Aktien der Gesellschaft mit
mehrjihriger VerduBerungssperre, Aktienoptionen oder vergleichbare Gestaltungen
(z.B. Phantom Stocks).«"’

3.1.2. Vergutung des Aufsichtsrats

Einleuchtend erscheint, dass die Gewéhrung eines Bonus flir Aufsichtsratsmitglieder
problematisch wire, da nur schwer Zielvereinbarungen vorstellbar sind, die deutlich
machen, dass der Aufsichtsrat seine Arbeit ,,gut gemacht™ hat. Anders sieht es hingegen
bei Optionsprogrammen oder gewinnorientierten Vergiitungsteilen aus.

Der Corporate Governance Kodex empfiehlt, die ,,Mitglieder des Aufsichtsrats sollen
neben einer festen eine erfolgsorientierte Vergiitung erhalten“'®, womit die Koppelung
an die den Aktiondren ausgezahlte Dividende gemeint ist!?. ,Die erfolgsorientierte Ver-
giitung sollte auch auf den langfristigen Unternehmenserfolg bezogene Bestandteile

enthalten.**°

In diesem Zusammenhang werden ausdriicklich Aktienoptionsprogramme
fiir Aufsichtsratsmitglieder befiirwortet.’

Kiritiker fithren an, der Aufsichtsrat habe grundsitzlich eher eine den Vorstand tiberwa-
chende als eine die Geschéftspolitik direkt bestimmende Funktion. Wenn er nicht wirk-

lich auf die Geschéftspolitik Einfluss nehmen kdnne, solle man ihn auch nicht abhéngig

15 Ringleb, Kremer, Lutter, Werder (2003), S. 152 (Ziffer 520).

16 Financial Times Deutschland, 5. Mirz 2002, Kodex mit Schwachstellen.
17 Bundesministerium der Justiz (2003a), Ziffer 4.2.3.

18 ebd., Ziffer 5.4.5.

19 Ringleb, Kremer, Lutter, Werder (2003), S. 203 (Ziffer 757).

20 Bundesministerium der Justiz (2003a), Ziffer 5.4.5.

21 Ringleb, Kremer, Lutter, Werder (2003), S. 203ff. (Ziffer 760ft.).
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von dem Ergebnis dieser Politik entlohnen.” Eine andere Argumentation besagt, dass es
der Nebentitigkeitscharakter des Aufsichtsrates nicht erfordere, ihn unternehmenswert-
orientiert zu Vergiiten.23 AuBlerdem konne der Aufsichtsrat seiner Kontrollfunktion nicht
mehr unabhdngig nachkommen, wenn er selbst, meist widerspruchslos bestétigt durch
die Hauptversammlung, iiber Optionsprogramme beschlieBe.**

Dem ist entgegenzuhalten, dass das Aktiengesetz”> dem Aufsichtsrat durchaus Zustim-
mungsvorbehalte fiir bestimmte Arten von Geschéften Zugesteht26, was ihm einen ge-
wissen Einfluss auf die Unternehmensperformance einrdumt. Die Corporate Governan-
ce Kommission stimmt dem ausdriicklich zu.?” Des weiteren stellt der Vorwurf des ge-

genseitigen ,,Backscratching“zg

(das bezeichnet den Umstand, dass sich Vorstand und
Aufsichtsrat gegenseitig iiberhohte Vergiitungen bewilligen konnen) kein spezifisches
Problem der performance-orientierten Vergiitung, sondern ein grundsitzliches Problem
jeder Art von Verglitung fiir Aufsichtsrat und Vorstand dar. AuBBerdem ist schwer ein-
sehbar, warum die Orientierung einer Vergiitung, egal wer sie erhilt, grundsétzlich nicht
die Lage des Unternehmens widerspiegeln soll.”’

Bei der 6konomischen Abwégung, ob eine Vergiitung des Aufsichtsrates in Abhidngig-
keit vom Aktienkurs sinnvoll ist, scheint nachvollziehbar, dass die Vorteile, die sich
daraus ergeben, dass sich durch diese Vergiitungspraxis die personlichen Ziele des Auf-
sichtsrats mit denen des Aktionirs decken (Maximierung der Aktienwertes), erheblich
grofer sind als die Nachteile. ,,Bei empirischen Studien wurde nachgewiesen, dass die
untersuchten US-amerikanischen Unternehmen, die ihr Management mit Aktienoptio-
nen bezahlten, eine bessere Performance ihrer Aktien ausweisen konnten als Unterneh-
men, die diese Vergiitungsvariante nicht nutzen.*

Als weiterer Nachteil ist jedoch zu werten, dass eine solche Vergiitungspraxis je nach
Ausgestaltung zur Kapital- und Stimmrechtsverwéisserung31 filhren kann bzw. zusétzli-
che Kosten durch die Aktienausgabe oder die Einlosung der Optionen entstehen. Dem
ist jedoch entgegen zu halten, dass die Verwésserung gemessen an der meist dulerst

groflen Anzahl an ausgegebenen Aktien minimal sein diirfte sowie Aktienoptionen ihrer

22 vgl. u.a. Kohler (1997), S. 265.

23 vgl. DAV (1997), S. 173.

24 vgl. Martens (1997), S. 88.

25  vgl. FuBBnote 8.

26 vgl. hierzu § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG: ,,Die Satzung oder der Aufsichtsrat hat jedoch zu bestimmen,
dass bestimmte Arten von Geschédften nur mit seiner [gemeint ist der Aufsichtsrat] Zustimmung
vorgenommen werden diirfen.” (Quelle: vgl. Fulinote 8).

27 Ringleb, Kremer, Lutter, Werder (2003), S. 203 (Ziffer 759).

28 Hoff (2003), S. 911.

29 ebd.

30 Roller (2000), S. 51.

Diese Argumentation beziiglich der Vergiitung des Vorstands wird von Roller undiskutiert fiir die
Vergiitung des Aufsichtsrats iibernommen.

31 Durch die Ausgabe neuer Aktien als Vergiitung vermindert sich der Stimmrechtsanteil jeder bereits
ausgegebenen Aktie, da zusdtzliche Stimmrechte entstehen. Analog teilt sich der Besitzanteil, den
eine Aktie am Unternehmen hat, bei Ausgabe neuer Aktien auf mehr Aktien auf.
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Natur nach nur eingeldst werden, wenn eine Kurssteigerung der Aktie zu verzeichnen
ist. Es wire also naheliegend, dass dadurch die Nachteile bei weitem durch den zusitz-
lich geschaffenen Shareholder Value ausgeglichen werden.*

Von rechtlicher Seite scheinen der Vergilitung des Aufsichtsrats abhéngig vom Aktien-
kurs keine Aspekte entgegen zu stehen. Vielmehr konnte dies sogar hinsichtlich der
vorgeschriebenen Angemessenheitskontrolle als ideal angesehen werden.*® Es miissen
lediglich Vorkehrungen getroffen werden, dass beim Wiederverkauf der Aktien dem
Insiderhandelverbot entsprochen wird.** Die Aktien miissen vom Unternehmen ,,durch
eine bedingte Kapitalerhhung zur Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen ge-
schaffen werden®, sie diirfen nicht vom Unternehmen iiber die Borse erworben wer-
den’®.

Uber die abschlieBende Bewertung dieser Fragestellung zeigt sich die Fachliteratur un-
eins.’” Grundsitzlich scheinen aber die Argumente eher fiir als gegen eine erfolgs- und

aktienkursorientierte Vergiitung des Aufsichtsrates zu sprechen.

3.2. Zur Héhe der Vergiitung

3.2.1. Vergutung des Vorstands

Die einzige in Deutschland existierende rechtliche Regelung zur Hohe der Vorstands-
verglitungen stellt § 87 Aktiengesetz38 dar:
., Grundsditze fiir die Beziige der Vorstandsmitglieder
(1) Der Aufsichtsrat hat bei der Festsetzung der Gesamtbeziige
des einzelnen Vorstandsmitglieds (...) dafiir zu sorgen, dass
die Gesamtbeziige in einem angemessenen Verhdltnis zu
den Aufgaben des Vorstandsmitglieds und zur Lage der Ge-
sellschaft stehen.
Der Corporate Governance Kodex definiert die ,,Kriterien fiir die Angemessenheit der
Vergiitung (...) [als] die Aufgaben des jeweiligen Vorstandsmitglieds, seine personliche
Leistung, die Leistung des Vorstands sowie die wirtschaftliche Lage, der Erfolg und die
Zukunftsaussichten des Unternehmens unter Beriicksichtigung seines Vergleichsum-
felds**®. Zu der konkreten Hohe der Vergiitung macht jedoch weder der Kodex selbst
noch der Kodex-Kommentar*” eine Aussage.

32 ebd,S.52.
33 ebd,S.78.
34 ebd, S. 96.
35 ebd. S. 130.
36 ebd., S. 108.

37 Fiir die Zuldssigkeit und Sinnhaftigkeit der Vergiitung des Aufsichtsrats mit Aktienoptionen vgl.
auch Claussen (1997), S. 1829f.

38 vgl. FuBinote 8.

39 Bundesministerium der Justiz (2003a), Ziffer 4.2.2.

40 Ringleb, Kremer, Lutter, Werder (2003), S. 150 (Ziffer 510).
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Allerdings konnen Riickschliisse auf die im Sinne des § 87, Abs. 1 AktG als ,,angemes-
sen® angesehene Vergiitung aus einer Klage gegen die ,,Anerkennungspramie* und Ab-
findung des nach der Ubernahme durch Vodafone scheidenden Vorstandsvorsitzenden
der Mannesmann AG in Hohe von 61 Mio. DM (ca. 31 Mio. Euro) gezogen werden. In
diesem Zusammenhang wurde von Andersen, Frankfurt, ein vergleichendes Gutachten
erstellt, das zu dem Ergebnis kam, ,,dass die Hohe der Zahlung (...) nicht auBBergewohn-
lich sei und durch die Beziige vergleichbarer Vorstdnde in einer dhnlichen Lage iiber-
troffen werde, damit marktgerecht und rechtméBig im Sinne des § 87 AktG sei.«*!

Basierend auf den Ergebnissen dieses Gutachtens konnen folgende Gesamtvergiitungen

fiir das Jahr 2000, bestehend aus Grundgehalt, Boni und Optionen, abgeschitzt wer-

den*:
Gesamtvergiitung pro Vorstandsmitglied
12 -
o m Grundgehalt + Bonus @ Optionsprogramme
z
S
=
£
o"’&

Bemerkenswert erscheint, dass der Vorstand der BMW AG, einer machtigen Aktionérs-
kontrolle durch die Familie Quandt ausgesetzt, weder in den Genuss einer vergleichs-
weise hohen Gesamtbarvergiitung noch eines Optionsprogramms kommt. Es liegt daher
die Vermutung nahe, dass der Vorstand um so leichter ein hohes Gehalt fiir sich durch-
setzen kann, je gestreuter der Besitz der Aktien und damit je geringer die Macht einzel-

ner Aktionére ist.

41 Adams (2003), S. 300.

42 Da die Vergiitung des Vorstandsvorsitzenden vor Inkrafttreten des Corporate Governance Kodex
noch nicht individualisiert ausgewiesen wurde, greift Adams auf die bereits in der Vorbemerkung
(Kapitel 1) genannte Faustformel zuriick.

Aktienoptionsprogramme und andere kursabhidngige Vergiitungsbestandteile werden an Hand der
finanzmathematischen Formel von Black-Scholes berechnet (vgl. zur Black-Scholes-Formel Adams
(2003), S. 302f.).

Angaben der Grafik: ebd., S. 304.
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In diesem Zusammenhang sind drei Hypothesen der Vergiitungspraxis zu bewerten:
1. ,,Anreizvergl'itung“43 :
Erfolgsabhingige Verglitung als Anreiz fiir die Schaffung des bestmdglichen
Shareholder Value zur Losung des Principal-Agent-Problems44.
2. ,,Okonomische Theorie des Superstars***:
Der Wettbewerb um die besten Talente.
3., Auspliinderungshypothese**®
Vorstand und Aufsichtsrat vereinen so viel Macht auf sich, dass sie die finan-
ziellen Ressourcen des Unternehmens zu ihrem personlichen Vorteil nutzen

konnen, ohne von der Hauptversammlung daran gehindert zu werden.

An Hand der Auswertung empirischer Studien zu den Vergiitungsgeschehnissen und zur
Wirkung von Aktienoptionspldnen auf den Aktienkurs in den USA sowie unter Heran-
ziehen des Vergleichs zwischen Aktiengesellschaften in Streubesitz (z.B. DaimlerCh-
rysler AG) und solchen, die einer michtigen Aktiondrskontrolle unterliegen (insb.
BMW AQG), konnten die ersten beiden Hypothesen verworfen und die Bereicherungsab-
sichten als bestitigt angesehen werden.”” An anderer Stelle verweist die einschligige
Literatur jedoch darauf, dass ,,der internationale Wettbewerb um fahige Fiihrungskréfte
(...) bei Vorstandsmitgliedern schon beinahe dazu [zwinge], Aktienoptionsprogramme
(...) aufzulegen“*®. Hier wird also die Hypothese der ,,Okonomischen Theorie des Su-

perstars® bestétigt und die ,,Auspliinderungshypothese* verworfen.

3.2.2. Vergiitung des Aufsichtsrats

Wihrend die Art der Vergiitung des Vorstands weitgehend unstrittig zu sein scheint
(vgl. Kapitel 3.1.1.), wirft die Art der Vergiitung des Aufsichtsrats schwerwiegende
Fragen auf (vgl. Kapitel 3.1.2.). Beziiglich der Hohe der Vergiitung scheint es sich ge-
nau umgekehrt zu verhalten: Die Hohe der Vorstandsvergiitung ist das dominierende
Thema in Wissenschaft und Medien (vgl. Kapitel 3.2.1.), wohingegen die Hohe der
Aufsichtsratsverglitung weitgehend undiskutiert bleibt. Entscheidend hierfiir ist sicher-
lich, dass sich die Aufwendungen eines einzelnen Unternehmens fiir seinen Aufsichtsrat
in iiberschaubaren Grenzen halten.*’

43 Adams (2003), S. 313.

44  Der Principal ist der Aktiondr, dessen Ziel die Maximierung des Shareholder Value, des Wertes
seines Aktienpaketes ist. Der Agent ist der Vorstand, dessen Ziel die personliche Einkommensma-
ximierung darstellt. Um beide Ziele in Einklang zu bringen, zahlt man dem Vorstand, so der Grund-
gedanke, grofe Teile seines Einkommens in Abhéngigkeit vom Aktienkurs aus.

45 ebd., S.315.

46 ebd., S. 320.

47  vgl. fiir diese Einschitzung z.B. Adams (2003), S. 312ff.

48 Hoff (2003), S. 911; auBBerdem vgl. Kohler (1997), S. 256.

49  vgl. hierzu auch Handelsblatt, 18. Februar 2003, Aufsichtsrite sollen fiir Leistung belohnt werden.
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So bezahlte von allen Dax-Unternehmen 2002 lediglich Schering seinem Aufsichtsrat
insgesamt mehr als seinem Vorstandsvorsitzenden (+ 35 %), Altana wendete fiir seinen
Aufsichtsrat insgesamt genauso viel auf wie fiir den Vorstandsvorsitzenden.™ Aller-
dings wurden beide Vorstandsvorsitzenden mit 35 % bzw. 24 % der Spitzenreiterver-
giitung unter den Vorstandsvorsitzenden auf vergleichsweise niedrigem Niveau vergii-
tet.

Eine Debatte iiber die Hohe der Aufsichtsratsvergiitung scheint hierdurch obsolet. Dem
ist jedoch entgegenzuhalten, dass viele Aufsichtsratsmitglieder in dem Kontrollgremium
mehrerer Unternehmen sitzen, was zu einer Kumulation der Vergiitungen fiihrt. Wirft
man beispielsweise einen Blick in den Lebenslauf des Aufsichtsratsvorsitzenden der
Lufthansa entdeckt man, dass er aullerdem u.a. in den Aufsichtsrdten von Allianz-
Lebensversicherung, Bayer, Deutsche Bank und Thomas Cook sitzt. Nicht anders sieht
es bei dem Aufsichtsratsvorsitzenden der Deutschen Bank aus, der auflerdem u.a. im
Aufsichtsrat von Eon, Miinchner Riickversicherung, Siemens, Deutschen Borse und

Lufthansa tétig ist.

3.3. Zur Losung des Problems

Der Corporate Governance Kodex stellt einen entscheidenden Aspekt zur Begrenzung
der Managementgehélter dar. Die Veroffentlichung der Vergiitungen fiihrt zu einer bes-
seren Aktiondrskontrolle und zu einer 6ffentlichen und unternehmensinternen Diskussi-
on dariiber. Mit Blick auf die USA liegt jedoch der Schluss nahe, dass die Transparenz
der Vorstandsvergiitungen allein deren Hohe kaum in einem moderaten Verhiltnis zu
den tibrigen Gehéltern halten wird. Daher gilt es zu diskutieren, was gesetzliche Rege-
lungen hierzu leisten konnen. Das Aktiengesetz regelt zwar, dass die Hohe der Vergii-
tung in einem angemessenen Verhéltnis zur Lage der Gesellschaft stehen muss, hierbei
spielt aber die Vergiitung in vergleichbaren Aktiengesellschaften eine entscheidende
Rolle. Solange sich also die Managementvergiitungen flichendeckend gegenseitig
,hochschaukeln®, bietet das Aktiengesetz wenig Moglichkeiten, Managementgehilter
zu begrenzen.”!

Daher werden Forderungen nach einer gesetzlich verankerten Vergilitungsobergrenze —
irgendwo zwischen dem 20-fachen®® und dem 150-fachen™ eines durchschnittlichen
Arbeitnehmergehalts — laut. Davor wird aber mitunter gewarnt, da dies zum einen nicht
mit dem Grundverstindnis unserer Marktwirtschaft vereinbar sei und es zum anderen

schnell zu einer Mindestvergiitung werden konnte, die jeder Manager versuche, zu er-

50 wvgl. hierzu Die Welt, 8. Mai 2003, Neue Offenheit als Anfang (einschlielich eigener Berechnun-
gen) bzw. S. 15f. dieser Ausarbeitung.
Die Vergiitung des Vorstandsvorsitzenden wurde, wo sie nicht individualisiert angegeben ist, mit
der in Kapitel 1 genannten Faustformel berechnet.

51 vgl. hierzu beispielsweise Adams (2003), S. 336ff. oder Lutter (2003), S. 740.

52 Bild am Sonntag, 15. Juni 2003, Deutschlands Manager: Mehr Gehalt als Rau erlaubt.

53  Adams (2003), S. 356.
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reichen.”® Alternativ wird vorgeschlagen, der Hauptversammlung die Maglichkeit ein-
zurdumen, eine Obergrenze in der Satzung selbst festzulegen, was die notwendige
Transparenz der Gesamtvergiitung (einschlieBlich des Wertes von Optionsprogrammen)
verbessern und die individuelle Ausrichtung an den Unternehmensbediirfnissen ermog-
lichen wiirde.”® AuBerdem soll eine Aktiondrsminderheit die Moglichkeit erhalten,

Schadensersatzanspriiche gegen iiberhhte Vorstandsbeziige einzuklagen.>®

4. Pressemeldungen zu Vorstands- und Aufsichtsratsvergiitungen

Die folgende Zusammenstellung aktueller Presseberichte zu Art und Hohe von Vor-
stands- und Aufsichtsratsvergiitungen soll einen Einblick in die gegenwirtige Vergii-
tungspraxis geben.

Die publizierten Angaben weisen gro3e Unterschiede auf und sind dadurch nur schwer
vergleichbar. Teilweise wird nur das Grundgehalt, oft ergénzt durch die erfolgsabhédngi-
gen Boni angegeben. Die Bewertung der Optionsprogramme bietet viel Raum, die tat-
sdchliche Vergilitung zu verschleiern. Daraus resultiert, dass die von den Unternehmen
publizierten Angaben unterschiedlich hochgerechnet werden und sich so stark divergie-
rende Angaben in den aktuellen Pressemeldungen wiederfinden. Die Vergleichbarkeit
ist nur sehr bedingt gegeben.

Da man damit von dem ,,gldsernen Manager* noch weit entfernt ist, werden im Folgen-
den verschiedene Pressemeldungen gegeniiber gestellt, ohne die Angaben in eine Ge-

samtiibersicht zu ubernehmen.

54 vgl. Lutter (2003), S. 740.

55 Diese Vorgehensweise hatte das US-amerikanische Start-up Unternehmen Ben & Jerry gewdhlt.
Jedoch stieg die festgelegte Vergiitung fiir das Top-Management von dem anfangs Achtfachen auf
das 18-fache der ausgezahlten Arbeitnehmergehilter.

(Angabe des Lehrstuhls Prof. Dr. Axel von Werder der TU Berlin, Berlin Center of Corporate Go-
vernance (BCCQG) (http://www.bccg.tu-berlin.de)).

56 vgl.ebd., S. 741.
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Vergiitung nur in Bargeld

Quelle: Die Welt, 8. Mai 2003, Neue Offenheit als Anfang

Vergiitung in Bargeld und Optionen, Opt. nicht bewertet
Angaben in Millionen Euro (aufler ,,Aufsichtsrat — Vergiitung pro Kopf* und ,,Aufsichtsratschef 2002 — Vergiitung* (hier in Euro))

nach Berechnung DSW

Unternehmen Vergiitung Vorstand Verdnd. | fix varia- | Verg. pro Kopf | Verind. Vorstandschef 2002

2001 2002 in % bel 2002 in% | Name Verg.
Bl Adidas-Salomon AG 6,54 fiir 6,29 Vorstinde 6,80 fiir 7,34 Vorstinde + 13,9 3,340 |3,450 [1,039 |0,926 - 10,8 Herbert Hainer -
Pl Allianz AG 15,92 fiir 10,35 Vorstdnde | 17,45 fir 11,83 Vorstande | + | 9,6 7,960 19,490 |[1,539 |1,480 - 13,8 Henning Schulte-Noelle -
3 5,68 fiir 4 Vorstidnde 5,65 fiir 4,25 Vorstinde - 10,5 1,550 |4,100 |1,421 |1,330 - 16,4 Nikolaus Schweickart 1,700
3 BASF AG 9,30 fiir 8 Vorstdnde 13,60 fir 9 Vorstinde + 146,3 (4,400 |9,200 |1,163 |1,510 29,8 Jiirgen Strube -
5 | Bayer AG 7,67 fiir 7,33 Vorstande 4,43 fiir 4,33 Vorstiande - (42,2 11,990 |2,330 |1,046 |1,020 - 12,5 Werner Wenning 1,340
6 | Hypo-Vereinsbank AG | 26,00 fiir 11,33 Vorstdnde | 10,00 fiir 9,08 Vorstinde - 61,5 |60,000|4,000 |1,280 |1,100 - 14,1 Dieter Rampl -
7 |BMW AG 13,40 fir 8 Vorstinde 11,90 fiir 6,92 Vorstinde - | 11,2 12,200 9,700 |1,675 |1,720 + 12,7 Helmut Panke -
8 | Commerzbank AG 12,70 fiir 10,4 Vorstande 11,10 fiir 8,79 Vorstidnde - 112,616,200 |4900 |1,221 |1,260 + (3,2 Klaus-Peter Miiller -
Ul DaimlerChrysler AG 22,00 fiir 13 Vorstinde 50,80 fiir 13 Vorstidnde + 1130,9 13,400 | 37,400 | 1,692 |3,910 + |131,6 |Jirgen Schrempp -
10 56,49 fiir 8,14 Vorstidnde 16,88 fur 4 Vorstinde - 70,1 |3,404 |13,476 6,615 |4,220 - 36,2 Josef Ackermann 6,950
11 5,80 fiir 7,31 Vorstiande 2,820 (2,980 |- 0,793 Werner Seifert 1,630
12 | Deutsche Post AG 5,80 fiir 8 Vorstidnde 7,40 fiir 7,16 Vorstdnde + 27,6 (3,800 |3,600 |0,725 |1,034 + 42,5 Klaus Zumwinkel -
13 | Deutsche Telekom AG | 17,425 fiir 8 Vorstidnde 14,48 fir 4,625 Vorstinde | - [16,9 |8,690 |5,790 (1,730 |3,131 + | 81,3 Kai-Uwe Ricke -
I} Eon AG 8,80 fiir 5 Vorstidnde 10,50 fur 5 Vorstinde +119,3 (4,600 |5900 |1,760 |2,100 + (19,3 Wilhelm Simons -
15 Paesonis iEaiEziiesiie | 2,60 fir 3,17 Vorstdnde 2,89 fiir 4,79 Vorstdnde + 11,9 - - - 0,603 Ben Lipps -
16 7,264 fur 6 Vorstinde 9,49 fiir 7 Vorstande + 30,6 |[3,360 |6,130 |1,211 |1,360 + (12,3 Ulrich Lehner -
17 1,16 fiir 5 Vorstdnde 4,39 fiir 5 Vorstdnde + 1278,0 [ 1,600 |2,793 |0,233 |0,878 + [277,0 | Ulrich Schumacher -
¥ Linde AG 7,99 fiir 5,96 Vorstinde 7,34 fiir 5,64 Vorstinde - 18,1 2,950 (4,390 |1,341 |1,301 - 13,0 Gerhard Full -
19 | Deu. Lufthansa AG 1,90 fur 4 Vorstande 3,80 fiir 4 Vorstande + 1100,0 {2,000 |1,800 |0,475 |0,950 + |100,0 |Jirgen Weber -
20 | MAN AG 4,3 fir 9 Vorstdnde 4,50 fiir 8 Vorstdnde + 14,6 3,200 |1,300 [0,530 |0,563 + 16,1 Rudolf Rupprecht 0,705
21 7,70 fiir 4 Vorstiande 9,20 fiir 4 Vorstande + 19,5 (4,000 |5,200 |1,925 |2,30 + (19,5 Hans-Joachim Korber -
22 6,43 fiir 3 Vorstinde 0,859 fiir 3 Vorstinde - 186,9 10,859 [0 1,100 [0,286 | - |74,1 |Berhard Termiihlen -
23 11,10 fiir 10 Vorstinde 11,50 fiir 10 Vorstinde + 13,6 6,200 |5,300 (1,110 |1,150 + 13,6 Hans-Jiirgen Schnizler -
24 5,75 fiir 6 Vorstiande 9,50 fiir 6 Vorstande + 164,99 (4,200 |5,300 |0,959 |1,580 + 64,9 Dietmar Kuhnt -
25 7,923 fiir 5,92 Vorstande 8,08 fiir 7,12 Vorstande + 12,0 3,600 |4,480 (1,338 |1,135 - 10,2 H. Kagermann/H. Plattner |1,3/1,75
26 9,14 fir 5,32 Vorstinde 10,55 fur 5,625 Vorstande | + | 15,4 |2,550 |[8,000 |1,718 |1,876 + 19,2 Hubertus Erlen 2,530
27 11,40 fiir 10,83 Vorstinde |22,0 fir 11 Vorstidnde + 93,0 [5,600 |16,400|1,053 |2,000 + 189,9 Heinrich von Pierer -
pEY Thyssen Krupp AG 8,00 fiir 9 Vorstidnde 7,50 fiir 8,92 Vorstinde - 16,3 4,460 |3,040 [0,889 |0,841 - |54 Ekkehard Schulz 1,240
29 8,17 fiir 6 Vorstidnde 7,245 fiir 7 Vorstidnde - |11,3 |4,101 |3,144 |1,361 |1,035 - 24,0 Michael Frenzel
30 | Volkswagen AG 17,62 fiir 8,33 Vorstande 16,47 fiir 8,29 Vorstidnde - 16,5 4990 (11,750 (2,115 |1,987 - 16,0 Bernd Pischetsrieder -
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Das verdienen Vorstidnde und Aufsichtsréate der Dax-Unternehmen (Fortsetzung)

Unternechmen Vergiitung Aufsichtsrat Verind. Verg. pro Kopf Aufsichtsratschef 2002
2002 2001 in % (in Euro) Name Vergiitung (in €)
Bl Adidas-Salomon AG 0,218 fiir 12 Mitglieder 0,218 +/-0 18.166 Henri Filho -
Pl Allianz AG 1,55 fiir 20 Mitglieder 1,610 3,7 77.500 Klaus Liesen -
3 1,70 fiir 11 Mitglieder - 154.545 Justus Mische -
LIl BASF AG 2,20 fiir 20 Mitglieder - 110.000 Berthold Leibinger -
5 | Bayer AG 1,29 fiir 20 Mitglieder - 64.500 Manfred Schneider 116.917
6 | Hypo-Vereinsbank AG | 1,00 fiir 20 Mitglieder 2,000 50,0 50.000 Albrecht Schmidt -
7 |BMW AG 2,00 fiir 20 Mitglieder 2,000 +/-0 100.000 Volker Doppelfeld -
8 | Commerzbank AG 0,613 fiir 20 Mitglieder 1,700 64,1 30.650 Martin Kolhaussen -
DLl @y e e 2 50 fiir 20 Mitglieder - 125.000 Hilmar Kopper -
1,66 fiir 20 Mitglieder - 83.000 Rolf Breuer -
0,442 fiir 20 Mitglieder 0,484 8,7 22.100 Rolf Breuer 40.000
Deutsche Post AG 0,600 fiir 20 Mitglieder 0,700 14,3 30.000 Josef Hattig -
Deutsche Telekom AG | 0,500 fiir 20 Mitglieder - 25.000 Hans-Dietrich Winkhaus | 50.000
Eon AG 2,60 fiir 20 Mitglieder 2,400 8,3 130.000 Klaus Liesen -
It esiie 0,467 fiir 6 Mitglieder - 77.810 Gerd Krick -
0,729 fiir 16 Mitglieder 0,721 1,1 45.563 Albrecht Woeste -
0,500 fiir 16 Mitglieder - 31.250 Max Dietrich Kley -
Linde AG 1,528 fiir 16 Mitglieder 1,524 0,3 95.500 Hans Meinhardt 194.400
Deu. Lufthansa AG 0,738 fiir 20 Mitglieder 0,240 (fix) 208,3 36.900 Klaus Schlede -
MAN AG 0,630 fiir 20 Mitglieder 0,630 +/-0 31.500 Volker Jung -
1,00 fiir 20 Mitglieder - 50.000 Jan von Haeften -
0,176 fiir 11,3 Mitglieder - 15.539 Manfred Lautenschldger -
1,20 fiir 24 Mitglieder 1,100 9,1 50.000 Ulrich Hartmann -
1,31 fiir 20 Mitglieder - 65.500 Friedel Neuber -
0,813 fiir 16 Mitglieder - 50.813 Dietmar Hopp 105.000
3,42 fur 16 Mitglieder - 213.375 Giuseppe Vita -
1,30 fiir 20 Mitglieder - 65.000 Karl-Hermann Baumann | 124.000
Thyssen Krupp AG 0,592 fiir 20 Mitglieder - 29.602 Gerhard Cromme 55.250
1,319 fiir 24 Mitglieder 1,317 0,1 55.000 Friedel Neuber -
30 | Volkswagen AG 0,102 fiir 20 Mitglieder - 5.092 Ferdinand Piech -

Angaben in Millionen Euro (auler ,,Aufsichtsrat — Vergiitung pro Kopf* und ,,Aufsichtsratschef 2002 — Vergiitung* (hier in Euro))
Quelle: Die Welt, 8. Mai 2003, Neue Offenheit als Anfang
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Deutsche Vorstande werden gut bezahlt

Bdrsenwert Nettoergebnis Vorstandsgehalter in Mill. €

2002  Verdnd. 2002 Verind. ZahlderVorstinde gesamt  Verdnd. pro Kopf Verdnd.
Unternehmen in Mill, € in%") inMill. € in %) 2002 2001 2002 2001 in% 2002 2001 in%
Deutsche Bank 27 065 - 45 397 137,7 4 8 27,2 56,5 -51,8 6,80 706 - 4
Daimler-Chrysler 29903 -3¢ 4718 - 13 13 50,8 22,0 130,9 391 1,69 131
Eon 29 348 - 34 2777 8,1 5 5 10,5 88 193 2,10 1,76 19
Volkswagen 14 532 -34 2 584 -11,4 8 8 165 17,6 - 63 2,06 2200 - ¢
BMW 19 352 19 2020 8,3 6 8 1,9 134 -11.2 1,98 1,68 18
Metro 7439 -43 502 11,8 4 4 7,9 7.7 2,6 1,98 1,03 3
Schering 8292 - 30 867 107,4 6 5 10,5 145 -276 1,75 290 -40
BASF 21049 - 17 1504 -74,3 8 8 13,6 93 46,2 1,70 1,16 46
Siemens?) 36 060 - 45 2597 244 13 10 220 170 264 1,69 1,70 0
Commerzbank 4 104 -57 - 298 - 7 i 1,1 135 -178 1,5¢ 1,23 29
RWE 13 891 -42 1050 -22,2 6 6 9,5 9,3 2,2 1,58 1,55 z
Allianz 22277 - 66 - 1167 - 11 12 174 159 9,4 1,58 1,33 19
Linde 4174 -23 240 - 0,4 5 5 7,3 80 - 846 146 160 - 9
Hypo-Vereinsbank 7928 - 56 - 858 - 7 1 10,0 26,0 -61,5 1,43 236 -40
Altana 6079 -18 324 26,6 4 4 5,7 5,7 0,0 1,43 143 0
Henkel 8 839 -5 431 - 95 7 6 9.5 7.7 23,5 1,36 1,28 6
Thyssen Krupp?) 5479 -35 216 -675 8 8 8,1 8,0 1,3 1,01 1,00 1
Adidas-Salomon 3740 -2 229 10,1 7 6 6,8 6,5 40 097 109 -1
Deutsche Borse 3904 -15 235 15,2 6 7 58 5,7 1,8 0,97 0,81 19
SAP 23767 - 48 509 -12,4 8 6 7,6 8,0 - 50 09 1,33 -29
Deutsche Lufthansa . 3350 -41 717 - 4 4 3.7 1,9 947 0,93 048 95
Deutsche Post 11139 -35 659 - 58,2 8 8 7,4 5,8 27,6 093 0,73 28
Bayer 14935 -43 1060 9.8 5 7 4,4 82 -460 088 1,16 -24
MAN 2027 - 45 147 - 2,6 8 8 4.5 49 - 87 056 0462 -~ 9
Infineon Technologies?) 5039 - 68 - 1021 - 5 5 1,6 1,2 333 032 024 33
Deutsche Telekom 51422 -37 -124587 - 7 8 3 174 2,17
Fresenius Med. Care 3434 -43 277 18,4 5 4 3 2,6 0,65
MLPY) 1021 -84 -115 - 3 3 3,3 1,10
Miinchener Riick 20 368 - 62 1100 340,0 10 T 1A 1,11
Tui¥) 2871 - 46 600 - 26,0 7 3 8,2 1,17
') zum Vorjahr; ?) Geschaftsjahr zum 30.9.; °) Geschaftsberichte noch nicht publiziert; ) Ergebnis ist bei MLP Ergebnis vor Steuern; ¥} Zahlen fir 2002 bei Tui noch geschatzt, Er-
gebnis ist operatives Ergebnis Cuelfen: Geschaftsberichte / Bloomberg

Quelle: Handelsblatt, 9. April 2003, Deutsche Vorstdnde werden gut bezahlt
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Vorstandsbeziige bei DAX-Unternehmen

Angaben in Mill. Euro
Vorstandsbeziige') Verind. Zahld. Vorstinde’) Pro-Kopf-Bezlige

Unternehmen 2002 2001 in% 2002 2001 2002 2001 Bemerkungen _
Adidas-Salomon 6,79 6,54 4 7,0 6,3 0,97 1,04 Allianz: 2002 wurden neben den ausgewiesenen Bezigen 7 Mill.
Allianz 17,45 15,92 10 11,8 10,3 1,47 1,54 E;.Jerl?;fhr die Abfindung ausgeschiedener Vorsténde zurickge-
Altana 6,43 5,68 13 4,3 4,0 1,51 1,42 o+ Baziige inkiusi ; o
BASE 1360 9.30 46 ' 8.0 183 116 c::[aj:;hBezuge inkiysive Optionen und Bonuszahlungen fiir das
Bayer 570 8,15 - 30 , 7.3 098 1,11 Commarzbank: Batrige enthalten jeweils Bonuszahlungen fir

8,3
58
BMW 11,90 13,40 -1 6,9 8,0 1,72 1,68  dasVorjahr und Sondereinfliisse bei den Sachkosten. Bereinigt
Commerzbank 11,10 13,54 -18 8,8 10,4 1,26 1,30 umdiese Faktoren ergeben sich bei sachgerechter Zuordnung
Daimler-Chrysler 50,80 }g 00 131 13,0 12,3 3,91 1,80 faut Commerzbank durchschnittl. Pro-Kopf-Bezge von 0,829
4,6
7.3

- Mill. Euro im Jahr 2001 und von 0,768 Mill. Euro im Jahr 2002,
g:t::;gn: g;?:e 2;';2 sg ;3 5% 8,1 420 6,95 Deutsche Bank: Pro-Kopf-Beziige der verbliebenen vier Vor-

7.0 0.79 082 standsmitglieder, inklusive Optionen; Gesamtbeziige enthalten

Deutsche Lufthansa 430 2,10 105 4,0 40 1,08 0,53 sonderzaniungen an vier Vorstandsmitgieder, ie im Janresver-
Deutsche Post 740 580 28 72 80 103 073 iafsusgeschodensing gleder, die im Janresv
Deutsche Telekom 1448 17,43 -17 7,8 7,3 1,86 2,38 Deutsche Brse: inklusive Bezlige aus virtuellen Optionen;

on suische Lurthansa: Bezuge inkiusive bonuszaniungen Tur das
E 10,50 8,80 19 5,0 9,0 2,10 1,76  Deutsche Lufth Bezlige inklusive Bonuszahlungen fiir d
Fresenius Med. Care 2,89 2,60 1 4.8 3,2 0,60 0,82 Vorjanr, . .
Henkel 9,49 7,74 23 70 5.0 1,36 1,55 Deutsche Talekom: Zusétzlich zu den reguldren Bezligen wur-
H}IPO-VQTBIHSDEHR 10.00 27.00 -63 g’l 11’3 1.10 2.38 den 26,4 Mi”. Euro fﬁrausgeschleglene Vorsténde aufgewendet.
Infineon Techrologies 1,60 1,20 33 50 50 032 024 pcamibezige 2001inklusive Abfindungen

ol/SAP /Schering: inklusive Optionen;

Linde 7,29 797 -9 5,6 3,0 1,29 1,359 Hypo-Vereinsbank: Gesamt- und Pro-Kopf-Werte 2001 inklusive
MAN 450 4,30 5 8,0 80 056 0,54  gsonderleistungen und Abfindungen im Zusammenhang mit Vor-
Metro 7,90 7,70 3 4,0 4,0 1,98 1,93  standswechsel;
MLP 0,86 3,35 -74 3,0 3,0 0,29 1,12  Infineon Technologies: Geschéftsjahr 1.10. bis 30.9, fur varia-
Miinchener Riick 11,50 11,10 4 10,8 11,0 1,07 1,01  bleVergiitung wurde zustzlich eine Riickstellung von 3,2 Mill.
RWE 9,49 9,31 2 6,0 56 1,58 1,66 Eurogebidet. ) _
SAP 7,58 8,04 -6 7,2 5,9 1,06 1,36 ;ﬂﬁr&;l;:ner ;t__liczk[:} (Iﬂle Bgz#ge a_uis1 Wefr;ste%eruggﬁqcf;ten:
Schering 1055 1453  -27 57 53 1,85 273 o0 yaefir00ibecienensichadtdas Geschatsier
Siemens 22,10 17,00 30 1,0 10 201 1,55 siamens: Geschiftsjahr jeweils 1,10, bis 30.9.; Bezige inklusive
Thyssen-Krupp 8,13 8,00 2 8,9 9,0 0,91 0,89  Wertvon Optionen;
Tul . 7,25 8,17 -1 6,0 6,0 1,21 1,36  Thyssen-Krupp: Geschaftsjahr jeweils 1.10. bis 30.9.;
Volkswagen 16,47 17,62 -7 8,3 8,3 1,98 2,12 Tulinklusive Bezug von virtuellen Aktien

') Gesamtbezlige des Vorstands laut Konzernabschluss, aktienbasiarte Vergitungsbestandteile nur tallwelse enthalten; 7) zeitanteilig; Dezimalstellen ergeben sich auf Grund der
zeitantelligen Einbezlehung von Vorstandsmitgliedern; Quelle: Geschiftsberichte

Quelle: Handelsblatt, 12. Mai 2003, Der Druck auf die Cromme-Kommission wichst
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Was die Bank-Chefs 2002 verdient haben

Name Posi- |Bank USS$/€ | Ge- Grund- |Bar- |Bonus- |Aktien-
tion samt |gehalt |bonus |aktien |optionen

St. O’Neal Vorst.- [ Merrill  [US$ |14,25 |0,50 7,15 4,70 1,9
Vors. |Lynch

R.S. Fuld Vorst.- | Lehman |[US$ |12,50 |0,75 1,05 5,77 4,9
Vors. | Brothers

H. Paulson Vorst.- | Goldman |US$ |12,05 |0,60 6,25 2,60 2,6
Vors. |Sachs

P. Purcell Vorst.- | Morgan |US$ |11,00 |0,80 5,60 2,30 2,3
Vors. |Stanley

M. Ospel Vorst.- | UBS € 8,60 |n.a. n.a n.a n.a
Vors.

J. Ackermann Vorst.- | Deutsche | € 6,90 1,00 3,30 1,90 0,70
Vors. |Bank

R.-E. Breuer Vorst.- | Deutsche | € ca.8 |n.a. n.a n.a n.a

(2001) Vors. |Bank

C. Borsig, H.-J. | Vor- | Deutsche | € 3,31 n.a. n.a n.a n.a

Lamberti, T. von | stdinde | Bank

Heydebreck”

Alle aktiven und ehem. Vor- | Deutsche | € 62,17 |n.a. n.a n.a n.a

stinde sowie die Aufsichtsrite | Bank

Durchschnitt der Vorstandsbeziige |€ 1,6 n.a. n.a n.a n.a

der Dax-30 Unternehmen

Angaben aus abgedruckter Tabelle sowie aus dem Text;

in Millionen Euro; n.a.: nicht verfiigbar

* Angabe je Vorstandsmitglied

Quelle: Handelsblatt, 28. Mirz 2003, Deutsche Bank legt Gehilter offen
Angaben zur Deutschen Bank dort zitiert aus Deutsche Bank (2003)
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TOP-Verdiener 2002 unter den Aufsichtsraten

Unternehmen | Vorsitzender |Stellvertreter | Mitglied
Schering 343 257 171
Altana 312 208 104
Eon 258 172 85
BASF 216 162 108
BMW 216 162 108
VW 202 151 101
Linde 194 97 65
SAP 183 110 56
Bayer 172 86 57
Siemens 167 136 105
Durchschnitt™ {113 n.a. n.a.
Lufthansa” 61 n.a. 31

Angaben aus abgedruckter Tabelle sowie aus dem Text;

in Tausend Euro; n.a.: nicht verfligbar

: Durchschnittliche Aufsichtsratsvergiitung 2002 der in Deutschland bdrsennotierten
Unternehmen

Quelle: Handelsblatt, 18. Februar 2003, Aufsichtsréte sollen fiir Leistung belohnt werden,
dort zitiert aus Towers Perrin (2002)
™ Der Tagesspiegel, 19. Juni 2003, Zum Abschied Applaus fiir Jirgen Weber

Der Lufthansa AG wurde in ihrem Krisenjahr 2002 viel Anerkennung dafiir zuteil, dass
nicht nur den Arbeitnehmern Gehaltsverzicht und den Aktiondren eine Null-Dividende
zugemutet wurde, sondern auch das Management mit duflerst niedrigen Vergiitungen
zur Losung der Krise beigetragen hatte. Stark in die 6ffentliche Kritik geraten war je-
doch, das die Hauptversammlung der Lufthansa AG am 18. Juni 2003 auf Vorschlag
des Vorstandes beschlossen hat, die Vergiitung der einfachen Aufsichtsratsmitglieder
von 31.000 Euro auf 55.000 Euro sowie fiir den Aufsichtsratsvorsitzenden von 61.000
Euro auf 165.000 Euro ab 2004 zu erhéhen. Gleichzeitig wurde der scheidende Vor-
standsvorsitzende, Herr Weber, in den Aufsichtsrat gewihlt, in dem er nun den Vorsitz
tibernommen hat. Der ihm personlich zufallende Zuschlag wird jedoch von Herrn We-

ber an eine gemeinniitzige Organisation gespendet”’.

(Jochen Boekhoff)

57 vgl. Der Tagesspiegel, 19. Juni 2003, Zum Abschied Applaus fiir Jiirgen Weber.
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