Vorstandsvergutungen
—Der Fall Mannesmann und DaimlerChrysler —

Michael Adams

,dn den USA verdiente der Chief Executive Officer eines S&P 500 Unternehmens 1970
insgesamt rund 30 mal mehr als ein durchschnittlicher Industriearbeitnenmer. Im Jahre
1996 war es 210 mal mehr*“(Kevin Murphy).

,.1 he most difficult issues of political economy are those where goals of efficiency,
freedom of choice, and equality conflict. It is hard enough to propose an intellectually
defensibly compromise among them, even harder to find a politically viable compro-
mise“*(James Tobin 1970).

,Jragen sind nie indiskret. Antworten zuweilen*“(Oskar Wilde).

,o0ciety needs to condemn a little more and understand a little less" (John Major, Bri-
tischer Premierminister).

1. Einleitung

Es gehort zu den Uberlieferten Weisheiten der Wirtschaftswissenschaften, dass
die Ungleichheit der Einkommen ein nicht vermeidbares Beiprodukt eines Sys-
tems von Anreizen ist, das Leistung und Erfolg belohnt. Der mit dieser Fest-
schrift geehrte Jubilar wurde nach seiner Rlckkehr aus den USA zu einem der
jingsten Ordinarien Deutschlands ernannt. So muss es erstaunen, dass der ge-
samte irdische Lohn eines international hoch angesehenen Wissenschaftlerle-
bens derart weit hinter der Vergiitung eines beliebigen Vorstandsmitgliedes ei-
ner grofReren Aktiengesellschaft zurlickbleibt, dass er nur noch als ein Trinkgeld
erscheint.

Dieser Aufsatz soll daher erdrtern, ob sowohl die astronomischen Hohen,
Vorstandsvergitungen in Deutschlands groRen Aktiengesellschaften nun-

die

PR R PR D -



2 Michael Adams

nehmensverwaltung mit Hilfe komplexer Vergutungssysteme handelt, der mit
Hilfe des Aktienrechts entgegengetreten werden muss.!

Um eine Vorstellung von den tatsachlichen Vorgéngen bei den Vorstands-
vergutungen zu erhalten, soll die Analyse zunéchst den Fall des Vorstandsvor-
sitzenden Esser der Mannesmann/Vodafone AG behandeln, bei dem insgesamt
rund 61 Millionen DM an Esser gezahlt wurden und der Anlass fur eine in der
Presse veroffentlichte vom Beratungsunternehmen Andersen angestellte Unter-
suchung zu den Vergutungen anderer Vorstande wichtiger deutscher Weltun-
ternehmen gab. Trotz einiger zuvor schon in der Presse behandelter und mit
Missstanden behafteter, von Wenger mit Hilfe der Gerichte zu Fall gebrachter
Aktienoptionspldne bei DaimlerChrysler und der Deutschen Bank und trotz
immer offensichtlicher werdender Skandale in den USA begann erst mit dem
Fall Esser eine breite 6ffentliche Diskussion der deutschen Vorstandsgehélter.?

2. Vorstandsvergutungen in Deutschland
2.1 Die Vorstandsvergutung im Fall Esser bei Mannesmann/Vodafone

Nach der Schilderung in den Medien3 stellt sich der Fall Mannesmann wie folgt
dar: Der spdtere Vorstandsvorsitzende Esser trat im Jahre 1977 in die Mannes-
mann AG ein und wurde im Jahre 1994 zum Mitglied des Vorstandes mit dem
Bereich Finanzen durch den Aufsichtsrat der Mannesmann AG bestellt. Seit
dem Jahre 1995 wurde die Mannesmann AG zu einem Telekommunikations-
unternehmen umgebaut. Esser leitete dabei Projekte zum Ausbau der Tele-
kommunikation. Ab Februar 1998 war Esser zusétzlich zu seiner Aufgabe als
Finanzvorstand auch zusténdiges Vorstandsmitglied fiir den Bereich Telekom-
munikation und zusétzlich stellvertretender Vorsitzender des Vorstandes. Im
November 1998 bestellte der Aufsichtsrat Esser mit Wirkung ab Ablauf der
Hauptversammlung am 28.5.1999 zum Vorsitzenden des Vorstandes der Man-
nesmann AG und bestellte ihn Gberdies fir die Zeit vom 1.7.1999 bis 30.6.2004
erneut als Mitglied des Vorstandes. Die Vergltung von Esser stellte sich wie
folgt dar: Esser erhielt zum einen ein jahrliches Festgehalt von DM 1,25 Mio. Ab
dem 1.6.1999 wurde dieses auf DM 1,4 Mio. erh6ht. Darliber hinaus waren ver-
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Wertsteigerungsziele richtete: Rendite auf das Bruttobetriebsvermdgen und Er-
gebnis je Aktie. Bei maximaler Zielerreichung war eine jéhrliche Bonuszahlung in
Hohe von zwei Jahresgehéltern vorgesehen, die nach dem Ermessen des Auf-
sichtsrates, insbesondere unter Berticksichtigung ,gualitativer Gesichtspunkte*;
uberdies um bis zu 25 % erhoht oder um bis zu 25 % gesenkt werden konnte.
Neben der jahrlichen Bonuszahlung war auf3erdem —gleichfalls in Abhéngigkeit
vom Grad der Erreichung bestimmter Wertsteigerungsziele, festgemacht an der
Rendite auf das Bruttobetriebsvermdgen und am Ergebnis je Aktie —eine mit-
telfristige Bonuszahlung bezogen auf einen Vierjahreszeitraum vorgesehen, wobei
sich der Aufsichtsrat der Mannesmann AG auch insoweit vorbehielt, den nach
Maligabe des Grades der Zielerreichung ermittelten Betrag um bis zu 25 % zu
erhdhen oder aber um bis zu 25 % abzusenken. Die HOhe der Bonuszahlung
hing von der Erreichung eines bestimmten Zielniveaus ab, gekennzeichnet
durch einen sog. ,Szenario Plan‘“ sowie ein sog. ,Szenario Stretch*: Bei Ver-
fehlung des Zielniveaus geméaR ,Szenario Plan** sollte keine mittelfristige Bo-
nuszahlung erfolgen. Bei Erreichen des Zielniveaus geméaR ,Szenario Plan®*
sollte ein Bonus in Hohe von drei Jahresgehdltern, bei Erreichen des Zielni-
veaus gemaR ,Szenario Stretch*“ein Bonus in Hohe von sechs Jahresgehéltern
gezahlt werden. Neben Fixum und jéhrlicher sowie mittelfristiger Bonuszahlung
war des Weiteren eine bedingte Zuteilung von Mannesmann-Aktien im (Kurs-)Wert
von —zum Zeitpunkt der bedingten Zuteilung —0,4 Jahresgehdltern vereinbart
(sog. ,Jentative shares). Die Ubereignung der am 15.1.1999 bedingt zugeteilten
2.479 Mannesmann-Aktien sollte nach drei Jahren nach Mal3gabe objektiver o-
der nach dem Ermessen des Aufsichtsrates festgestellter Erreichung bestimmter
Wertsteigerungsziele gemaR ,Szenario Plan““erfolgen. Da die Aktien bei Uber-
eignung als Sachbeziige zu versteuern waren, wurde tberdies als Steuerausgleich
eine Auszahlung des Bruttowertes der Aktien bei Ubereignung in bar verein-
bart. Der seit dem 1.1.1999 geltende Anstellungsvertrag von Esser endete nach
der vertraglichen Vereinbarung mit dem Ende der Bestellung von Esser als
Mitglied des Vorstandes am 30.6.2004 und konnte vor Ablauf dieses Zeitraums
nur aus wichtigem Grund gekiindigt werden. Zur Frage der Abfindung im Falle
einvernehmlicher Vertragsaufhebung auf Initiative des Aufsichtsrates, etwa an-
lasslich eines Kontrollwechsels, traf der Anstellungsvertrag von Esser keine Re-
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AG. Bei Umtausch der zum Tausch eingereichten Orange-Aktien in Mannes-
mann-Aktien am 22.11.1999 lag der BoOrsenkurs der Mannesmann-Aktie bei
186,2 Euro.

Nach dem Ubernahmeangebot der Mannesmann AG auf die Orange plc gab
am 14.11.1999 das britische Telekommunikationsunternehmen Vodafone seine
Absicht bekannt, ein Ubernahmeangebot auf die Mannesmann AG abzugeben.
Der Kurs der Mannesmann-Aktie lag bei Bekanntwerden der Moglichkeit eines
Ubernahmeangebotes seitens Vodafone am 22.10.1999 laut ,Financial Times**
bei 141,3 Euro und damit um ca. 7 % uber dem Bdrsenkurs von 132,1 Euro bei
Beginn des Vorstandsvorsitzes von Esser am 28.5.1999. Der anschlieRende U-
bernahmekampf wahrte bis Anfang Februar 2000. Am 10.12.1999, der Boérsen-
kurs der Mannesmann-Aktie lag zu diesem Zeitpunkt bei 230,68 Euro, stellte
der Ausschuss fur Vorstandsangelegenheiten des Aufsichtsrates der Mannes-
mann AG im Hinblick auf eine mogliche Ubernahme der Mannesmann AG
durch Vodafone hinsichtlich des Anstellungsvertrages von Esser Klar, dass bei
einer auf Veranlassung des Aufsichtsrats erfolgenden vorzeitigen Beendigung
des Anstellungsvertrages Gehalt und Bonus fiir die Restlaufzeit der Bestellperi-
ode (d.h. bis 30.6.2004) als Abfindung ausbezahlt werden. Am 16.01.2000, der
Kurs der Mannesmann-Aktie lag bei 257,15 Euro, wurde Esser durch Beschluss
des Ausschusses fur Vorstandsangelegenheiten der Mannesmann AG die Zu-
wendung eines Bonus~in Form eines Paketes von Mannesmann-Aktien, das
zum Kurswert von Anfang Januar 2000 3 Mio. Euro ausmachte, fur den Fall
zugesagt, dass der Xetra-Schlusskurs der Mannesmann-Aktie im Juli 2001 an
mindestens 10 Handelstagen 350 Euro erreicht oder Uberschreitet. Weiterhin
legte der Ausschuss fiir Vorstandsangelegenheiten fiir Esser und seine Vor-
standskollegen fest, dass sich aus den vorstehenden Regelungen keine Anspri-
che ergeben, sollte die Zugehorigkeit eines oder mehrerer Herren des Vorstan-
des als Folge des Ubernahmeangebots von Vodafone enden. Der Aktienbonus
wurde zu diesem Zeitpunkt geschaffen, da Esser gegeniiber Aktiondren und
Offentlichkeit im Dezember 1999 zur Beschreibung des Wertsteigerungs-Po-
tentials von Mannesmann die Erwartung genannt hatte, der Aktienkurs werde
bis Mitte 2001 auf 350 Euro steigen. Auf Vorschlag von Esser wollte der Aus-
schuss fur Vorstandsangelegenheiten deshalb einen Anreiz fiir die Vorstands-
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chenindex DJ Euro Stoxx Telecom sowie dem relativen Borsenkurs der Aktie
der Deutsche Telekom AG.

Nach dem Erfolg des Vodafone-Ubernahmeangebotes wurde dem Aus-
schuss fur Vorstandsangelegenheiten der Mannesmann AG der Vorschlag un-
terbreitet, Esser solle auf Initiative des Grol3aktionérs (scil. der Mannesmann
AG) Hutchison Whampoa und nach einer zwischen Hutchison und Vodafone
getroffenen Abstimmung eine Anerkennungspramie in Héhe von GBP 10 Mio.
erhalten. Der Vorschlag zur Zahlung einer , Anerkennungspramie““an Esser in
Hohe von GBP 10 Mio. stammte von dem Mitglied des Aufsichtsrates der
Mannesmann AG Herrn Fok, dem Managing Director des Hongkonger Kon-
zerns Hutchison Whampoa, dem seit Ubernahme der Orange plc groBten Akti-
ondr der Mannesmann AG, der den Vorschlag und auch die H6he der vorge-
schlagenen ,Prémie““mit dem indirekten Hauptaktionar von Hutchison, Li Ka-
shing, abgestimmt hatte. Der Ausschuss fur Vorstandsangelegenheiten stimmte
dem Vorschlag der Zuwendung einer , Anerkennungspramie““an Esser in Hohe
von GBP 10 Mio. in seiner Sitzung vom 4.2.2000 zu. Der Ausschuss wieder-
holte die Beschlussfassung ausdrucklich noch einmal in einem Umlaufbeschluss
unter dem Datum vom 28.2.2000. Esser wurde demgemaR im Marz 2000 eine
,LAnerkennungspramie*“in Héhe von DM 32 Mio., umgerechnet GBP 10 Mio.,
ausbezahlt.

Vodafone als neue Mehrheitsaktionarin der Mannesmann AG war an einer
Erflllung des bis 30.6.2004 laufenden Anstellungsvertrages von Esser nicht in-
teressiert. Esser stimmte einer einvernehmlichen Beendigung der Bestellung
zum Vorstandsmitglied sowie des Anstellungsvertrages zu und schied im Juni
2000 aus dem Vorstand der Mannesmann AG aus. Als Abfindung erhielt er auf
der Grundlage der am 10.12.1999 getroffenen Abfindungsregelung infolge der
Auszahlung seines Vertrages fiir die Restlaufzeit eine Zuwendung der Mannes-
mann AG im Wert von insgesamt rund DM 29 Mio., wobei der Berechnung
der auszuzahlenden Bonusvergiitungen jeweils eine maximale Zielerreichung
zugrunde gelegt wurde. Von der Gesamtsumme in Héhe von rund DM 29 Mio.
entfielen auf die Auszahlung des Festgehaltes fur den Rest des Bestellungszeit-
raums (01.06.2000 —30.06.2004 = 49 Monate) (DM 1,4 Mio./ 12 x 49 =) rund

DM 5,7 Mio., auf die Auszahlung der j&hrlichen Bonuszahlungen fiir den Rest
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Insgesamt wurden damit Esser im Jahre 2000 aus der Unternehmenskasse
Mannesmann eine Abfindung von rund DM 29 Millionen und DM 32 Millio-
nen Anerkennungsgebuihr gezahlt, zusammengenommen also DM 61 Millio-
nen. Dieser Vorgang und die auRerordentliche Hohe der Zahlungen hat groRRe
Aufmerksamkeit in der Offentlichkeit gefunden und zu Ermittlungen der
Staatsanwaltschaft gegen Esser und den Ausschuss flr Vorstandsangelegenhei-
ten des Aufsichtsrates der Mannesmann AG gefiihrt.

2.2 Der Vergleich der Vorstandsvergitungen in der Andersen Studie
2.2.1 Der Vergleich der Gesamtvergiitungen

Die Verteidigung von Esser und des verantwortlichen Ausschusses fur Vor-
standsangelegenheiten der Mannesmann AG erfolgte insbesondere tber die Ar-
gumentation, dass die HOhe der Zahlungen von insgesamt DM 61 Millionen
nicht aulRergewodhnlich sei und durch die Bezlige vergleichbarer Vorstande in
einer &hnlichen Lage tbertroffen werde, damit marktgerecht und rechtmaf3ig im
Sinne des § 87 AktG sei. Zu diesem Zweck wurde von Mannesmann/Vodafone
ein vergleichendes Gutachten bei der Unternehmensberatung Andersen, Frank-
furt, in Auftrag gegeben, dessen sorgféltig erarbeitete Ergebnisse im Rahmen
der Verteidigung von Esser den Weg in die Presse fanden und hier um weitere
Angaben und Analysen ergénzt wiedergegeben werden sollen.

Fir das Verstandnis der tblichen Vergutungsstrukturen ist zu beachten, dass
sich die Gesamtvergitung eines jeden Vorstandsmitgliedes aus dem Grundgehalt,
den Boni und den zusatzlich gewahrten Optionen oder deren wirtschaftlichen A-
quivalenten (SAR 3, Wertsteigerungsrechten) ergibt:

Gesamtvergltung = Grundgehalt + Boni + Optionsrechte.
Dabei werden Grundgehalt + Boni als die Gesamtbarvergiitung bezeichnet.

Die folgenden beiden Graphiken geben die Gesamtvergiitung des Bundes-
kanzlers und die Gesamtbarvergltung der Vorstande einiger wichtiger Unter-
nehmen fiir die Jahre 1999 und 2000 an, aus denen bereits ein erheblicher An-
stieg der Barvergiitungen deutlich wird, der in den Einkommenssteigerungen
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Grundgehalt und Bonus - Gesamtbarvergitung pro
Vorstand im Jahre 1999
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Die zweite Graphik gibt die im Jahre 2000 erzielte Barverglitung an. Bemerkens-
wert angesichts der negativen Ergebnisse der Aktie ist die Gehaltssteigerung bei
der deutschen Telekom von 1,08 Millionen Euro auf 1,5 Millionen Euro pro
Vorstandsmitglied, also um rund 50 %.

Grundgehalt und Bonus - Gesamtbarvergutung
pro Vorstandsmitglied im Jahr 2000
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Deutschland verantwortlich. In der FuRnote werden die im Rahmen von Opti-
onen verwendeten Begriffe erlautert.®

Erst zusammen mit den Optionsrechten ergibt sich die als Barwert berechnete
Gesamtvergitung der jeweiligen Vorstandsmitglieder pro Kopf und pro Jahr.
Hierzu muss man die in Deutschland lediglich als Gesamtsumme angegebene
Barverglitung des Gesamtvorstandes durch die Anzahl der Mitglieder des Vor-
standes teilen und anschlieRend die tblicherweise gleichfalls nicht angegebenen
Werte der gewéhrten Optionsprogramme nach der finanzmathematischen For-
mel von Black-Scholes berechnen und zum Wert der Gesamtbarvergitung hin-
zuzdhlen. Zur Vereinfachung der Berechnung wird die hier ausgewiesene Ver-
gltung pro Vorstand pro Jahr in Form von Jahresringen errechnet: Dies besagt,
dass die fir mehrere Jahre ausgegebenen Optionen linear auf die einzelnen Jah-
re verteilt werden und dann deren Wert nach Black-Scholes berechnet wird.”

6 Die Definitionen wurden dem Entwurf des Deutschen Rechnungslegungsstandard Nr. 11
—E DRS 11 —zur Bilanzierung von Aktienoptionsplédnen und &hnlichen Entgeltformen, ent-
nommen:

Begriffsklarungen: Unter einem Aktienoptionsplan wird eine Vereinbarung verstanden, die
ein Entgelt durch die Gewéhrung von Optionen auf Aktien des Unternehmens vorsieht. Un-
ter dem Auwustibungszeitraum wird der Zeitraum verstanden, innerhalb dessen Aktienoptionen
ausgelibt werden kénnen. Der Austibungszeitraum beginnt mit dem Ende der Sperrfrist. Der Be-
zugskurs ist der Betrag, den der Berechtigte bei der Auslibung einer Option an das Unterneh-
men entrichten muss, um eine Aktie zu erhalten. Das Erwerbsrecht ist das Recht auf Bezug von
Aktien des Unternehmens. Der Gesamtwert (fair value) ist der Wert einer Aktienoption, der den
Gegenwartswert des mdglichen Ausiibungsgewinnes einer Option darstellt. Er ist der (Markt-)
Wert, zu dem die Option am Kapitalmarkt erworben oder verduRert werden kénnte. Innerer
Wert einer Option (intrinsic value) ist der Betrag, um den der aktuelle Aktienkurs den verein-
barten Bezugskurs einer Aktienoption (ibersteigt. Liegt der Aktienkurs unter dem vereinbarten
Bezugskurs ist der innere Wert null. Der innere Wert ist der Wert, den der Inhaber einer Akti-
enoption beimessen wiirde, wenn er sofort iber die Ausiibung entscheiden misste. Am Ende
der Laufzeit der Aktienoption entspricht der innere Wert dem Wert der Option. Laufzeit ist
der Zeitraum von der Gewdhrung der Option bis zum letzten Zeitpunkt, zu dem die Option
ausgeubt werden kann. Die Laufzeit ist blicherweise in eine Sperrfrist und einen Austibungs-
zeitraum eingeteilt. Leistungszeitraum (service period) ist der Zeitraum, innerhalb dessen die
Gegenleistung des Berechtigten erbracht wird. Sperrfrist ist der Zeitraum, innerhalb dessen die
Auslibung der Option nicht erlaubt ist. Stillhalter ist diejenige Partei, die bei Ausiibung einer
Aktienoption die Aktie zum vereinbarten Bezugskurs liefern muss. Zeitpunkt der Ausibung (ex-
ercise date) ist der Zeitpunkt, zu dem der Berechtigte einer Aktienoption dlese ausubt und fur
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Bei den Black-Scholes-Werten handelt es sich um die Barwerte der Optionen.
Diese Werte werden unter bestimmten, naturgemal nicht immer vollstandig
zutreffenden Annahmen® errechnet, sind jedoch von den standardsetzenden
Rechnungslegungsinstitutionen in den USA und Deutschland anerkannt. Die
theoretische Einschrankung ihrer Verwendbarkeit ist fiir die in dieser Arbeit
angestellten Uberlegungen ohne Bedeutung.

Wert der Optionen / Wertsteigerungsrechte fiir den
Vorstandsvorsitzenden bei 20% Anteil pro Jahr
8 7,41
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Ein Vergleich der Zahlen zeigt, dass der BMW-Vorstand — und natdrlich der
Bundeskanzler —ohne Aktienoptionsprogramm auskommen muss, sich die ent-
sprechenden Vergltungszahlen bei Hinzunahme der Optionsprogramme somit
nicht andern.

Bemerkenswert ist weiterhin, dass die DaimlerChrysler AG keinen kontrol-
lierenden privaten Aktionédr kennt, wahrend es sich bei der BMW AG um ein
von einer privaten Grollaktiondrsfamilie straff kontrolliertes Unternehmen
handelt, die darauf achtet, dass sich die Vergiitungen der Mitarbeiter gruppen-
weit im Rahmen bewegen. So sind bei der BMW AG keine Aktienoptionsplane
in Gebrauch. Der Grund hierfir besteht darin, dass sich die privaten GrofRakti-
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lassen sich daher bereits aus diesem Grund nicht derartige gefahrliche und
komplizierende Vergitungssysteme gefallen.

Nimmt man somit die Barwerte aus den Aktienoptionsplanen hinzu, ergeben
sich die von den Vorstdnden im jeweiligen Jahr erzielten Gesamtvergttungen.
Die folgenden Zahlen zeigen die anhand Offentlicher Daten und aus den Ge-
schéftsberichten ermittelbaren Gesamtvergiitungen der Vorstande einiger
wichtiger deutscher Unternehmen und des Bundeskanzlers.

2.2.2 Die Luckenhaftigkeit der 6ffentlichen Angaben zur Gesamtvergutung

Allerdings gilt es bei den zuvor dargelegten Zahlen zu beachten, dass diese
nicht die Gesamtvergutung einzelner Vorstandsmitglieder richtig widerspiegeln
mussen. So gibt es keinerlei Verpflichtung, dass die Vorstandsvergiitung an ir-
gendeiner Stelle fir den ganzen Konzernverbund konsolidiert verdffentlicht
werden muss. So wadre es etwa denkbar, dass aus Sorge um Unruhe bei den ei-
genen Angestellten und Aktiondren in der Muttergesellschaft verbundene Un-
ternehmen veranlasst werden, wirtschaftlich indirekt einen Teil der Verglitung
der Vorstandsmitglieder der Muttergesellschaft aufzubringen. Damit erscheint
der Vorstand in der berichtspflichtigen Mutter als vornehm und bescheiden,
wéhrend sich die wirkliche Vergltung dank des Geschehens in den Tochtern
auf das Zehnfache belduft.

Vergltung pro Vorstandsmitglied
(Gesamtbarvergiitung und Barwert der Aktienoptionen /
Wertsteigerungsrechte pro Jahr)
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nehmensverwaltung ausgesetzt. Nur ein den Konzern kontrollierender privater
Grolaktion&r wird verlésslich verhindern, dass es zu versteckten Bereicherun-
gen kommt. Fir die Zahlen des Beispiels bedeutet dies, dass z.B. die Zahlen des
Bundeskanzlers und diejenigen der BMW AG als sicher und verldsslich anzuse-
hen sind, wahrend fiir viele andere Unternehmen die in der Offentlichkeit ge-
nannten Zahlen nur die Mindestverguitung darstellen.

2.2.3 Vergutungsvergleich im Mannesmannszenario

In den USA haben insbesondere die astronomischen Vergiitungen der Chief E-
xecutive Officer (CEO) grolie Beachtung gefunden. Bemerkenswert ist dabel,
dass die CEOs den Léwenanteil der auf den gesamten Vorstand entfallenden
Vergutung an Optionen fir sich selbst behalten. Die Anteile an den Optionen
fir den CEO bei den groRen Telekommunikationsunternehmen schwanken in
den USA zwischen 28 und 48 %, mit rund 40 % als Median.

Zur vergleichenden Analyse sollen daher im Rahmen des Mannesmannfalles
auch fir Deutschland die Vergltungen der \orstandsvorsitzenden errechnet werden.
Da in Deutschland ein Einzelausweis der Vorstandsvergutung nicht erfolgt, ist
man auf Annahmen Uber die Verteilung der Optionen angewiesen. Da der
deutsche Vorstandsvorsitzende rechtlich und praktisch nicht die umfassende
Machtfille eines amerikanischen CEO besitzt, vermag er auch nicht dhnlich
grole Stuicke aus dem zur Verfugung stehenden Vergutungskuchen fiir sich he-
rauszuschneiden. Im folgenden soll daher davon ausgegangen werden, dass der
Vorstandsvorsitzende flr sich 20 % der Gesamtvergltung aller Vorstdnde ab-
sorbiert. Diese Annahme wird durch bekannt gewordene praktische Einzelbei-
spiele aus deutschen Unternehmen bestétigt. Es ergeben sich dann fir den
Barwert der Optionswerte aus den laufenden Optionsprogrammen bei dem an-
genommenen 20 % Anteil pro Jahr die in der folgenden Graphik dargestellten
Ergebnisse.®

9 Die Aussagekraft der Black-Scholes-Formel ist fur den hier interessierenden Zusammen-
hang durch einige Besonderheiten beschrénkt: So haben das Austbungsverhalten und die zu-
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Die Barwerte nach Black-Scholes sind gerechnete Werte, die sich auf histori-
sche oder vermutete Volatilitdten der Aktienkurse stiitzen miissen. Es ist daher
auch sinnvoll, sich den Wert der Gehélter nicht nur durch den Barwert im Au-
genblick der Zuteilung, sondern auch durch einzelne Szenariorechnungen zu
verdeutlichen. Erst diese Rechnungen ermdglichen es dem Publikum, sich auf
einige erstaunliche Vergltungsmaoglichkeiten ihrer VVorstande seelisch vorzube-
reiten.

Um die Vergleichbarkeit mit der Vergiitung von Esser im Mannesmannfall
zu erreichen, sollen die Werte fur den durch die Optionen zu erzielenden Net-
togewinn fur den Vorstandsvorsitzenden der DaimlerChrysler AG und des
BMW Vorstandes bei einem Anteil von 20 % der Vorstandsoptionen einmal fiir
einen Anstieg des Aktienkurses von 128 % und einmal fur 230 % dargestellt
werden. Es handelt sich hier um die Zahlen der tatséchlich gegenwartig laufen-
den Optionspléne der jeweiligen Unternehmen. Die Zahlen wurden aus dem
Geschaftsbericht entnommen. Bei einem Kursaufschwung etwa aufgrund einer
nachhaltigen Erholung der Weltwirtschaft kann es angesichts der extrem langen
Laufzeit der Optionen daher in der Wirklichkeit ohne weiteres zu den nun im
folgenden beispielhaft dargestellten Zahlungen kommen: Bei einem Aufspa-
renl0 der jahrlich gewédhrten Optionen auf ein einziges Jahr verbleibt dann dem
jeweiligen Vorstandsvorsitzenden rechnerisch der fiinffache Jahresbetrag.

Der Vorstandsvorsitzende der DaimlerChrysler AG hat damit bei einem
Kursanstieg von 230 %, wie er dem Kursanstieg der Mannesmann Aktie ent-
spricht, und einem angenommen Anteil von 20 % an den Vorstandsoptionen
aus dem gegenwartig laufenden Optionsprogramm die Mdglichkeit, rechnerisch
auf ein Jahr kumuliert rund 295 Millionen Euro als Nettogewinn nur aus seinen
Optionsvergltungen zu erzielen. Bemerkenswert ist zudem, dass die Aktiondre
bei dieser Vergltungsform aufgrund der fehlenden Abzugsfahigkeit bei der
Steuer!! noch einen Steuernachteil in rund derselben GroRenordnung erlitten
haben. Die gesamten noch hinzukommenden Barvergltungen des Finfjahres-

10 In der Wirklichkeit wird der Vorsitzende nicht kaltbliitig seine Optionen so lange bis zu
diesem Kurs aufsparen und nicht austiben. Aus Diversifikationsgriinden wird er vielmehr bei
einem Kursanstieg einen Teil vorzeitig ausiiben und damit einen Teil der oben dargestellten
Gewinne verfehlen. Zudem werden bei einem kontinuierlichen Kursanstieg die ihm gewéhrten
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zeitraumes von rund 35 Millionen Euro spielen dann nur noch eine erfreuliche
Nebenrolle von etwas Gber 12 %.

Nettogewinn fir den Vorstandsvorsitzenden pro Jahr
aus den laufenden Optionsprogrammen bei 230%
Kurssteigerung und 20% Anteil fir den Vorsitzenden
80.000.000 -
58.931.712
60.000.000 -
o
5
]
40.000.000 -
20.000.000 -
0
0
Daimler-Chrysler BMW

Die Gesamtkosten fiir den Vorstandsvorsitzenden der DaimlerChrysler AG fiir
funf Jahre belaufen sich dann fiir die Aktiondre nach Steuern auf rund 1 Milliar-
de Mark.12 Die Kosten fur die anderen Vorstdnde der DaimlerChrysler AG sind
etwas geringer, da ja der Anteil des Vorsitzenden mit 20 % gerechnet wurde.
Insgesamt kostet die Aktionédre dann der Vorstand nach Steuern rund 4 Milliar-
den Mark.

Betrdgt die Kurssteigerung lediglich 128 %, beschreibt das nachste Bild die
Nettogewinne der jeweiligen VVorstandsvorsitzenden pro Jahr.
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Nettogewinn fur Vorstandsvorsitzenden pro Jahr aus
laufenden Optionsprogrammen bei 128%
Kurssteigerung und 20% Anteil fir den Vorsitzenden
50.000.000 -
40.000.000 -
30.307.738
©30.000.000 -
>
w
20.000.000 -
10.000.000 -
0
0
Daimler-Chrysler BMW

2.3 Jahrliche Neufestsetzung und Anderung bestehender
Bezugskurse bei Aktienoptionen

Fir die Frage, mit welcher Wahrscheinlichkeit mit einem Einkommen in dieser
Hohe fir die einzelnen Vorstandsmitglieder gerechnet werden kann, muss man
sich den Umstand vor Augen halten, dass es in Deutschland nicht undiblich ist,
dass die Ausiibungspreise der Aktien Jahr fur Jahr angepasst werden. Hierbei
gibt es die Mdglichkeit einer nachtraglichen Anderung des Bezugskurses (Repri-
cing)®3 und einer jahrlichen Neufestsetzung.

Die eher brachiale Methode des Repricing bedeutet, dass der Aufsichtsrat
zugunsten des Vorstandes einfach den Ausiibungspreis nachtréaglich absenkt,
wenn ihm der Gewinn des Vorstands aus den ihm gewéhrten Aktienoptions-
planen als zu niedrig erscheint. Hier handelt es sich wirtschaftlich um nichts
anderes als um einen unmittelbaren Griff in das Vermdgen der Aktionére.14
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Durch die Erwartung einer solchen Anpassung seitens des Vorstandes werden
die von Optionsprogrammen ausgehenden Anreize zu einer ErhOhung des
Unternehmenswertes geschadigt.

Eine weitere auch in Deutschland haufigl> angewandte Verfahrensweise be-
steht darin, sich einmal von der Hauptversammlung eine bestimmte Anzahl von
Aktien zugunsten des Vorstandes genehmigen zu lassen und den Austbungs-
preis dann Jahr fur Jahr je nach Hohe des dann bestehenden Aktienkurses neu
festzusetzen.

Eine derartige Neufestsetzung bedeutet am unterstellten Aktienoptionsvo-
lumen des Vorsitzenden der DaimlerChrysler AG dann folgendes: Stand der
Kurs der DaimlerChrysler Aktie im ersten Jahre der Optionszuteilung bei-
spielsweise auf 100, werden typischerweise als Ausiibungspreis auf diesen Kurs
20 % Prémie verlangt.’6 Dies besagt, dass vom Vorstandsvorsitzenden bei 20 %
Anteil an den gewahrten Vorstandsoptionen der Jahresring an Aktien in Hohe
von 576000 Sttick erst zu einem Preis von 120 gekauft werden kann. Zeigt sich
nun, dass die Aktie beim Auslbungszeitpunkt auf 80 gesunken ist, wird fir die
néchste Jahresrunde der Ausubungspreis auf 96 festgesetzt. Ist der Aktienkurs
dann wiederum weiter auf 60 gesunken, sinkt der Ausiibungspreis in jenem Jahr
auf 72. Nachdem der Aktienkurs auf 40 gefallen ist, fallt der Auslbungspreis
entsprechend auf 48. Kommt es nun etwa aus Griinden der Konjunktur oder
des Kanzlerwechsels zu einem Aufschwung und erreicht der Aktienkurs wieder
100, sind alle Aktien bis auf die erste Runde im Geld und verschaffen dem Vor-
sitzenden folgende Einnahmen aus seinem Optionsprogramm: 576000 * ( 4 +
28 + 52) = 48,3 Millionen Euro.

Darlber hinaus lasst sich bei der DaimlerChrysler AG der Vorsitzende eben-
so wie die anderen Beglinstigten des laufenden Aktienoptionsprogramms noch
die verlangte Austibungsprdmie von 20 % tber dem Kurs von 100 in bar aus-
zahlen.t” Dieser Barausgleich belduft sich bei der ersten Tranche auf die 20 %
uber 80 also auf 16, bei der zweiten Runde auf 12 und bei der dritten auf 8. Ins-
gesamt mussen die Daimler-Chrysler AG Aktiondre dann neben den 48,3 Milli-
onen Euro Optionskosten aus dem Unternehmen noch den Barausgleich auf-
bringen: 16 + 12 + 8, also 32 Euro pro Option, insgesamt also 576000 * 32,
d.h. 18,43 Millionen Euro.
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gerung fur die Aktiondre zu Wege gebracht hat und dennoch tiber 66 Millionen
Euro als Vergutung in seine Taschen schaffen konnte.

Berticksichtigt man den Steuerschaden fiir die Aktiondre und die steuerliche
Abzugsfahigkeit der Differenzzahlungen bei einer Gesamtsteuerbelastung von
50 %, belaufen sich die vollen Nachsteuerkosten fir die Aktionére auf 2 * 48,3,
d.h. 96,6 Millionen Euro und bei den (ber das Unternehmen laufenden Betra-
gen aufgrund der Abzugsfahigkeit 0,5 * 18,4, d.h. 9,2 Millionen Euro. Insge-
samt kostet der Vorstandsvorsitzende nur aus dem Optionsprogramm die
DaimlerChrysler AG und ihre Aktionére 9,2 + 96,6, auf Nachsteuergrundlage be-
rechnet, insgesamt also 105,8 Millionen Euro.

Verbluffend dabei ist, dass allein aufgrund des Ab- und Aufstiegs der Aktien
dieses als Leistungsentlohnung dargestellte Vergltungssystem die Aktionare
dreistellige Euromillionenbetrdge nach Steuern gekostet hat, obwohl die Tatig-
keit des derart Besoldeten den Aktionédren keinerlei Wertsteigerung verschafft
hat.

Damit wird ein weiterer entscheidender Nachteil von Optionsprogrammen
sichtbar: es zahlt sich fur den Vorstand sehr aus, bei einem derartigen Anpas-
sungsverfahren der Optionspreise zundchst daflir zu sorgen, dass die Aktien
stark an Wert verlieren, den sie dann im Laufe der Zeit wieder gewinnen. Dies
kann auch durch eine gezielte Informationspolitik oder Investitionspolitik des
Vorstandes bewerkstelligt werden.

Die Zulassung pauschal zuldssiger Ausiibungspreisanpassungen stellen damit
einen Verstol3 gegen § 87 AktG dar. Die Mdglichkeit, nach schweren geschaftli-
chen Misserfolgen aufgrund eines angeblich leistungsorientierten Vergltungs-
systems ohne Gram und Scham bis zu dreistellige Millionenbetrége als Vergu-
tung zu erzielen und dies bei fur die Aktiondre noch verdoppelten Kosten, ist
ohne sachlichen Grund ein Verstol3 gegen die Vergiitungsbegrenzung nach § 87
AktG, auf die im Rahmen des DaimlerChrysler Aktienoptionsprogramms noch
einmal im Einzelnen eingegangen wird.

2.4 Die Vergitungsgeschehnisse in den USA

Fur die USA haben Bebchuk, Fried und Walker (2001, S. 11 ff. mwN) in einer
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auf eine Unterstlitzung des CEO ausgerichtet und auch von Dankbarkeit fr
die Ernennung zum Boardmitglied gekennzeichnet ist. Zudem sind viele Outsi-
de-Direktoren selber CEO oder in Beratungsfirmen angestellt, die vom Wohl-
wollen des CEO direkt oder indirekt letztlich viel zu gewinnen oder zu verlieren
haben. Der Ruf, sich unnachgiebig gegenliber exzessiven Gehéltern des CEO
zu zeigen, fuhre bei dem storrischen Mitglied im Netzwerk der CEOs zu Ab-
lehnungen bei weiteren Boardberufungen.

Weiterhin wird der Vergutungsfestsetzungsprozess auch durch die vom
CEO weitgehend kontrollierte Einschaltung von Vergutungsberaterfirmen zu
seinen Gunsten ausgestaltet. Auch wenn die Berater einen Ruf zu verlieren ha-
ben, steht ihnen doch klar vor Augen, wem sie letztlich zu dienen haben, wenn
sie in der Branche neue Auftrdge gewinnen wollen. Auch dann, wenn die ge-
sammelten Marktdaten der Beratungsfirmen korrekt eingesetzt werden, verblei-
ben CEO und Beratern erhebliche Spielrdume (ber das Ob und Wie der ver-
gleichenden Vergutungsdarstellung. Diese ist angesichts der Kontrolle des Vor-
gangs durch den CEO jedoch auf mdglichst hohe Vergiitungen ausgerichtet.
Verschiedene Beraterfirmen sind damit zu Verteidigern dieser Missstdnde ge-
worden, indem sie diese Vergutung als Marktpraxis und den Markt fir CEOs
als transparent und liquide kennzeichnen.18

Die von Beraterfirmen vorgebrachte Behauptung transparenter CEO-
Marktléhne vergisst den praktischen Prozess der Vergitungsrunde und seine
Kontrolle durch die Beglnstigten.1® So sei das Vergutungsgremium zundchst
den ,gxtrem aggressiven Lawyers*“des CEO ausgesetzt. Die Beratungsfirmen
wirden zudem vom Unternehmen in Gestalt des CEO ausgesucht. Zudem wa-
ren einige Unternehmen zu der Praxis ibergegangen, ihre hauseigenen Vergu-
tungsberater mit den externen Beratern zusammenarbeiten zu lassen, mit der
gewinschten Wirkung, dass das vielleicht nicht hinreichend willfahrige Vergu-
tungsgremium von den ebenfalls nicht gentigend nachgiebigen auf3enstehenden
Beratern abgeschirmt wird.

Der Gegendruck gegen die Machenschaften durch die Drohung einer Ent-
lassung des betreffenden CEO ist nicht als hoch anzusehen, da Manager —
wenn Uberhaupt —nur bei einem allgemeinen Versagen entlassen werden. Das
Risiko einer Entlassung eines CEO aufgrund einer exzessiven Vergitung ist
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rund 20 bis 30 % erfordert.20 Eine solche Differenz haben bei GrofRunterneh-
men bisher wohl selbst die exzessivsten US-amerikanischen Verglitungen noch
nicht erreicht.

Die empirischen Untersuchungen fir die USA haben ergeben, dass die Vor-
standsvergltungen hoher sind, wenn nicht wie unter fremden Dritten verhan-
delt wurde und wenn der CEO zugleich auch ,Chairman of the Board“* war
und je mehr Outside-Direktoren vom CEO ernannt worden oder mit Interes-
senkonflikten beladen waren oder sich durch hohes Alter oder durch Mehr-
fachboardmitgliedschaften auszeichneten (vgl. Core, 1999).

Dariiber hinaus weisen Bebchuk, Fried und Walker (2001, S. 128 ff.) nach,
dass es keine wirksame rechtliche Kontrolle auch héchster Gehélter in den
USA gebe. Die amerikanischen Gerichte zeigten sich selbst in extremen Fallen
unwillig anzunehmen, dass der Board seine Verpflichtungen verletzt habe, in-
dem er ,waste““oder , preach of loyality*“begangen habe.2

3. Mdgliche Grinde fr die beobachteten Vergltungspraktiken

Angesichts dieser teilweise ohne jede nachprifbare Leistung von den Unter-
nehmensverwaltungen fur sich eingesammelten astronomischen Summen stellt
sich die Frage nach den Griinden fir diese Vergltungspraktiken. Hierbei sind
drei grundsatzliche Erklarungsmoglichkeiten zu unterscheiden.

Die Theorie der effizienten Anreize (,Anreizvergltungshypothese®) be-
hauptet, derartige Vergitungen seien notwendig und sinnvoll, um die Vorstan-
de der Unternehmen zu effizientem Verhalten zu bewegen. Unter der , Anreiz-
vergutungshypothese*“werden vom Aufsichtsrat die Vergltungen flr den Vor-
stand so festgelegt, dass der Vorstand den Anreiz hat, anstelle der eigenen Ziele
weitestgehend die Interessen der Aktiondre zu verfolgen (vgl. Bebchuk, Fried
und Walker, 2001).

20 \Vgl. hierzu auch Adams, 1989, S. 333 ff. sowie Adams, 19903, S. 63 ff. mwN.

21 Der folgende von Bebchuk, Fried und Walker (2001) geschilderte Fall des Disney Vor-
standes Ovitz, in Brehm vs. Eisner, 746 A.2d 244 (DeI 2000) mag als Anschauung dienen: Bei
seiner Anstellung wurde OV|tz vom Disney Board eine ,)No-Fault Termination““Vereinbarung
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Nach der ,Superstarhypothese** sind die zu beobachtenden Gehaélter Folge
der VergroRerung der von den einzelnen Vorstdnden zu bedienenden Markte
und einer technisch bedingten tberproportionalen Belohnung ihrer besonderen
Managementfahigkeiten.

Die ,Ausplinderungshypothese*“ sient in den Vergitungen lediglich den
Missbrauch der Macht der Unternehmensverwaltungen, gegen praktisch nicht
zur Gegenwehr fahige Aktionére einen moglichst groen Anteil des Unterneh-
mens in das Privatvermdgen der Vorstdnde Gberfiihnren zu kénnen. Nach der
LAuspliinderungshypothese*“ wird die Vergutung nicht wie unter fremden
Dritten zur Losung der Anreizproblematik des Principal-Agent-Problems ges-
taltet, sondern durch einen befreundeten oder uninteressierten Aufsichtsrat viel
zu hoch angesetzt (vgl. Bebchuk, Fried und Walker, 2001). Um die Hohe der
Vergltung zu verschleiern, wirden zudem fir die Aktiondre undurchsichtige
und schadigende Zahlungsformen gewahlt.

3.1 Die Hypothese von der Anreizvergltung

In einer Publikumsgesellschaft mit gestreutem Anteilsbesitz, bei der es keine
einflussreiche einzelne private Aktionarsgruppe gibt, stellt sich das Problem der
Kontrolle des Managements in seiner schdrfsten Form. Die Manager sind an
anderen Zielen als die Aktionére interessiert und schaffen damit flr diese ein
Principal-Agent-Problem. Die Aktionére verhalten sich rational apathisch?2 und
halten die privaten Kontrollaufwendungen gering. Die ,,Theorie der anreizeffi-
zienten Vorstandsvergitung*“ vertritt nun die Ansicht, dass die zu beobachten-
den Vorstandsvergitungen so gestaltet sind, dass sie fir die Aktionédre die
Summe der Uberwachungs- und Kontrollkosten sowie die verbleibenden Kos-
ten der Nichterfillung durch die Vorstdnde mdglichst gering halten und gleich-
zeitig ein Verhalten der Unternehmensverwaltung im Interesse der Aktionére
erreichen. Dieses Ziel soll durch ein Vergitungspaket mit kurzfristig, mittelfris-
tig und langfristig wirkenden Anreizen erreicht werden. Dabei wird unterstellt,
dass dieses Vergitungspaket mit Hilfe von einschldgigen Beratungsfirmen von
einem den Aktionéren verpflichteten Aufsichtsrat mit dem Vorstand vereinbart
wird, wobei die Bedingungen denen entsprechen, wie sie unter fremden Dritten
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Die seit einigen Jahren in engem zeitlichen Zusammenhang auftretende Ein-
fuhrung extrem teurer Aktienoptionsplane in grofRen deutschen Publikumsge-
sellschaften in Streubesitz spricht fir ein koordiniertes Vorgehen der beteiligten
Personen bei dem Versuch, die in den USA erzielten Gehalter auch fir sich
selber durchzusetzen. Zudem kommt in manchen Gesellschaften noch eine
gewisse Abhéngigkeit aus immer noch bestehenden Verflechtungsmustern der
,Peutschland AG*“hinzu. Zur Erleichterung der Durchsetzung der Options-
programme gegen den Aufsichtsrat wurden zudem einige US-Unternehmen als
Tochter erworben. Dies ermdglichte den deutschen Vorstdnden in der Mutter-
gesellschaft die Argumentation, dass es doch nicht sein durfe, dass der Vor-
stand einer US-Tochtergesellschaft soviel mehr verdiene als die Vorstande in
der Konzernmutter. Es hélt sich zudem zdh das Gerucht, dass einige US-
Unternehmenskdufe den Hintergrund hatten, dem deutschen Vorstands-
vorsitzenden diese Argumentation zu ermdglichen. Angesichts der Dimension
der laufenden Optionsprogramme ist auch eine nur funf Jahre andauernde
Amtsinhaberschaft hinreichend, um flr Generationen Familienreichtum zu
schaffen.

Die Theorie der anreizeffizienten Vorstandsvergiitung musste nun zeigen,
dass die dargelegten Vergitungen in Hohe und Struktur auch in Unternehmen
ohne Corporate Governance Probleme, die also einer wirksamen Kontrolle
durch einzelne private GroR3aktiondre unterliegen, vergleichbare H6hen und
Strukturen aufweisen. Erst hierdurch ware es mdglich, diese als Wettbewerbs-
|6hne zu betrachten.

Die vorstehenden Beispiele zeigen jedoch, dass dies nicht der Fall ist. Insbe-
sondere der Fall der Vergutung des DaimlerChrysler AG Vorstandes findet in
der Vergutungsstruktur des BMW AG Vorstandes keine Entsprechung. Wah-
rend die Aktiondrszusammensetzung von DaimlerChrysler keinen einflussrei-
chen privaten Einzelaktiondr mehr aufweist, ist die BMW AG unter dem be-
herrschenden Einfluss einer Industriellenfamilie. Als Folge hat sich ergeben,
dass die HOhe der Vergltung bei BMW in jeder einzelnen Komponente erheb-
lich niedriger ist. Von besonderer Bedeutung ist auch, dass die BMW AG kein
dem Verfasser bekanntes Aktienoptionsprogramm aufweist. Da es sich bei den

Unternehmen von BMW und DaimlerChrysler um vergleichbare Branchen und
Tatinlaitenahiata handalt iect lrain wwatthawarhlichar (2riinAd Aafiir arcichtlich
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programm verantwortliche Aufsichtsratsvorsitzende bei DaimlerChrysler ein e-
hemaliger Vorstandsvorsitzender der Deutschen Bank, deren Unternehmens-
verwaltung in den letzten Jahren gleichfalls eine ausgesprochen aggressive Vor-
standsverglitung betreibt und sich zeitgleich ebenfalls mit Hilfe von Aktienop-
tionspldnen Reichtum verschafft. Es handelt sich somit um ein Vorgehen im
Gleichklang der Interessen der Managementteams. Da derartige Vergltungs-
strukturen in Deutschland bislang unbekannt waren, kann ein Aufschrei der
machtlosen Kleinaktionére politisch besser aufgefangen werden, wenn mehrere
Unternehmensverwaltungen gleichzeitig die Vergutung ihrer Vorstande bis in
mehrstellige Millionenbereiche vorantreiben. Nur durch verbreitetes Auftreten
lasst sich der Vorgang an das Publikum als ,jmarktgerechte Vergitung“* darstel-
len.

3.2 Okonomische Theorie der Superstars als Rechtfertigungsgrund
extremer Vorstandsvergiitungen

Den Wirtschaftswissenschaften ist die Erscheinung dramatischer, nie da gewe-
sener Vergitungsanstiege einiger weniger Personen nicht verborgen geblieben.
Bereits Alfred Marshall (1947, S. 685 f.) konnte die entscheidenden Griinde fiir
die aul3ergewohnlichen Preissteigerungen fiir die Werke einiger weniger Séanger
und Maler angeben. Sherwin Rosen (1981, 1983) hat hierzu eine geschlossene
Theorie vorgelegt, die in einem Buch von Robert Frank und Philip Cook (1995)
popularisiert und mit zahlreichen rechtspolitischen Verbesserungsvorschldgen
versehen wurde. Es soll daher nun geprift werden, ob die Gehélter von Vor-
stdnden, die in den USA bereits Hunderte von Millionen Dollarbetrége erreicht
haben und wohl auch in Deutschland bald erreichen werden, sich aus der 6ko-
nomischen Theorie der Superstars erklaren und als moglicherweise unvermeid-
lich hinnehmbare Markterscheinung rechtfertigen lassen.

Rosen (1981, S. 845) machte in seinem Aufsatz bereits darauf aufmerksam,
dass die Zahl von rund 200 vollzeitbeschéftigten Unterhaltungskinstlern in den
USA vermutlich geringer sei als zu Shakespeares Zeiten in England, obwohl die
Nachfrage nach ihren Diensten sicherlich nicht gesunken sei. Einige dieser
Kinstler erzielten nunmehr unglaubliche Einkommen. Dies gelte vor allem,
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benichtsen nicht unterscheiden kdnne. Diese Beispiele konnten aus der Welt
des Sports, der Kinste, der Schriftsteller und des Schaugeschafts wiederholt
werden.

Gemeinsam sei allen, dass es eine enge Verbindung zwischen persénlichem
Einkommen und der GroRRe des eigenen bedienten Marktes gebe. Die Grolie
des von den Einzelnen jeweils bedienten Marktes und der dabei erzielte Ver-
dienst seien zudem in hochstem MaRe auf die ganz wenigen talentiertesten Per-
sonen in der jeweiligen Tatigkeit konzentriert, so dass sich eine sehr starke
Schiefverteilung der Einkommen ergebe. Geht man davon aus, dass sich die
Verteilung der betreffenden Begabung normal verteilt verhdlt, ist die Verteilung
der Einkommen nicht normal verteilt, sondern extrem rechtsschief. Dies be-
sagt, dass sich kleine Talentunterschiede zwischen den einzelnen Personen in
grolRen Einkommensdifferenzen niederschlagen. Jede kleine Zunahme des Ta-
lents einer Person gegendber einer anderen fiihrt dann stark zunehmend zu
immer groReren Einkommen (Konvexitdt der Einkommen mit steigendem Ta-
lent).

Der Grund fiir diesen Anstieg der Einkommen fir die jeweils etwas Besse-
ren besteht nach Rosen darin, dass die etwas schlechtere Qualitat ein berpro-
portional schlechteres Substitut fiir die etwas Besseren ist. So sei auch die mehr-
fache Auffiihrung eines Chores maRig begabter S&nger kein Substitut fiir die
einmalige Auffiihrung eines guten Chores. Wenn ein Chirurg bei einer lebens-
gefdhrlichen Operation etwa um 10 % besser ist als seine Kollegen, seien die
meisten Menschen bereit, fur seine Leistung eine Prdmie zu zahlen, die deutlich
groRer ist als 10 %. Ein Unternehmen, dass in einen Prozess um 50 Millionen
verwickelt werde, ist kaum bereit bei der Qualitét seiner Rechtsanwalte qualita-
tive Abschlage gegen eine Gebuhrensenkung vorzunehmen (vgl. Rosen, 1981,
S. 846).

Rosen betont weiterhin, dass die Winsche der Kunden, ausgedruckt in der
niedrigen Substituierbarkeit der Anbieter durch die Nachfrager, zwar die hohe
Konzentration der Einkommen auf die wenigen Besten erklaren kdnnten, dass
der andere zu beobachtende Aspekt der Superstarmdrkte, die Konzentration
der Marktanteile auf die wenigen Superstars, hieraus jedoch nicht abgeleitet
werden konne (ebd., S. 847). Der zweite Grund beruhe vielmehr auf den tech-
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rung und den variablen Kosten des Druckes eines zusatzlichen Exemplars,?’
der Herstellung einer zusétzlichen Kopie oder einer zusétzlichen Medikamen-
tenpackung. Bei einer Fernsehschau zahlen sogar nur die Produktionskosten.
Jeder zusétzliche Fernsehzuschauer beeinflusst nicht die Kosten der ausge-
strahlten Fernsehdarbietung. Superstarmérkte sind somit durch sehr niedrige
Grenzkosten der Bedienung weiterer Kunden und sehr hohe Fixkosten flr die
Schaffung der Angebotsmdglichkeit gekennzeichnet. Dies ermdglicht einzelnen
Anbietern wirtschaftlich groRe und groRte Anteile des gesamten Marktes zu be-
dienen und die grofRe Zahl etwas schwécherer Anbieter vollstandig aus dem
Markt zu verdréngen, da diese nicht die Fixkosten auf gentigend Nachfrager
umlegen kdnnen.

Die grofRen Fortschritte in der Transport- und Kommunikationsindustrie
haben nun zu dramatischen Senkungen der variablen Stlickkosten gefuhrt. Sie
haben damit fiir viele Berufe die von ihnen jeweils bedienbaren Markte vergro-
Rert und erlauben damit den Besten ihres Berufes, groRe Teile des nationalen
Marktes oder gar des Weltmarktes zu bedienen mit dramatischen Mdglichkeiten
der Einkommenssteigerung fur die verbliebenen wenigen Glicklichen.28

Angewandt auf die erzielten einsamen HoOhen der Vorstandsvergiitungen
geht es somit um die Frage, ob diese auf eine Veranderung der Verdienstmog-
lichkeiten der wenigen Besten zuriickgefiihrt werden kénnen und damit auf
technischen Griinden der VergroRerung der Mdrkte und der Steigerung der Be-
deutung des Geschaftstalentes der Vorstdnde der groRer gewordenen Unter-
nehmen beruhen.

Nun ist es richtig, dass die zunehmende Gréfie von Unternehmen die Be-
deutung des Managementtalentes einer Person stark erhdht und aufgrund der

27.\/gl. hierzu die empirische Studie bei Scherer, 2001.

28 Marshall, 1947, S. 685 hat diesen Prozess fiir die Maler und Musiker beschrieben: *The
relative fall in the incomes to be earned by moderate ability ... is accentuated by the rise in
those that are obtained by many men of extraordinary ability. There never was a time at which
moderately good oil paintings sold more cheaply than now, and ... at which first-rate paintings
sold so dearly. A business man of average ability and average good fortune gets now a lower
rate of profits ... than at any previous time, while the operations, in which a man exceptionally
favoured by genius and good luck can take part, are so extensive as to enable him to amass a
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finanziellen Bedeutung der Tétigkeit nur begrenzten Substitutionswiinschen der
anstellenden Unternehmen begegnet. Dennoch ist die Verteilung der Talente
nicht wie bei Sdngern und Musikern eindeutig auf eine Person konzentriert.
Unternehmensleitung hat Teamcharakter und ist typischerweise eine Gruppen-
leistung. Bereits T. Baums?® hat bei seiner Analyse von Aktienoptionsplanen zur
Vergltung von Vorstanden darauf hingewiesen, dass der Aktienkurs als MaR-
stab fir die Vorstandsvergiitung oder einzelner Personen des VVorstandes schon
deshalb nur sehr eingeschrankt einen richtigen Anreiz zu liefern vermag, da der
Aktienkurs auch bei effizientem Kapitalmarkt und ,korrekter Verarbeitung von
Informationen Uber Individualleistungen deren Beitrag zum unternehmerischen
Erfolg nicht mehr aufzuschlisseln und gesondert auszuweisen vermag.““ Be-
wertet werde allenfalls die Leistung mehrerer Personen, nicht Einzelner. Leis-
tungen und Versagen wirden nicht individuell belohnt oder geahndet. Geringe
Substituierbarkeit einer bestimmten klar umrissenen Managementfahigkeit ist in
der Vergutungspraxis nicht erkennbar. Viele Unternehmen lassen vielmehr ihre
Manager in wenigen Jahresintervallen rotieren. Zudem findet ein rascher Aus-
tausch der Flhrungspersonen zwischen Unternehmen und Funktionen statt. Im
Gegensatz hierzu bleiben die Superstars unter den Spitzensportlern oder
Kunstlern bei ihren Leisten und nutzen ihre Talente nur auf ihrem engen Feld.
Das Problem der geringen Substituierbarkeit eines bestimmten herausragenden
Talentes und der damit verbundenen Einkommenschancen tritt damit im Falle
der Tatigkeit der Unternehmensleitung nicht auf.

Wenn es zudem der globale Wettbewerb um die tlichtigsten Manager ware,
die dann mit ihren Talenten in Form der Unternehmensausdehnung den Welt-
markt bedienten, mussten gerade die von Privatpersonen aufmerksam kontrol-
lierten Unternehmensleitungen erfolgreicher Unternehmen die héchsten Lohne
aufweisen und zudem den jeweiligen Trend anfiihren. Dies ist jedoch nicht der
Fall, wie etwa aus dem Vergleich BMW vs. DaimlerChrysler zu sehen war.

Zudem werden im international tatigen erfolgreichen deutschen Mittelstand,
dessen Unternehmen (blicherweise eng von wenigen Beteiligten, etwa einer
einzelnen Familie, kontrolliert werden, bei weitem nicht einmal im Ansatz sol-
che Lohnhohen erreicht.30 Lediglich bei Neugriindungen oder drohenden In-
solvenzféllen werden relevante Beteiligungsanteile als Vergltungsbestandteil ins
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Aber auch bei borsennotierten Unternehmen sind Aktienoptionspldne mit
Ausnahme besonderer Situationen ungebréauchlich, wenn das Unternehmen in
der Hand einer privaten kontrollierenden Gruppe liegt. Dies bedeutet, dass
nicht der Wettbewerb um die Besten die Lohne der Vorstdnde im Wege von
Optionsprogrammen in die Hohe treibt, sondern das Kontrollversagen in Pub-
likumsgesellschaften mit verbreitetem privaten Streubesitz.

Ebenso ist mit der Theorie der Superstarvergiitung nicht die Beobachtung
vereinbar, dass vornehmlich der CEO, nicht aber andere Vorstandsmitglieder
die bevorzugt Beglnstigten sind. Die Bedeutung eines Finanzvorstandes bleibt
in vielen Unternehmen nur wenig hinter der des CEO zuriick. Auch der Vor-
stand flr Technik in einem Automobilunternehmen ist eine fiir das Unterneh-
men Uberaus wichtige Person. Wenn nun —wie in den USA am besten zu beo-
bachten —zwischen der einen méchtigen Person und den wirtschaftlich funkti-
onal gleichgewichtigen Personen so erhebliche Vergitungsgefalle auftreten,
kann dies nicht aus dem Wettbewerb um die besten Talente, sondern lediglich
aus der Ausnutzung von Macht erklart werden. Die Beobachtungen zeigen da-
her, dass das die exzessiven Vergitungen treibende Talent, fir das es in der
Vergltungsfrage der Manager kein Substitut gibt, die Macht (ber die Organisa-
tion in Form des CEO-Amtes ist.

Im Widerspruch zu einer Erklarung der Vorstdnde als Superstars steht wei-
terhin der Umstand, dass vielfach die Reichtum bringenden Zahlungen an die
Vorstande erst dann erzielt werden, wenn die Vorstdnde das Unternehmen
verlassen. Insbesondere bei Ubernahmen werden von den neuen kontrollieren-
den Eigentiimern astronomische Betrdge fiir das einfache Aufhéren gezahlt.3!
Dies ist bei Superstars und selbst bei eitlen alten Mimen nicht zu beobachten.
Es geht hierbei somit nicht um die Vergutung der Ergebnisse von Leistungen
aufgrund auBergewdhnlicher Talente, sondern haufig nur noch um den wirt-
schaftlich gunstigeren Abkauf von Machtmissbrauchsmdoglichkeiten, indem
durch die Zahlung einer grolRen Summe der Vorstand bewegt wird, nicht die
Zukunft des Unternehmens zur Sicherung der personlichen Vergutungsinteres-
sen etwa im Falle einer drohenden Ubernahme zu beschadigen.

Der Grund, dass Vorstdnden von privaten Eigentiimern kontrollierter Un-
ternehmen deutlich niedrigere Vergutungen als bei der DaimlerChrysler AG
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heraus gearbeitet, dass zwar hohe Vergutungsunterschiede den Turniercharakter
der inneren Arbeitsmérkte in einem Unternehmen starken und individuelle
Leistungsanreize erhdhen. Studien von soziologischer und psychologischer
Seite haben jedoch nachgewiesen, dass die durch Turniere erzeugten Vergi-
tungsungleichheiten zu niedrigerer Produktivitdt, niedrigerer Produktqualitat,
schlechterer Arbeitsmoral und hoherem Wechsel bei den Arbeitnehmern fiih-
ren.32

Es lasst sich somit festhalten, dass nicht durch Unternehmenssonderlagen
sachlich gerechtfertigte Aktienoptionspldne die Eigentimer der Unternehmen
nicht nur durch die Steuernachteile schadigen und deren Unwirtschaftlichkeit
aufgrund der subjektiven Abwertung der Optionen aufgrund der Risikoaversion
der Vorstande, sondern auch noch durch die Verminderung der Produktivitét
der anderen Arbeitnehmer.33

Vorstdnde konnen daher eine astronomische Vergutung nicht mit der Be-
hauptung verteidigen, ihre Vergitung sei der Ausdruck der Talente eines Super-
stars. Die dargestellten Vergutungen etwa im Falle der Deutschen Bank und
DaimlerChrysler sind vielmehr Ausdruck des Versagens der ,Corporate Go-
vernance*“in diesen Gesellschaften.

3.3 Analyse der Ausplinderungshypothese unter besonderer
Berucksichtigung von Aktienoptionsplanen:

Im Gegensatz zur Theorie der effizienten Anreize sieht die , Auspliinderungs-
hypothese““die Vorstandsvertrage weniger als ein Mittel zur Problemlésung der
Agencybeziehung zwischen Eigentiimern und Managern, sondern als Teil des
Problems (Bebchuk, Fried und Walker, 2001, S. 31 ff.). Bei der , Ausplinde-
rungshypothese*“ der hohen Managementvergiitungen werden die Unterneh-
mensverwaltungen als die in Kontrollfreirdumen handelnden Herren der Un-
ternehmen angesehen. Ihre hohe Vergutung dient nicht der Vermittlung von
Anreizen zu effizientem eigentimerfreundlichen Verhalten, sondern der bloRen
Erzielung mdglichst hoher Einnahmen fir sich selbst.

Obwohl die Unternehmensverwaltungen grofie Kontrollfreirdume besitzen,
bedeutet dies jedoch nicht, dass sie keinerlei Zwéngen bei der Zubilligung der
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3.3.1 Der Gebrauch von Vorstandsoptionen in den USA

Seit den 80er Jahren wurden Vorstandsoptionen in den USA ein immer wichti-
gerer Bestandteil der Vergutung und wurden noch vor dem Grundgehalt der
wichtigste Vergutungsbestandteil (vgl. Murphy, 1999). In der Literatur wurde in
der durch die Aktienoptionsplane verstarkten Sensitivitdt der Managergehélter
fur das Schicksal der Aktionére eine Verbesserung der Corporate Governance
gesehen und Optionspldne als eine Verbesserung der Vergltungstechnologie
begrift (vgl. Murphy, 1999; Strickland et al., 1966, S. 319 f.).

In den USA stieg der Index der Kosten fiir Angestellte in der Privatwirt-
schaft (Civilian Employment Cost Index) in den 6 Jahren von 1992 bis 1998 um
20 %, der Consumer Price Index um 16 %. In dieser Zeit stieg der Median des
Grundgehaltes der CEOs der 500 grofiten Unternehmen (S&P 500) um 29 %
auf 811 tausend Dollar, der Medianbonus um 99 % auf 750 tausend Dollar und
der Medianbarwert der gewéhrten Optionen um 335 % auf 1,6 Millionen Dollar
(vgl. Perry und Zenner, 2000, S. 123, Table 1). Die Mediangesamtvergiitung
stieg demnach in diesen 6 Jahren um 160 %.

Bebchuk, Fried und Walker (2001, S. 42) zeigen, dass ohne den Anstieg der
gewdhrten Optionen die Barvergiitung fir die CEOs in dieser Zeit zusatzlich
um dber 1 Million Dollar in bar hétte ansteigen missen. Die Autoren vermuten,
dass dies den entschiedenen Widerstand der Aktionédre und sogar des Gesetz-
gebers hervorgerufen hétte, der gerade in 1993 die steuerliche Abzugsféhigkeit
von nichtleistungsabhéngigen Gehaltsbestandteilen fir den CEO und die 4
bestbezahlten Angestellten, die Gber 1 Million Dollar hinausgehen, ausgeschlos-
sen hatte. Optionen werden daher von den Autoren als das Mittel der Wahl bei
der Verheimlichung exzessiver Vergltungen bewertet.

Weiterhin zeigen Bebchuk, Fried und Walker (2001, S. 51), dass es vollig un-
geklart sei, wie hoch die richtige Sensitivitdt der Vergltung von den Unterneh-
mensergebnissen sei. So gebe es wenig empirische Nachweise, dass erfolgsab-
hangige Vergutungen sich in héheren Aktienpreisen niederschlagen. Es seien
nur wenige Anreize notig, um die Vorstdnde zu veranlassen, sich anzustrengen.
Entscheidender als der Betrag sei vielmehr die Art und Weise der Anreize. Die

Struktur der tatséchlich vergebenen Optionen zeige, dass sie weitaus besser
diirch den \/ersiich der Ansnliinderiinn der | Internehmen als diirch  den
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preise der Optionen an den Marktindex oder das Ergebnis von Konkurrenz-
unternehmen kntipfe (vgl. Murphy, 1999). Auch in Deutschland werden nach
Aussagen von Beraterfirmen Optionsprogramme praktisch nie an den Marktin-
dex oder relative Erfolge zu Konkurrenzunternehmen gekniipft, obwohl eine
solche Anbindung fur eine leistungsbezogene Vergutung sinnvoll ware.35 Aller-
dings begegnet die Leistungsmessung erheblichen praktischen Schwierigkeiten,
da stets Sondereinfliisse die wirklichen Leistungen des Vorstandes nach oben
oder unten verzerren. Aus diesem Grunde behalten sich die Kontrollorgane
auch vor, frei nach ihrer Bewertung bestimmte Betrdge zu erhéhen oder zu
senken.

Dennoch muss festgehalten werden, dass die Unternehmensvorstande im
Ergebnis fur einen etwa konjunkturbedingten Anstieg der Aktienkurse bei den
ublichen Aktienoptionsprogrammen ohne jede wirkliche Leistungsmessung
Millionenbetrdge beziehen konnen. Im Falle einer variablen Optionsaus-
Ubungspreisanpassung oder eines einfachen Repricing kdnnen diese Betrdge so-
gar noch im Falle erheblicher Wertzerstérungen erzielt werden.3

3.3.1.2 Rechnungslegung nach US-Recht und indexierte Optionen

In den USA missen Optionen mit einem festen Ausubungspreis und festem
Endzeitpunkt, die hoher sind als der , fair market value*“bei der Optionsgewdh-
rung nicht in die Gewinn- und Verlustrechnung tibernommen werden. Es be-
steht ein Wahlrecht.

Da indexierte Optionen keinen festen Austibungspreis aufweisen, mussten
die Wertsteigerungen gegeniiber dem Ausubungspreis in der Gewinn- und
Verlustrechnung (GuV) gezeigt werden.

Nach den Financial Accounting Standards No. 123 Nr. 14 missen jedoch
auch fur die nichtindexierten Optionen die finanzmathematisch richtigen Werte
auBerhalb der Bilanz mittels Fufinote als Ausgaben angegeben werden, indem
das um die Optionsausgaben korrigierte Net income und die Earnings pro Ak-
tie darzustellen sind.3"
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Die zuweilen anzutreffende Behauptung, auBerhalb der Gewinn- und Ver-
lustrechnung gehaltene Optionsaufwendungen kdnnten Gber den dann mdgli-
chen optisch hdheren Gewinnausweis zu einem hoheren Aktienkurs fuhren,
steht in Widerspruch zu der empirisch gesicherten Theorie der effizienten Ka-
pitalmérkte.38 Es ist angesichts der Wachsamkeit der Finanzanalysten unglaub-
wiirdig, dass diesen die HOhe der Optionskosten in Form der Verwésserung
und damit die Absenkung des Gewinnes pro Aktie letztlich verschleiert werden
konnte. Selbst wenn viele Analysten auf diese Weise hinters Licht gefuhrt wer-
den konnten, wiirde dies den richtig rechnenden Marktteilnehmern erhebliche
Gewinne ermoglichen und die unbedarften Analysten und deren Kunden im
Ergebnis aus dem Markt entfernen.

Die Verwendung nichtindexierter Optionen ist jedoch unmittelbar auf der
Grundlage der Ausplinderungshypothese zu verstehen. Da indexierte Optio-
nen leistungslose Marktgewinne erschweren, ist der Gewinn aus einfachen Op-
tionen flr den Vorstand im Schnitt erheblich groRer als der Gewinn aus inde-
xierten Optionen.

3.3.1.3 Zul&ssigkeit der Aufhebung der Anreize von Aktienoptionsplanen
durch Gegengeschéfte

Es gehort zur Standardrechtfertigung der Aktienoptionsplane, dass sie dazu
dienen, die Vorstandsvergitung mit dem finanziellen Schicksal der Aktionare
zu verknipfen. Erstaunlicherweise werden jedoch vom verantwortlichen Auf-
sichtsrat in der Praxis keine Malinahmen ergriffen, die die Vorstdnde wirksam
daran hindern, durch Gegengeschéfte der verschiedensten Art die angeblich so
wichtigen Anreize aufzuheben.

Da Vorstdnde aufgrund ihres Gehalts in erheblichem Umfang gegentiber
dem sie anstellenden Unternehmen nicht diversifiziert sind, versuchen sie durch
den Verkauf von Unternehmensaktien oder andere mdogliche Hedging-
Geschéfte ihre Diversifikation zu verbessern.3® Ebenso versuchen sie, durch E-
quity Swaps und mdglichst frithzeitige Ausiibung ihrer Optionen und durch
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Weiterverkauf der erworbenen Aktien ihr Risiko zu vermindern (vgl. Schizer,
2000).

Das mit Aktienoptionspldnen verbundene Risiko fur das einzelne Vor-
standsmitglied ist ein weiterer Grund dafir, dass Aktienoptionsplane sich als
sehr teure Form der Vorstandsvergltung darstellen. So hat Murphy (1999,
Table 6) an realistischen Beispielen durchgerechnet, dass ein VVorstandsmitglied
aufgrund seiner Risikoaversion eine barwertig gleich hohe Premiumoption bei
realistischen Annahmen Gber seine Risikoaversion und seine Diversifikation ge-
genuiber einer in bar erfolgenden Zahlung um 237 % abwertet. Dies besagt,
dass die Aktiondre —aus ihrem versteuerten Einkommen —ein vielfaches leisten
mussen, um diese Form der Bezahlung zu ermdglichen. Dass dies nur in be-
sonderen Féllen ein sachlich gerechtfertigter Weg der Bezahlung ist, erscheint
offensichtlich.

Wenn bei Aktienoptionsplédnen im Vordergrund die Verbesserung der An-
reize zu aktiondrsfreundlicherem Verhalten der Vorstdnde stiinde, ware der
natirliche Weg, jede Art von Gegengeschaften vertraglich zu verbieten und mit
spirbaren Sanktionen zu belegen und wirksame Kontrollen durchzufihren.
Dass dies in der amerikanischen und deutschen Praxis nicht geschieht, zeigt,
dass die VVorgabe einer Anreizverbesserung im Wege von Aktienoptionsplanen
bei liqguiden Unternehmen eine vorgeschobene Argumentation ist. H6he und
Struktur der Vergutungen und die Nutzung von Aktienoptionsplédnen sind da-
mit im wesentlichen ein Instrument, auf eine verwickelte und fur viele Aktiona-
re wenig durchschaubare Weise exzessive Millionenbetrage fiir die Vorstands-
mitglieder zu erzielen.40

3.3.1.4 Zu niedrige Optionsausubungspreise

Es ist unmittelbar einsichtig, dass je weiter gewahrte Optionen ,jm Geld*“*sind,
je hoher also der Wert der Aktie ber dem Ausubungspreis des beglnstigten
Optionsinhabers steht, desto geringer ist die Wahrscheinlichkeit, dass bei einem
Wertverlust der Aktie die Wirkung der Option als Verlustschutz fur den Inha-
ber eine Rolle spielt. Wirtschaftlich ist der Optionsinhaber in einem solchen
Fall Aktiondr. Er hat damit auch die von ihm angerichteten Verluste zu ftrch-
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von 50 wirtschaftlich dasselbe Risiko wie ein Aktiondr. Will man jedoch einen
Vorstand fur seine Leistung in Form eines moéglichst groRen Kursanstieges be-
lohnen, ist es sinnvoll, zuné&chst den fir diese Leistung vorgesehenen Geldbe-
trag festzulegen und dann in Optionsrechte umzurechnen. Es stellt sich dann
heraus, dass viele Optionen nur zu einem sehr hohen Auslbungspreis gewahrt
werden sollten, also weit ,aus dem Geld““sein sollten.4

In der Praxis ist jedoch zu beobachten, dass statt dessen die Optionspreise
so niedrig sind, dass nur geringe Kurssteigerungen zu erheblichen Gewinnen
der begunstigten Vorstande fiihren.42 Diese in der Praxis zu beobachtende Er-
scheinung steht in Widerspruch zu der Behauptung, Aktienoptionsprogramme
seien auf den Wunsch nach einer méglichst gut greifenden Anreizbezahlung zu-
rickzufuhren. Ein solcher Einsatz von Optionen ist besser als der Wunsch der
Vorstande zu verstehen, in diskreter Weise mit geringsten Risiken die in den
Optionen steckenden Werte zu erzielen.

3.3.1.5 Die Verteilung der Aktienoptionen nach Macht
statt nach Anreizen

Es gehort zu den international bekannten Strukturmerkmalen der Vorstands-
und Boardvergiitungen, dass amerikanische CEOs bisher noch erheblich mehr
verdienen als ihre Kollegen in Deutschland und Europa, wahrend diese Ver-
gltungsdifferenzen zu den anderen Vorstandsmitgliedern nicht bestehen.43 So
wird in der Vergutung die Machtstellung des amerikanischen CEO widerge-
spiegelt. Wéhrend auch in Deutschland der Vorstandsvorsitzende insbesondere
durch seine Zusammenarbeit mit dem Aufsichtsratvorsitzenden (ber einen
groReren Einfluss als seine Vorstandskollegen verfiigt, ist seine rechtliche Stel-
lung gegentiber seinen Vorstandskollegen jedoch aufgrund des Prinzips der Ge-
samtverantwortung des Vorstandes nur beschrénkt hervorgehoben. Dieses
Prinzip scheint sich auch in der Verteilung der Vergitung durchzusetzen, die
bisher die Vergabe der exzessiven Vergitungen ausschliellich an den Vor-
standsvorsitzenden verhindert hat. Mdglicherweise wird man in Deutschland
eine gleichmé&Rigere Verteilung der Exzessvergutungen vorziehen und aufgrund
der Mitbestimmung auch tiefere Hierarchieebenen beteiligen, was die Kosten
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Inzwischen ist das amerikanische System der Optionsvergltung selbst fir
den Chairman der US Federal Reserve Greenspan bedenklich geworden und als
eine Bedrohung des Kapitalmarktes und der Integritit der Rechnungslegung er-
kannt worden.# So kritisierte Greenspan die Rechnungslegungspraxis, die es
den Unternehmen erlaubt, Aktienoptionsplane nicht als Kosten zu verbuchen.
Diese hdtte die ausgewiesenen Gewinne der grofRten US-Unternehmen in den
Jahren 1995-2000 um 2,5 % nach oben getrieben.45

Aktienoptionspldne verursachen zudem Anreize zu hoherer Aktienvolatilitat,
da der Wert von Optionen stark von der Volatilitdt der Aktien getrieben wird.
Der Fall Enron in den USA lehrt neben vielem anderen auch, dass Optionen
fur einen méchtigen CEO dazu flhren, dass dieser mit Hilfe kreativer Buchfiih-
rung und einer mit dem Unternehmen verfilzten Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft und einem Rechnungslegungsrecht, das Form Uber Substanz stellt, den
Borsenwert seines Unternehmens in grotesker Weise von seinem wirklichen
Wert nach oben treiben kann und er hieran aufgrund seiner Aktienoptionen
auch jedes Interesse hat. So wurden von Ley und anderen Senior Executives
von Enron noch kurz vor der Insolvenz netto mehr als 100 Millionen Dollar
privat eingestrichen, wobei zu den Kdufern die ahnungslosen eigenen Ange-
stellten gehorten, die damit neben ihrem Arbeitsplatz auch ihre Altersversor-
gung verloren.4¢ Kurz vor der Pleite war den Angestellten zudem vom Topma-
nagement verboten worden, die Enron Aktien zu verkaufen (Welt am Sonntag
v. 10.2.2002). In Europa machte der vergleichsweise harmlose Skandal um die
Topmanager von ABB Schlagzeilen.4

Neben dem Anreiz zur Erhohung der Volatilitdt iben Aktienoptionen fir
Vorstdnde auch andere unternehmens- und aktionérsschadigende Verhaltens-
weisen aus. So werden falsche Prognosen und Gewinnerwartungen verkiindet
und die Rechnungslegung je nach den von den Aktienoptionen ausgehenden
Anreizen verbogen. Auf der Basis ihres politischen Einflusses haben die Unter-

44 The current accounting for options has created some perverse effects on the quality of
corporate disclosures that, arguably, is further complicating the evaluation of earnings and
hence diminishing the effectiveness of published income statements in supporting good cor-
porate governance,““Financial Times v. 26.3.2002.
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nehmensverwaltungen selbst die Rechnungslegungsstandards beeinflusst.48 Die
aus den unterlassenen oder verfalschten Angaben im Wege von Aktienverkéu-

48 \/gl. hierzu den Bericht der New York Times v. 7.4.2002, der durch die wortlichen Zitate
auch ein wenig den Flavor des Geschehens in der Leitungsetage zu vermitteln vermag: “Over
the last few years, executives at some companies released inaccurate earnings statements and,
before correcting them, sold large amounts of stock at inflated prices. At others, executives
insisted for months that the recent recession would not much affect their businesses. By the
time they acknowledged their error, some had sold millions of shares at prices that were just a
memory. ... It happened at major technology companies like Oracle and Sun Microsystems. It
happened at Guess and at Xerox, at Dollar General, a discount retailer, and at Providian Fi-
nancial, a credit card company. The discovery of similar practices at Enron, Global Crossing
and other bankrupt companies in recent months has caused outrage everywhere from Internet
chat rooms to Congressional hearing rooms.

In 1998 and 1999, Paul A. Allaire, then the chief executive of Xerox, made about $16 mil-
lion selling company shares that were trading at more than $50, according to Thomson Finan-
cial. Last week, Xerox agreed to restate its earnings back to 1997 and to pay a $10 million fine
for inaccurate accounting. The stock closed on Friday at $10.52. At Vitesse Semiconductor,
executives including Louis Tomasetta, the chief executive, sold $53 million of stock in the first
two months of last year, more than they had in all of 2000. Before the quarter had ended, the
company cut its earnings projection by more than half, and the shares began a descent from
$72 to their current price of $8.94 ... Around the same time, Lawrence J. Ellison, Oracle3
chief executive, mocked Microsoft for lowering its earnings forecast, saying its products, not
the economy, were the cause. A month later, with Oracle3 share price steady, Mr. Ellison
made his first sale of Oracle stock in almost five years, for a gain of almost $900 million. Five
weeks after that, he acknowledged that Oracle 3 profit would miss its estimate, and the stock
dropped 21 percent in one day... Little, if any, of such behavior by executives was illegal.
Regulators say executives probably broke the law in only a few cases, when they sold shares
while evidence suggested that they knew their stock would soon fall or that they deliberately
reported inaccurate information. Xerox offers a recent example of the phenomenon. From
1997 to 2000, the company exaggerated some profits by prematurely counting revenue from
leasing copiers, according to the S.E.C. The move allowed Xerox to meet its earnings projec-
tions and gloss over the decline of its business, analysts say. An assistant treasurer at the com-
pany, James Bingham, had questioned its accounting standards, but Xerox fired him in 2000,
calling him disgruntled. Last week, the company agreed to pay the fine, by far a record for a
financial reporting case, stemming from some of the same accounting practices Mr. Bingham
had faulted. For much of the period, Mr. Allaire was Xerox 3 chief executive, and he was
chairman the entire time. Barry D. Romeril was its chief financial officer from 1999 until last
year. Both seem to have benefited from Wall Street3 delay in understanding Xerox3 prob-
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fen erzielten Millionengewinne verblieben bisher unangetastet in den Taschen
der betreffenden Vorstande.

3.3.2 Empirische Untersuchungen zur Wirkung von Aktienoptionsplanen

In einer empirischen Untersuchung zu den Auswirkungen von Aktienoptions-
planen kommen fur die USA Gerety, Hoi und Robin (2001, S. 45 ff.)4° zu dem
Ergebnis, dass der Unternehmenswert nicht steigt, wenn fiir Senior Manager
Aktienoptionsplane aufgelegt werden.

In ihrer Arbeit legen die Autoren empirische Daten zu den Reaktionen der
Aktienmarkte vor, wenn Aktienoptionsplédne zur Genehmigung durch die Akti-
ondre vorgeschlagen werden. So hatte die National Association of Corporate
Directors 1995 einen sog. Blue Ribbon Report herausgegeben, der eine drin-
gende Empfehlung zur Nutzung von ,gquity based compensation to align the
interests of shareholders and directors*“ enthielt. Dieser Empfehlung sind viele
US-amerikanische Unternehmen gefolgt. Die Autoren der Studie haben es nun
unternommen, die empirisch wenig untersuchte Frage zu beantworten, ob die
Aktionére tatsachlich von den der Hauptversammlung vorgelegten Optionsver-
gaben etwas gewonnen haben. Hierzu sind die Autoren von der Uberlegung

Mistaken bullishness may also have increased the stock gains for executives at two of the
nation 3 largest technology companies. At the end of 2000, with the economy softening and
many managers cutting their capital-spending budgets, technology companies began to predict
that they would struggle in the months ahead. Hewlett-Packard, Intel, Microsoft and Motorola
all warned of trouble in November and December. Two companies, however, remained con-
spicuously optimistic. At Oracle, Mr. Ellison and Jeffrey O. Henley, the chief financial officer,
said struggling companies had themselves to blame. ,We te in the right market at the right
time,“ Mr. Henley said on Dec. 14. ,Microsoft is in yesterday 3 technology.“ At Sun Micro-
systems, meanwhile, executives acknowledged that the economy was weakening but said that
the downturn might actually help their business, as companies shifted their spending. ,,There
are companies out there that said they have no idea how things are going to go in the next few
months. We Te not saying that,*“ Michael Lehman, Sun 3 chief financial officer, told analysts in
January 2001. Less than a week later, with Sun3 stock holding steady around $32, Edward J.
Zander, Sun3 president, sold shares worth more than $8 million. Other Sun executives di-
vested part of their stakes, too. At Oracle, Mr. Henley made $31 million selling stock for
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ausgegangen, dass der Aktienmarkt eine positive Reaktion hatte zeigen mdissen,
wenn die vorgeschlagen Plane eine bedeutsame Verbesserung der Anreize der
Direktoren mit sich bringen wirde, flr eine Erhéhung des Unternehmenswer-
tes zu sorgen. Wenn jedoch die Plane die Anreize der Manager nicht wesentlich
beeinflusst hatten, misste man keine Reaktion oder sogar eine negative Reakti-
on an den Aktienmarkten beobachten.

Das Ergebnis der Studie war, dass die Reaktion an den Aktienmérkten auf
die vorgeschlagene Anreizbezahlung wirtschaftlich und statistisch insignifikant
war. Die behaupteten Vorteile fir den Unternehmenswert konnten im Beo-
bachtungszeitraum nicht festgestellt werden.

Darliber hinaus konnte die Studie die auch von anderen Arbeiten festge-
stellten Zusammenhénge zwischen der Qualitat der Corporate Governance des
Unternehmens und der Vergutungsweise des Managements bestatigen. Wenn
der Einfluss des CEO auf die Auswahl der Direktoren steigt, sinkt die Kon-
trolle des Board ber die Manager und ihre Selbstbedienungswiinsche. Der Ak-
tienmarkt reagiert daher negativ, wenn Equity-Anreizpldne der Hauptver-
sammlung vorgeschlagen werden, bei deren Entwurf der CEO beteiligt war.
Cross-sectional-Tests der Autoren ergaben, dass die empirischen Ergebnisse ih-
rer Eventstudie robust sind. Bei einer Untersuchung der Details der Anreizpla-
ne ergab sich, dass diese im wesentlichen dazu fiihrten, die Gesamtvergiitung
der Direktoren zu erhéhen. Auch die Bezugsbedingungen waren fir die Di-
rektoren deutlicher besser als in weniger vom CEO beherrschten Unterneh-
men.

Die von Jensen (1993)% sanguin begriRte und von vielen Investoren und der
Geschaftswelt Ubernommene Sicht, dass die Vergabe von Stock Options an
Vorstéande die Vergltungssysteme verbesserten, hat sich damit als falsch erwie-
sen. Grund hierflr konnte insbesondere sein, dass sich angesichts der tblichen
Fehler in der Kontrolle der Unternehmensleitung die von ihm betonte Voraus-
setzung der langfristigen Unzulédssigkeit des Verkaufs der Optionen nicht
durchsetzen lieR (Lorsch und Maclver, 1989).51

Ebenso konnte sich die von Jensen vorgenommene Uberbetonung der fi-
nanziellen Anreize als falsch erwiesen haben. Nach Lorsch und Maclver (1989)
werden das Prestige und die geschéftlichen und sozialen Verbindungen mit der
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das Interesse der Vorstdnde mit denen der Aktiondre auf eine Linie bringe, so
dass weitere und zudem teure Anreizstrukturen durch Aktienoptionsplane tber-
flissig sind. Die astronomischen Vergltungen fur Vorstdnde kdnnten zudem
ein Gegenwahlproblem, ,adverse selection; fiir die Rekrutierung des Vor-
standsnachwuchses ausgeldst haben.

Aktienoptionspldne wurden von der Blue Ribbon Commission on Director
Compensation of the National Association of Corporate Directors zu den sechs
,Jest practices““gezahlt und nachdriicklich empfohlen. Es handelt sich in dieser
verallgemeinerten Weise damit wohl lediglich um die “best practice** der Di-
rektorenbereicherung.

3.3.3 Die Diskussion um die richtige Verbuchung von Aktienoptionen

Ein besonderes Problem stellt die richtige Verbuchung von Aktienoptionen
dar. So mussen — wie dargelegt —auch nach den Rechnungslegungsstandards
der USA die gebrauchlichen Optionsplane nicht in der Gewinn- und Verlust-
rechnung angegeben werden. Die hiervon ausgehende Verzerrung beim Aus-
weis des Personalaufwandes flhrt bei den 500 gréf3ten US-Unternehmen (S&P
500) dazu, dass die Gewinne um 13 % zu hoch angegeben werden.52 Im Schnitt
haben die US-Konzerne 16 % ihres gesamten Aktienbestandes in Form von
Optionen an Mitarbeiter vergeben.

Ohne eine Verbuchung in der Gewinn- und Verlustrechnung als Personal-
aufwand in den HGB-Einzelabschlissen der Unternehmen sind die hohen
Kosten der Vorstandsvergutung im Wege von Aktienoptionen nicht steuerlich
abzugsfahig. Geht man von einer durchschnittlichen Besteuerung der Unter-

52 \Vgl. Handelsblatt v. 14.3.2002: , Aktienoptionen schaden den Aktionaren*: Dort werden
Analystenschatzungen zitiert, nach denen etwa die Internetfirma Yahoo bei Verbuchung ihrer
durch die Optionspakete entstandenen Kosten anstelle eines Gewinnes von 12 Cents pro Ak-
tie einen Verlust von 2,30 US Dollar verzeichnen wirde. Beim Computerhersteller Compaq
ware der Gewinn um 65 % niedriger, beim Reifenhersteller Goodyear um 64 %. Bei Hewlett-
Packard wadre anstelle eines Gewinnes von 417 Millionen Dollar ein Verlust von 281 Millionen
Dollar angefallen.

Nur zwei von 500 Standard & Poor 3 Unternehmen verbuchen ihre Optionsplankosten als
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nehmensgewinne von anndhernd 50 % aus, sind die tatsachlichen Kosten eines
Aktienoptionsplans fiir die Aktiondre nochmals um diese 50 % erhoht.

Nicht fur die steuerlich entscheidenden HGB-Abschlisse, sondern fir den
Bereich der Konzernrechnungslegung hat es in Deutschland in jiingster Zeit ei-
ne noch nicht beendete Diskussion ber die anzuwendende Verbuchungsme-
thode fur Aktienoptionen gegeben, die hier wegen ihrer Argumente und der
durchscheinenden Lobbystruktur kritisch analysiert wiedergegeben werden soll.

So hat der Deutsche Standardisierungsrat in seinem Entwurf des Deutschen
Rechnungslegungsstandard Nr. 11 —E DRS 11 —zur Bilanzierung von Aktien-
optionsplanen und &hnlichen Entgeltformen festgestellt, dass Erwerbsrechte
auf Aktien als Gegenleistung fir Arbeits- und sonstige Dienstleistungen des
Empfangers gewéhrt werden und als Personalaufwand in Hohe des Gesamtwertes der
Aktienoptionen zu verbuchen sind. Ein Betrag gleicher HOhe ist der Kapitalriicklage
zuzufiihren. Personalaufwand und Dotierung der Kapitalriicklage sei tiber den
Leistungszeitraum zu verteilen. Die tiberwiegende Zahl der Stellungnahmen hat
diese Beurteilung unterstiitzt.>4

Vom Bundesverband der deutschen Banken wurde allerdings vorgetragen,
dass die Ausgabe von Optionen lediglich die Gesellschafter-, nicht aber die Ge-
sellschaftsebene berlihre, so dass der gebuchte Personalaufwand nur fiktiver
Natur sei. Von Vertretern der Volkswagen AG wurde noch hinzugefigt, dass
durch die Erfassung als Aufwand die Altaktiondre sogar doppelt belastet wir-
den, da es neben der Verwdsserung ihrer Kapitalanteile aufgrund der Auf-
wandsverbuchung auch noch zu einer Verminderung des Jahresergebnisses als
Ausschittungsbemessungsgrundlage komme, obwohl der Erfolg der Ge-
schéftstatigkeit nicht berihrt sei.

Der Deutsche Standardisierungsrat hat dem entgegen gehalten, dass die Ar-
beitsleistung der Optionsempfanger unmittelbar nur der Gesellschaft und nur
mittelbar den Gesellschaftern zugute komme und in gleicher Weise wie eine in
bar oder mit Sachwerten verglitete Arbeitsleistung fiir die Gesellschaft aufgrund
des Angestelltenverhaltnisses erbracht werde. Zudem bestehe kein Vertrag zwi-
schen den Empfangern und den Aktiondren und damit sei die Gesellschafts-
sphére berthrt.

Dieser Ansicht ist zuzustimmen. Sie sollte zudem auch in der Optionskos-
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einer rechtlichen Trennung der Sphéren Gesellschafter und Unternehmen aus-
geht. Der Altaktiondr erhélt als Gegenleistung zu den gewdhrten Optionen ei-
nen durch die Arbeitsleitung beim Unternehmen hoffentlich entsprechend er-
hohten Gewinn, der aber mit rund 50 % zu versteuern ist. Der zu diesem Ge-
winn flihrende Aufwand kann nach der geltenden Rechtslage nicht beim Aktio-
nér, und im Falle der Praxis der Nichterfassung als Personalaufwand auch nicht
beim Unternehmen steuerlich geltend gemacht werden. Wirtschaftlich ist damit
der Aktionar bei einer derartigen Bezahlung um den Wert der Optionen in vol-
ler H6he geschadigt. Er verliert damit im Vergleich zu einem in den Zahlungs-
stromen und damit auch in den Anreizen vollig identischen System der Wert-
steigerungsrechte (virtuellen Optionen), die als Personalaufwand verbucht wer-
den, bei den gegenwaértigen Steuersatzen rund die Halfte dieser Zahlungen noch
einmal.>> Bis auf die wenigen Sonderfélle von Liquiditdtsengpdssen im Falle ei-
ner Insolvenz oder eines jungen Wachstumsunternehmens ist es wirtschaftlich
sachlich nicht rechtfertigbar, die bei gleichem Geldstrom doppelt so teure Al-
ternative zu wahlen. Erst bei einer zukiinftigen Einflihrung der steuerlichen
Abzugsfahigkeit der in den Optionen aufgewendeten Personalkosten kann die
Ausgabe realer Optionen an Vorstande sinnvoll sein.

Wenn die Vertretung der Volkswagen AG behauptet, dass die Aktionére
doppelt geschadigt seien, trifft dies im Gegenteil auf die geltende Rechtslage zu.
Die im Rechnungslegungsstandard vorgeschlagene indirekte Belastung der Ak-
tiondre mittels Verbuchung als Erfolgsaufwand beim Unternehmen ist damit
lediglich eine Verschiebung des Verbuchungsortes an den richtigen Platz mit
einer rund 50-prozentigen Verminderung nach Steuern. Wenn aufgrund der
damit einhergehenden geringeren Ausschiittung von den VW-Vertretern eine
Schadigung der Aktiondre angenommen wird, ist dies eine schradge Argumenta-
tion mit Hilfe von Buchungstricks. Die verminderte Ausschittung ist kein
Schaden im Vergleich zur Verbuchung beim Aktiondr, da sich die Ausschittung
nur um den Steuersatz auf den Aufwand, also um rund 50 % als Belastung er-
weist. Uber beide Ebenen saldiert ist die Verbuchung als Erfolgsaufwand nicht
nur buchhalterisch richtig, sondern auch wirtschaftlich fir die Eigentiimer des
Unternehmens die einzig richtige.s6

Die Tabelle auf der folgenden Seite macht dies deutlich: Es gehe hier um ei-
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von 10 aufweist. Die Optionsplankosten betragen 2. Die Steuern (Einkom-
mensteuer, Gewerbesteuer, Korperschaftssteuer) auf den Gewinn (ber alle E-
benen von Gesellschaft und Aktionéren sollen insgesamt 50 % betragen. Wie
man sieht, fuhrt die Verbuchung der Aktienoptionen in der GuV zu einem
Gewinn nach Steuern fiir die Aktiondre von 4 statt 3.

Verbuchung von Aktienoptionen

Fall 1 Aktionare Unternehmen
Ohne
Verbuchung als -2 10 Gewinn ohne
cK)os_ten aL:S dem Optionskosten
ptionsplan: 5 abzgl. 50 %
Steuern (GewsSt;
KSt, Est)
Summe -2 5
Gesamtsumme Uber Aktionare
und Unternehmen: 3
Fall 2; Aktionare Unternehmen
Mit 0 10 Gewinn ohne
Verbuchung als Optionskosten
Kosten aus dem -2 Personalaufwand
Optionsplan: aus dem
Optionsplan
-4 davon 50 %
Steuern (GewsSt;
KSt, Est)
Summe 0 4
Gesamtsumme Uber Aktionare 4
und Unternehmen:
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Eigenkapital auf der Grundlage falscher Annahmen tber den wirklichen Ertrag
nach einem Optionsplan ist falsch eingesetztes Kapital und eine volkswirt-
schaftliche Fehlallokation. Sollten sich aufgrund eines solchen Ausweises die
Aktienkurse verandern, stellen auch diese nichts anderes als eine Korrektur ei-
nes Marktversagens aufgrund vorheriger Fehlwahrnehmungen dar.

3.3.4 Der Vergltungsvergleich mit Unternehmen
ohne Managementkontrollprobleme

Wahrend es in mittelstdndischen Unternehmen ein Kuriosum wére, wenn ein
Geschéftsfuhrer den Versuch unternehmen sollte, seinen Gesellschaftern zu
verbergen, wie hoch seine Vergutung eigentlich ist, ist dieses Vorgehen dank
des politischen Einflusses der beteiligten Manager in den deutschen Aktienge-
sellschaften immer noch die Norm. So sind in Deutschland die Beziige der
Vorstande bisher in der Rechnungslegung der Unternehmen nicht im Einzelnen
ausgewiesen. Fragen von Aktiondren in der Hauptversammlung zu diesem
Thema werden nicht beantwortet. Das Fehlen des personenbezogenen Einzel-
ausweises stellt sich jedoch nicht als allzu dramatischer Offenheitsmangel dar,
da die Gesamtbeziige des Vorstands angegeben werden missen und die Aktio-
nare damit zumindest den Durchschnittsaufwand pro Vorstandsmitglied er-
mitteln kdnnen. Von entscheidender Bedeutung fur das Geschehen um die
Vorstandsbezuge ist jedoch der Umstand, dass der Wert des wichtigsten und
kostspieligsten Teiles der Gesamtvergiitung den Aktiondren bisher nicht mit-
geteilt wird und sogar unter Inkaufnahme von Auskunfts- und Anfechtungs-
prozessen sorgféltig und beinhart vor den Aktionéren verborgen gehalten wird.

In den USA ist entscheidende Ursache fur die zu beobachtenden Millionen-
vergutungen die Machtvollkommenheit des CEO und seine unzureichende
Kontrolle durch Outside-Directors. Der CEO hat seinen eigenen Vergutungs-
prozess in der Hand und nutzt diesen zuweilen zur Auspliinderung der Aktio-
nére. In Deutschland scheint der Versuch der Nachahmung der US-ame-
rikanischen Missstdnde von Seiten interessierter Unternehmensverwaltungen
weder durch das Aufsichtsratsystem noch durch die Mitbestimmung aufgehal-
ten zu werden. Mit einem Aufsichtsratvorsitzenden von der Deutschen Bank
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langte Vergltungstransparenz nun durch eine neue Reform rechtsverbindlich
eingefihrt wird.>

In Unternehmen, die etwa aufgrund ihres Wachstums oder ihrer drohenden
Insolvenz nicht in der Lage sind, vorzigliche Manager in bar zu verglten und
daher eine Vergltung in Aktien vorziehen, sind Aktienoptionsplane ein mogli-
ches Mittel der Vergitung, um die Liquiditdt des Unternehmens zu schonen.
Sie ermdglichen in diesen Fallen den Unternehmen ein schnelleres Wachstum
oder das wahrscheinlichere Uberleben. Dies gilt auch dann, wenn sich die
Wertverschiebung hin zu den Vorstadnden als nicht steuerlich geltend machba-
rer Personalaufwand darstellt und damit mehr als das Doppelte kostet wie etwa
ein Wertsteigerungsplan, virtuelle Optionen oder Phantom Stocks. Dennoch ist
es unter keinem Gesichtspunkt zu rechtfertigen, dass die Vergltung und ihre
gesamten Kosten nicht transparent den Aktiondren im Vorstandsbericht und
erst Recht auf Fragen von Aktiondren in der Hauptversammlung hin klar vor
Augen geflihrt werden. Nur bei Einfiihrung dieser Transparenz kann zarte
Hoffnung keimen, dass ein Teil der besonders exzessiven Bereicherungsvor-
gange durch die Unternehmensverwaltung aufgrund des dann mdglichen Wi-
derstandes der Offentlichkeit ein Ende finden wird.

4. Die gerichtliche Uberprifbarkeit
der Vergiitungsentscheidungen

Allerdings ist mit der Schaffung von Transparenz noch nicht die gesamte Ge-
fahr exzessiver Vergutungen beseitigt. Das Beispiel der USA und der dort im-
merhin pro forma auBerhalb der Bilanz den Aktiondren nachrichtlich mitge-
teilten Gewinnverminderungswirkungen der Aktienoptionsprogramme lehrt,
dass Transparenz allein keine hinreichende Hirde vor der Ausplinderung der
Gesellschaft und ihrer Aktiondre darstellt. Es geht somit im Folgenden um die
Frage, ob neben der Herstellung uneingeschrankter Transparenz zusatzlich die
Vorgabe einer rechtlich verbindlichen Obergrenze flr Vergiitungen erforderlich
ist und wie diese in § 87 AktG bereits in Leerformeln vorgegebene Grenze mit
wirtschaftswissenschaftlich begriindbaren Inhalten gefullt werden kann.
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denkbar, dass dem Aufsichtsrat ein gerichtlicher Nachpriifung weitgehend ent-
zogener Ermessensspielraum bei der Vergltungsbemessung zukommt. So
raumt die Rechtsprechung des Bundesgerichtshofes dem Vorstand im Rahmen
der Wahrnehmung seiner unternehmerischen Fiihrungsaufgabe weitgehende
unternehmerische Handlungsfreiheit ein.® Eine entsprechende Handlungsfrei-
heit wird dem Aufsichtsrat nur insoweit gegeben, ,wie das Gesetz auch ihm
unternehmerische Aufgaben Ubertréagt, wie z.B. bei der Bestellung und Abberu-
fung von Vorstandsmitgliedern oder im Rahmen des § 111 Abs. 2 S. 4 AktG,
d.h. Gberhaupt Uberall dort, wo er die unternehmerische Tatigkeit des Vor-
stands im Sinne einer praventiven Kontrolle begleitend mitgestaltet*>® Die
Entscheidung des Aufsichtsrates tber die Struktur und Hohe der Vergutung
der Vorstandsmitglieder ist zu den unternehmerischen Aufgaben des Aufsichts-
rates zu rechnen, da er durch die Ausgestaltung der Anreizstruktur der Vergu-
tung kinftige unternehmerische Entscheidungen des Vorstandes steuert und
mitgestaltet.60 Der Aufsichtsrat hat bei der Entscheidung tber die Struktur und
Hohe der Vergltung von Vorstandsmitgliedern einen unternehmerischen Er-
messenspielraum. Eine Verletzung der Pflicht des Aufsichtsrates zur Wahrung
der Angemessenheit der Vorstandsbezilige kann daher nur in schwerwiegenden
Féllen in Betracht kommen.6! Eine Haftung von Vorstand und Aufsichtsrat
kommt daher nur dann in Frage, wenn ,die Grenzen, in denen sich ein von
Verantwortungsbewusstsein getragenes, ausschlieBlich am Unternehmenswohl
orientiertes, auf sorgféltiger Ermittlung der Entscheidungsgrundlagen beruhen-
des unternehmerisches Handeln bewegen muss, deutlich Gberschritten sind“‘62
Soweit diese Grenzen eingehalten sind, kommt die Annahme einer Pflichtver-
letzung des Aufsichtsrates bei der Festsetzung der Verglitung eines Vorstands-
mitgliedes nicht in Betracht.

4.2 Die Vergutungsobergrenze nach § 87 AktG

Die Gesamtbeziige eines Vorstandsmitgliedes mussen nach der gesetzlichen
Regelung in § 87 Abs. 1 S. 1 AktG in angemessenem Verhéltnis zu den , Aufga-
ben des Vorstandsmitglieds*“ und zur ,J.age der Gesellschaft*“ stehen. Beiden
Gesichtspunkten ist gleichzeitig Rechnung zu tragen. Die Héhe der Gesamtbe-
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Im rechtswissenschaftlichen Schrifttum besteht Einigkeit dartber, dass die
Aufzdhlung verschiedener Bestandteile der ,Gesamtbeziige** in § 87 Abs. 1
AktG beispielhaft und nicht als abschlieend zu verstehen ist. Unter den Beg-
riff der ,Gesamtbeziige*“fallen alle Leistungen, ,gdie einem aktiven Vorstands-
mitglied mit Ricksicht auf seine Tatigkeit fir die Gesellschaft gewahrt wer-
den“$64 die also ,als Entgelt fiir seine Tatigkeit in den Diensten der AG angese-
hen werden kdnnen: Dazu zahlt nach allgemeiner Ansicht auch die vergi-
tungshalber erfolgende Einrdumung von Optionen auf den Bezug von Aktien
der Gesellschaft.5> Die Regelung des § 87 Abs. 1 AktG dient nach Ansicht der
juristischen Literaturs dem Schutz der Gesellschaft, ihrer Aktionére, Arbeit-
nehmer und anderer Glaubiger vor sachlich ungerechtfertigten tiberhéhten Be-
zugen von Vorstandsmitgliedern.

Der vom Gesetz genannte Mafstab der , Aufgaben des VVorstandsmitgliedes**
betrifft nach Ansicht der Literatur die Art der Aufgaben, die Aufgabenstellung
des betreffenden Vorstandsmitgliedes, ihren Schwierigkeitsgrad und ihre GroRe
sowie ihre Wichtigkeit fir die Gesellschaft, namentlich auch das Mal} der Ver-
antwortung des Vorstandsmitgliedes.6” Das zweite Kriterium, die ,Jage der Ge-
sellschaft*; bezeichnet nach Ansicht der Literaturs® die Gesamtsituation des
Unternehmens, nicht nur die Ertragslage. So kdnne eine aulRergewdhnlich
schwierige wirtschaftliche Lage der Gesellschaft die Zahlung einer relativ hohen
Vergutung rechtfertigen, wenn sich angesichts der Schwierigkeit einer Sanierung
und des Risikos eines Fehlschlags anderenfalls keine geeigneten Personen zur
Gewinnung des Vorstandsamts finden lassen. Kriterien zur Beurteilung der
,J-age der Gesellschaft*“seien auch die GrolRe des Unternehmens gemessen an
Umsatz, Anzahl der Beschéftigten, in geringerem Malie auch Performance-
orientierte Kriterien wie etwa die Eigenkapital- oder die Aktienrendite.®® Im
Schrifttum™ wird vor diesem Hintergrund mit Blick auf die Einrdumung von
Aktienoptionen an Vorstandsmitglieder gefordert, deren Auslibung nicht ledig-

64 W. Hefermehl, 1973/74; § 87 Rdz. 7, Meyer-Landrut, 1973, § 87 Anm. 1.

65 Baums, 1997, S. 3, 30f.; Fonk, 1999, Rdz. | 109 Fn. 277; Hiffer, 1997, S. 214, 234; ders.,
1999, § 87 Rdz. 2a; Hoffmann-Becking, 1999, S. 797, 798; Kallmeyer, 1999, S. 97, 100; Kohler,
1997, S. 246, 255; Krieger 1999, § 63 Rdz. 27; Roschmann und Erwe, 2000, Rdz. 224ff.

6 Baums, 1997., S. 3, 27f.; Hefermehl, 1973/74, § 87 Rdz. 1, Hoffmann-Becking, 1999, S.
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lich von der Entwicklung des Borsenkurses der Gesellschaft abhéngig zu ma-
chen, sondern auch die relative Kursentwicklung im Verhéltnis zu einem Bran-
chenindex (,Benchmarking) oder die Aktienrendite, heranzuziehen, um eine
Anndherung der Vergltung an die Lage der Gesellschaft zu erreichen.
Weiterhin wird im rechtswissenschaftlichen Schrifttum anerkannt, dass bei
der Beurteilung der Angemessenheit der Gesamtbeziige eines Vorstandsmit-
gliedes i.S. des § 87 Abs. 1 S. 1 AktG neben den im Gesetz genannten Kriterien
,LAufgaben des Vorstandsmitgliedes*“und ,J.age der Gesellschaft*“weitere Ver-
gleichskriterien von Bedeutung sind. Genannt werden besondere Fahigkeiten,
Kenntnisse und Erfahrungen, die Dauer der Zugehorigkeit zur Gesellschaft,
besondere — bisherige oder zu erwartende — Leistungen, die Qualitat der Auf-
gabenerledigung, hervorragende Tuchtigkeit, der Wert der vom betreffenden
Vorstandsmitglied der Gesellschaft geleisteten Dienste sowie namentlich der
Marktwert des Vorstandsmitgliedes am Markt flr Flhrungskréfte.”? Der
Marktwert eines Vorstandsmitgliedes werde widergespiegelt durch die Art und
Hohe der auf dem Markt fir Fuhrungskrafte in vergleichbaren Gesellschaften
fur vergleichbare Tétigkeiten gezahlten Vorstandsbeziige. Die marktibliche
Vergltung stellt nach wohl herrschender Auffassung nicht lediglich einen ne-
ben den im Gesetz genannten Kriterien zusétzlich zu beachtenden Gesichts-
punkt, sondern vielmehr die erstrangige Vergleichsbasis fir die Beurteilung der
Angemessenheit der Gesamtbeziige eines Vorstandsmitgliedes nach § 87 Abs. 1
S. 1 AktG dar.”2 Wenn im Markt flr eine vergleichbare Aufgabe in vergleichba-
ren Gesellschaften mithin bestimmte Leistungen ihrer Art und Hohe nach bli-
cherweise geboten und gezahlt wirden, habe der Aufsichtsrat dieses Marktda-
tum seinen weiteren Uberlegungen als Ausgangspunkt zugrunde zu legen. Im
Anschluss an die Ermittlung der marktublichen Vergltung als wichtigster Ver-
gleichsbasis fir die Beurteilung der Angemessenheit der Gesamtbeziige eines
Vorstandsmitgliedes habe der Aufsichtsrat dann unter dem Gesichtspunkt des §
87 Abs. 1 AktG zu prifen, ob die im Gesetz genannten Beurteilungsfaktoren —
Aufgaben des Vorstandsmitgliedes, Lage der Gesellschaft — eine Abweichung
nach oben oder unten ermdglichen oder sogar gebieten, weil eine den Markt-
verhéltnissen entsprechende Bezahlung sich gemessen an dem Beurteilungs-
mafdstab des 8 87 Abs. 1 S. 1 AktG gleichwohl als nicht ,angemessen*“im Sinne

Aar \/nrerhrift ananaica hiinl Rainime 1007 QC 2 21\



Vorstandsvergitungen 45

der richtige Widerspiegelung der Knappheit der verlangen Managementtalente.
Vergleiche mit Vergltungen anderer Vorstanden kdnnen jedoch nur die relati-
ven Einordnungen fir die jeweiligen Vergltungen liefern, nicht aber eine ab-
solute Hohe einer Vergutung begriinden. Ist zudem der Vergleich auf eine fal-
sche Bezugsgruppe gerichtet, erhdlt man fehlerhafte Einschatzungen. Wenn et-
wa die Vergitung von einigen Vorstdnden aufgrund der Nutzung undurchsich-
tiger Vergitungssysteme auf astronomische Hohen gestiegen ist, wiirde bei ei-
nem einfachen Vergitungsvergleich dieser Missstand zur rechtfertigenden
Marktvergltung.”® Die Auswahl der Vergleichsgruppe muss einen von Miss-
stdinden bei der Vergitungsentstehung unbelasteten Marktpreis liefern. Die
Hohe mancher der am Markt vorkommenden Vergltungen wird jedoch we-
sentlich von der Macht der Beteiligten iber das jeweilige Unternehmen und
sein Vergutungsgremium beeinflusst, so dass die erzielten Vergiitungen um die
jeweilige Hohe des Versagens der Corporate Governance Problematik des be-
troffenen Unternehmens vermindert werden missen. Eine von einem unfahi-
gen oder uninteressiertem Gremium gewahrte Vergitung kann daher nicht als
VergleichsmaRstab dienen. In erster Anndherung kann man sagen, dass das
Vergutungsgremium eines in Publikumsstreubesitz ohne wichtigen privaten
Aktionar befindlichen Unternehmens nur nach besonderer Priifung als interes-
siert anzusehen ist. Die von derartigen Gremien gewahrten Vergitungen mis-
sen einer besonderen Angemessenheitskontrolle auf ihre Hohe zugefihrt wer-
den. Im Ergebnis sind damit nur die Vergltungen zur Grundlage eines Markt-
vergleichs geeignet, die von einem Vergltungsgremium gewahrt werden, das
selber aufgrund des kontrollierenden Einflusses von privaten Eigentiimern (-
berwacht wird. Erst der Vergleich mit den Vergltungen, die in einem von
Kontrollproblemen unbelasteten Unternehmen gewéhrt werden, kann geeignete
und rechtlich zuldssige Wettbewerbsmarktdaten liefern. Dies besagt, dass der
Aufsichtsrat die Corporate Governance Problematik der verglichenen Unter-
nehmen bei der Festlegung der Vergutungen durch Abschlage zu berticksichti-
gen hat.

So hat die Studie von Gerety, Hoi und Robin (2001, S. 45 ff.) nachgewiesen,
dass Aktienoptionspldne als Unternehmensschadigung vom Markt verstanden
werden, wenn keine VorsichtsmaRnahmen gegen die Macht der Inside-
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gleichs mit den Gehaltern eines unter Privatkontrolle befindlichen Unterneh-
mens deutlich.

Zuweilen wird von deutschen Vorstdnden und verschiedenen Autoren mit
einem Verweis auf die USA ein dortigen Vergltungen &hnliches Niveau fir
Deutschland eingefordert und gerechtfertigt.”s> Auch hier gilt zundchst, dass die
amerikanischen Vergiitungen aufgrund ihres als Ergebnis eines tiberméchtigen,
den eigenen Vergutungsprozess kontrollierenden CEOs keine Rechtfertigung
fur die Hohe einer Vergutung zu liefern vermdgen. Auch fur den Fall, dass die
Vergutungsstrukturen nicht von der ,amerikanischen Krankheit*“infiziert sind,
gilt, dass zur Beurteilung der Angemessenheit der Vergltung eines deutschen
Vorstandsmitgliedes, mag es auch in einem internationalen Konzern tétig sein,
die Vergutungsgepflogenheiten auf einem auslandischen Markt fir Fihrungs-
kr&fte nur dann zu berucksichtigen sind, wenn das betreffende Vorstandsmit-
glied auf dem jeweiligen auslandischen Markt fir Flhrungskréfte auch tatsach-
lich gleichwertige berufliche Alternativen hatte, so dass die Gefahr eines Ab-
wanderns bestiinde. Der zur Begriindung der Steigerung der Beziige deutscher
Vorstdnde hdufig angefiihrte Hinweis auf die Internationalisierung des Ar-
beitsmarktes fur Fuhrungskrafte geht fehl, da die Anstellungsmoglichkeiten
deutscher Vorstandsmitglieder auf ausldndischen, insbesondere angelséchsi-
schen Mérkten fur Flhrungskréfte blicherweise nicht belegt sind. Es ist viel-
mehr davon auszugehen, dass deutsche Vorstandsmitglieder in der Regel nicht
die Alternative haben, in vergleichbarer Position in vergleichbaren Gesellschaf-
ten namentlich in GrofRbritannien und den USA tétig zu sein, von dortigen
Tochtergesellschaften deutscher Konzerne einmal abgesehen. Anders als im
Verhéltnis USA-Grofbritannien findet im Verhéltnis USA-Deutschland und
Grol3britannien-Deutschland ein Austausch von Fihrungskréften der obersten
Leitungsebene bislang kaum statt (vgl. Baums, 1997, S. 3, 23).

Allerdings findet auf der Ebene der internen Arbeitsmarkte der Unterneh-
men in gewissem Umfang internationaler Wettbewerb statt, der sich auf die
Vorstandsgehalter indirekt auswirken kann. Auch wenn somit auf der Ebene
der Vorstdnde kein relevanter Austausch der Fiihrungspersonen mehr stattfin-
det, gibt es zwischen den alternativen Systemen von Aufstiegsleitern eines deut-
schen und amerikanischen Unternehmens Wettbewerb. So werden etwa einige
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durch eine bessere Bezahlung einstellen miissen. Uber die veranderte Behand-
lung der Mitarbeiter unterhalb der Vorstandsebene gibt es dann einen Einfluss
bis hin auf die Bezahlung des Vorstandes, ohne dass es dort noch eines Wech-
sels bedarf. Noch allerdings ist ein solcher von den jungen Mitarbeitern ausge-
|6ster Druck bisher in Deutschland in der Praxis noch nicht flichendeckend
spirbar.”® Der Wunsch nach den exzessiven US-Gehdltern kommt unmittelbar
aus dem Vorstandsbiro und nicht aus den Ebenen unter dem Vorstand. Zu-
dem ist das amerikanische Muster der extremen Bereicherung ausschlief3lich der
Vorstande und dabei vornehmlich des CEO angesichts der geringen Wahr-
scheinlichkeit zu den Beglinstigten zu gehdren eher eine Schadigung der ameri-
kanischen Anbieter von Karriereleitern, da sich die tiberwiegende Zahl der an-
deren Personen ausrechnen kann, dass die Zeche der Exzesse der Wenigen von
ihnen erarbeitet werden muss.

Magen hierflr neben sachlichen auch kulturelle Griinde sowie die Verfilzung
der CEO-Fuhrungsebenen in den USA mit UK ausschlaggebend sein, so hin-
dern sie im Ergebnis die vergleichsweise Ubertragung dieser Vergitungshéhen
auf Deutschland.”” Aufgrund der allgemeinen Unzul&ssigkeit dieses Vergleichs
kann man sich auch zugleich den Versuch ersparen, die zum Vergleich bemh-
ten US- oder UK-Vergitungen als marktgerecht und ohne Corporate Gover-
nance Probleme zustande gekommen in die Vergiitungsargumentation einzu-
fiihren.

Es lasst sich somit festhalten, dass sowohl die Verwendung von US- oder
UK-Vergltungsdaten sowie die Gewahrung von Vergutungen, die einem Ver-
gleich mit Vergltungen von mit Corporate Governance Problemen unbelaste-
ten Unternehmen nicht standhalten, nicht marktgerecht sind und damit einen
Verstol’ gegen § 87 AktG darstellen.

4.3 Haftung von Vorstand und Aufsichtsrat fiir Optionsprogramme

Wie gezeigt wurde, sind der entscheidende Treiber der astronomischen Vergi-
tungen im In- und Ausland Optionsprogramme (vgl. Murphy, 1999). Die
Rechtfertigung fir diese Optionsprogramme als Long-Term-Incentive-
Malinahmen haben sich angesichts der konkreten Ausgestaltung der Program-



48 Michael Adams

me bei ndherem Hinsehen bis auf Sondersituationen als unzutreffend erwiesen.
Es handelt sich fiir die Aktiondre um ausgesprochen nachteilige Verfahren, de-
ren wirklicher Vorteil aus der Sicht des Managements in der Undurchschaubar-
keit ihrer wirklichen Hohe liegt und damit die Gefahr des Widerstandes der
Aktionére entscheidend vermindert. Dies erklart auch die vor Gericht zah ver-
teidigte Geheimhaltung des wirtschaftlichen Wertes der Optionsprogramme vor
den Unternehmenseigentiimern. Dienten die Optionsprogramme der Verbesse-
rung der Leistungsanreize, gabe es wenig Grund, diese vor den davon angeblich
beginstigten Aktiondren geheim zu halten. Da diese von einer Abmilderung des
Principal-Agent-Problems ausgehen kénnten, wirden sie ein solches Programm
als wertsteigernd ansehen und die Aktien des jeweiligen Unternehmens hoher
bewerten mit der Folge, dass auch die Vorstdnde an dieser Wertsteigerung be-
teiligt wéren. Stiinde somit die Leistungsverbesserung im Vordergrund, wére
der Gang in die Offentlichkeit der von der Unternehmensverwaltung gewahite
Weg. Gerichtsprozesse zur Vermeidung einer Wertangabe und zur Gewéhr-
leistung der Geheimhaltung vor den Aktionéren sind mit der Vorstellung von
Anreizverbesserungen durch derartige Optionsprogramme schwerlich zu ver-
einbaren.

Nach § 93 AktG haben Vorstandsmitglieder bei ihrer Geschéftsfuhrung die
Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschéftsleiters anzuwenden.
Vorstandsmitglieder, die ihre Pflichten verletzen, sind der Gesellschaft zum Er-
satz des daraus entstehenden Schadens als Gesamtschuldner verpflichtet. Ist
streitig, ob sie die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschaftslei-
ters angewandt haben, so trifft sie die Beweislast. Nach § 116 AktG gelten diese
Vorschriften fiir die Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Aufsichtsrats-
mitglieder entsprechend.

4.3.1 Das Aktienoptionsprogramm der DaimlerChrysler AG

Im folgenden soll der Aktienoptionsplan der DaimlerChrysler AG diskutiert
und untersucht werden, ob Vorstand und Aufsichtsrat durch das von ihnen
durchgesetzte Aktienoptionsprogramm gegen die erforderlichen Sorgfalts-
pflichten verstoBen haben und daher fir die wirtschaftlichen Nachteile des
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Auch die von DaimlerChrysler angestrengten Prozesse gegen die Auskunftser-
suchen der Aktiondre lassen sich anders nicht erklaren. Damit sind jedoch alle
Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder zumindest in HOhe des Steuerschadens
haftbar.

Dies soll nun anhand einer detaillierten Analyse des Aktienoptionsplanes
und seiner Verteidigung vor Gericht aufgezeigt werden.

Auf der Hauptversammlung vom 19.4.2000 haben die Aktionare der Daim-
ler-Chrysler AG auf Vorschlag von Vorstand und Aufsichtsrat folgenden Be-
schluss gefasst:

Punkt 8 der Tagesordnung ,a) Erméchtigung zur Gewéhrung von Aktienoptionen.

Der Vorstand wird ermé&chtigt, bis zum 18.4.2005 fiir diejenigen Personen, die einer der in
nachstehender Ziffer 1 genannten Personengruppen angehéren, Aktienoptionsprogramme auf-
zulegen und Optionsrechte auf bis zu 96 000 000 Stiick Aktien der Gesellschaft mit einer
Laufzeit bis zu 10 Jahren zu gewéhren. Ein Bezugsrecht der Aktionére der Gesellschaft be-
steht nicht. Die Aktienoptionen kdnnen auch von einem Kreditinstitut mit der \Verpflichtung
tibernommen werden, sie nach Weisung der Gesellschaft an die einzelnen, gemaR nachstehender
Ziffer 1 berechtigten Personen zu tbertragen; auch in diesem Fall kénnen die Optionen nur
von der berechtigten Person selbst ausgetbt werden. Die Erfiillung der ausgetibten Options-
rechte kann nach Wahl der Gesellschaft entweder durch Ausnutzung des unter nachstehend
zur Beschlussfassung vorgeschlagenen bedingten Kapitals oder durch eigene Aktien der Gesell-
schaft nach MaRgabe des zur Beschlussfassung vorgeschlagenen Punktes 9 der Tagesordnung
bzw. etwaiger kunftig beschlossener Ermé&chtigungen zum Erwerb eigener Aktien der Gesell-
schaft erfolgen. Die Gewahrung der Optionen zum Bezug von Aktien der Gesellschaft und die
Ausgabe dieser Aktien erfolgt gemaR folgender Bestimmungen:

(1) Berechtigte Personen

Berechtigt zum Erwerb der Aktienoptionen und berechtigt zum Bezug von Aktien der Gesell-
schaft sind diejenigen Personen, die einer der folgenden Personengruppen angehdren a) die Mit-
glieder des Vorstands der Gesellschaft ... Das Gesamtvolumen der Optionsrechte verteilt sich
auf die berechtigten Personengruppen wie folgt: 15 % auf die Mitglieder des \orstandes der
Gesellschaft.

(2) Recht zum Bezug von Aktien
Jede Aktienoption gewdhrt dem Inhaber der Option das Recht, eine auf den Niamen lautende
Aktie der Gesellschaft gegen Zahlung des Austibungspreises gemaR Ziffer 4 zu erwerben

(3) Erwerbszeitrdume
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1.Quartal eines jeden Jahres stattfindenden Sitzung des Présidiums des Aufsichtsrats der Ge-
sellschaft liegt, in der Giber den aktienpreisgebundenen Teil der Vergiitung der Mitglieder des
Vorstandes der Gesellschaft entschieden wird (nachfolgend gler Referenzpreis 7, mindestens a-
ber der auf eine Aktie entfallende anteilige Betrag des Grundkapitals, zuztiglich eines Auf-
schlags von 20 % auf den Referenzpreis als Erfolgsziel (Referenzpreis zuziglich Aufschlag
nachfolgend: gler Ausiibungspreis7 ...

(6) Ausiibungszeitraume und Wartezeiten

50 % der den einzelnen berechtigten Person jeweils gewdhrten Optionsrechte kénnen frihestens
zwei Jahre nach dem Ausgabetag ausgetbt werden. Die Gbrigen 50 % ... konnen frihestens
drei Jahre nach dem Ausgabetag ausgetibt werden ...

(7) Personliches Recht

Die Aktienoptionen kénnen nur durch die berechtigten Personen selbst ausgeiibt werden...Die
Verfligung tber die Aktienoptionen ist ausgeschlossen, insbesondere sind sie nicht (ibertragbar.
Die Aktienoptionen kdnnen nur ausgeiibt werden, solange zwischen der berechtigten Person
und der Gesellschaft bzw. dem verbundenen Unternehmen ein Anstellungs- oder Arbeitsver-
haltnis besteht. Die Optionsbedingungen kénnen abweichend hiervon besondere Regelungen
vorsehen flir den Fall, dass die berechtigte Person verstirbt oder in den Ruhestand eintritt oder
ihr Anstellungs- bzw. Arbeitsverhaltnis mit der Gesellschaft bzw. dem verbundenen Unter-
nehmen in sonstiger nicht kiindigungsbedingter Weise endet oder das verbundene Unternehmen
aus dem DaimlerChrysler-Konzern ausscheidet ...

(8) Regelung der Einzelheiten

Der Vorstand wird erméchtigt, die weiteren Einzelheiten fir die Ausgabe von Aktien aus
dem bedingten Kapital und die weiteren Bedingungen des Aktienoptionsprogramms — ein-
schlieBlich —der Optionshedingungen — fiir die berechtigten Personengruppen festzulegen; ab-
weichend hiervon entscheidet fur die Mitglieder des \orstands der Gesellschaft auch insoweit
der Aufsichtsrat der Gesellschaft. Zu diesen weiteren Einzelheiten gehdren insbesondere Be-
stimmungen tiber die Aufteilung der Optionsrechte innerhalb der berechtigten Personengruppen,
den Ausgabetag innerhalb des vorgegebenen Zeitraums, das Verfahren flr die Zuteilung an
die einzelnen berechtigten Personen und die Ausiibung der Optionsrechte sowie weitere \erfah-
rensregelungen.“

In einer Anlage K1 zur Hauptversammlung wird noch mitgeteilt: ,glie oben beschriebenen
Aktienoptionen sind Teil der Gesamtverglitung der Berechtigten, die neben der Grundvergi-
tung leistungs- und erfolgsabhéngige variable Vergiitungen umfasst. Hierzu gehort eine an den
Anstieg der Aktienkurse gekntipfte \Vergutung, die im folgenden kurz dargestellt werden soll,
obwohl sie rechtlich nicht der Zustimmung der Hauptversammlung bedarf. Jeder Berechtigte

enll ainan A nenriich anf 7ahliina dac Niffaran7hotranae 7wicrhan Arieithiinaenraic 1ind Daofa_



Vorstandsvergitungen 51

messung (“Benchmarking*9) an irgendwelchen unternehmensspezifischen Zielen
erfolgt nicht.

Wird ausgelibt, wird den Berechtigten zudem die Differenz zum Referenz-
preis ersetzt. Das Unternehmen erhdlt damit im Ergebnis nicht die 20 % Uber
dem Ausgabekurs liegenden Betrage, sondern muss die Aktien wirtschaftlich
unter ihrem jeweiligen Wert abgeben. Den begtinstigten Vorstdanden wird somit
im Ergebnis nicht der Abzug einer Hirde von 20 % als minimale Leistungsstei-
gerung abverlangt und zur Senkung der Optionsgewinne abgezogen, sondern
nach einem Kursanstieg von 20 % Uber den Referenzpreis, der aus welchem
Grund auch immer und von welch niedriger Hohe dann auch immer stattge-
funden haben wird, findet eine volle Zuwendung des Kursgewinnes statt. Der
Mindestanstieg der Aktien in Form der 20 %-Hurde ist somit nur ein Ausloser
und wird im Falle der Ausldsung den Begunstigten in bar ausgezahlt. Die gute
Nachricht an diesem Verfahren besteht darin, dass wenigstens dieser Teil der
Gesamtkosten des Optionsplanes als Personalaufwand in der Gewinn- und
Verlustrechnung erscheint und damit steuermindernd geltend gemacht werden
kann und damit auch den Aktiondren in Form von Kosten vor Augen tritt. Al-
lerdings nur 20 % und zudem in der Globalziffer Personalaufwand verborgen.

Weiterhin er6ffnen die vorgesehenen Regelungen neben den Optionspreis-
anpassungen noch weitere Moglichkeiten der Zuwendung astronomischer leis-
tungsloser Gewinnmaglichkeiten. So sind die mdglichen Laufzeiten der Optio-
nen von bis zu 10 Jahren ein ganz und gar extremer Zeitraum.

Ein Hinweis auf die Kosten des Aktienoptionsplans erfolgt nicht.”® Auch
wird die Hauptversammlung nicht tiber die hohen Steuernachteile dieses Planes
im Vergleich zu Wertsteigerungsrechten (Stock Appreciation Rights; Phantom
Stocks, Phantom Options) unterrichtet. Der Bericht verschweigt wesentliche
Tatsachen, die zur wirtschaftlichen Beurteilung notwendig sind.

Ebenfalls gibt es im Rahmen des Hauptversammlungsbeschlusses keine In-
dexierung, kein Hedging-Verbot oder sonstigen Leistungsanreize. So kdnnen
die angeblichen Leistungsanreize in Form der Optionen gegebenenfalls sofort
zu Geld gemacht werden. Hierflr bieten sich etwa der privat platzierte Verkauf
von Kaufoptionen oder von Leerverkdufen von Aktien an. Das System der
Optionsvergabe ist insgesamt darauf abgestimmt, jeden Nachweis seiner Kos-
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zur sachgerechten Beurteilung notwendigen Informationen mitgeteilt worden
seien. Die Fdlle der dargelegten Einzelinformationen seien unverstandlich und
kdnne nicht die Angabe des Gesamtwertes des Aktienoptionsplans ersetzen.
Auf der Hauptversammlung wurde auf die Fragen von Aktiondren nach der
wirtschaftlichen GréRenordnung des Planes und der baren Ausgleichszahlung
sowie der Folgen des Anpassungssystems die Antwort verweigert. Hierdurch
wurde nach Ansicht von Wenger das Auskunftsrecht der Aktionére nach § 131
Abs. 1, S.1 verletzt und daher von ihm Anfechtungsklage gegen den Beschluss
der Hauptversammlung erhoben.

Landgericht und Oberlandesgericht haben die Klage abgewiesen, der Bun-
desgerichtshof hat die Revision nicht angenommen.

Das Oberlandesgericht Stuttgarts® hat in seinem Urteil die Meinung vertre-
ten, die Fragen zum wirtschaftlichen Gesamtrahmen des Aktienoptionsplans
seien zur sachgemaRen Beurteilung des Beschlussvorschlages nicht erforderlich.
Das OLG bestitigte seine schon vorher vertretene Auffassung, ,wonach der
Wert der Optionen flr die Entscheidung der Aktiondre nicht von Bedeutung
ist.“81 Der in der Literatur vertretenen Auffassung, die Kenntnis des Wertes der
Optionen sei fir die Aktiondre unabdingbar® ist das OLG aus folgenden
Griinden nicht gefolgt: Die Hauptversammlung habe nicht mehr ,fiber einen
Bezugsrechtsausschluss der Aktionédre zu entscheiden, ein solcher ist vielmehr
mit der Schaffung bedingten Kapitals zur Auflegung von Aktienoptionsplénen
zwingend verbunden. Ein Informationsbedirfnis der Aktionére hinsichtlich des
JJair value** der Bezugsrechte ist also damit nicht begriindbar, die Aktiondre
mussten wissen, worauf sie bei einem Ausschluss des Bezugsrechts verzichte-
ten. Der wirtschaftliche Wert der Optionen wére nur dann von Bedeutung,
wenn Uberhaupt ein Bezugsrecht der Aktiondre bestiinde.“%.. ,Bedeutung
konnte den geforderten Informationen zum Wert der Optionen und zum wirt-
schaftlichen Gesamtwert des Programms daher allenfalls im Hinblick auf den
zu erwartenden Verwadsserungseffekt fur die (Alt-)Aktien zukommen. Einer Be-
grenzung des Verwasserungseffekts dient aber bereits § 192 Abs. 3 AktG, der
den Nennbetrag des bedingten Kapitals zur Gewahrung von Bezugsrechten auf
maximal 10 % des Grundkapitals begrenzt. Bis zu dieser Grenze mussen die
(Alt-)Aktionare eine Verwésserung des Werts ihrer Aktien hinnehmen. Diese
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Unbestritten steht den Aktiondren das Recht zur Entscheidung der Grund-
fragen der Gesellschaft zu. Aus diesem Grunde kann ein Hauptversammlungs-
beschluss nach § 243 Abs. 4 AktG angefochten werden, wenn der Vorstand ei-
ne zu Recht verlangte Auskunft nicht, unvollstdndig oder unrichtig erteilt hat.
Das Auskunftsrecht umfasst alles, was sich auf die Gesellschaft und deren T&-
tigkeit bezieht, wenn die Auskunft zur sachgeméafien Beurteilung eines Gegens-
tandes der Tagesordnung erforderlich ist. Ob dies der Fall ist, muss danach be-
urteilt werden, ob die verlangte Auskunft fur die Urteilshildung eines verntinfti-
gen Aktionéars, der nur tber die von der Gesellschaft verdffentlichten Informa-
tionen verfigt, ein wesentliches Element bildet.

Es versteht sich, dass bei einem Bezugsrechtsausschluss die Aktionare wissen
mussen, auf welchen wirtschaftlichen Wert sie in einem solchen Falle verzich-
ten und aus welchem Grunde gerade dieser sehr teure Weg der Verglitung ge-
wahlt worden ist.

Richtig ist zwar, dass bei einem Optionsplan zugunsten des Vorstandes die
Aktiondre nicht zugleich dieselben Aktien beziehen kdnnen, sie daher vom Be-
zug ausgeschlossen werden missen. Hieraus zu folgern, dass sie aufgrund des
technisch notwendigen Ausschlusses auch kein Recht mehr haben, die Kosten
ihres Ausschlusses zu erfahren, ist fehlerhaft. Der Beschluss tber ein Options-
programm enthdlt als notwendigen Bestandteil einen Bezugsrechtsausschluss
fur den dann auch die allgemeinen Regelungen des Auskunftsrechtes nach 131
Abs. 1 S. 1 AktG gelten. Die vom OLG vorgetragene Argumentation, es sei
durch die Neuregelung des KonTraG in § 193 Abs. 2 Nr. 4 das Informations-
problem geltst, behauptet einen Zusammenhang der Regelungen, der nach dem
Willen des Gesetzgeber nicht bestanden hat. Richtig ist, dass der politische
Wille des Gesetzes im Rahmen des § 193 Abs. 2 Nr. 4 eine Verpflichtung zur
Angabe des Wertes im Beschluss selbst nicht vorgesehen hat, da die mdgliche
Komplexitdt von Optionsprogrammen die RechtmaRigkeit des Beschlusses mit
der richtigen Berechnungsmethode auf eine der Rechtssicherheit nicht dienen-
den Weise verknupft hatte.s3 Mit der Frage der sachgerechten Berechnung der
Optionspreise sollte der Beschluss daher nach dem Willen des Gesetzgebers
nicht belastet werden. Das Gesetz hat damit in § 193 Abs. 2 AktG nur das ab-

solute rechtliche Minimum festgelegt, jedoch nicht im geringsten das Fragerecht
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minimalen Inhaltserfordernissen ausgestatteten Beschluss fiir sinnvoll und not-
wendig halten. Das OLG verkennt, dass die Vorschrift des § 193 Abs. 2 AktG
lediglich Minimal-, jedoch nicht Maximalanforderungen fiir die Offenlegung im
Regelungsbereich des § 193 Abs. 2 AktG enthlt.

Es kann angesichts der wirtschaftlichen Grélienordnung der vorgesehenen
Beschlisse und angesichts des Interessenkonflikts zwischen Unternehmens-
verwaltung einerseits und Streubesitzaktiondren anderseits kein Zweifel beste-
hen, dass ein nach verniinftigen Methoden ermittelter Preis des fraglichen Akti-
enoptionsprogramms vom Vorstand hatte angegeben werden mussen. Hierfir
spricht auch, dass der gestaltungsleitende Plan der Unternehmensleitung darauf
gerichtet war, niemals den Aktiondren vor Augen treten zu lassen, wie viele
Milliarden an Personalaufwand sie aus ihrem bereits versteuerten Vermdgen in
Form einer verwdsserungsbedingten Wertminderung ihrer Aktien aufzubringen
hatten, obwohl in Form eines virtuellen Programms eine um rund die Halfte
glnstigere Alternative offen gestanden hétte. Dass dieser wirtschaftliche Wert
der Optionen nach Ansicht des OLG flir die Aktionédre nicht von Bedeutung
sein soll, erschlieBt sich keinem verniinftigen Anleger.84 Auch wenn die Aktio-
nére eine Verwéasserung bis zu einem bestimmten Punkt hinzunehmen haben,
hei3t dies nicht, dass auch die Frage nach den Griinden hierfiir im Ergebnis
verboten ist.

Weiterhin versucht das OLG Stuttgart die Rechtfertigung der Zuléssigkeit
der Verschleierung des Gesamtwertes des Aktienoptionsplans durch die Be-
hauptung zu begriinden, dass der Bezugsrechtsausschluss fiir die Altaktiondre
und die Optionsvergabe eine Vergltungsentscheidung sei, fur die Vorstand und
Aufsichtsrat zustandig seien. Das Gericht Ubersieht hierbei, dass der Options-
plan der DaimlerChrysler AG nach § 192 Abs. 2 Nr. 3 wirtschaftlich aus dem

8 Eine weitere Fehlargumentation bemiiht das OLG im Hinblick auf die Verwésserungs-
wirkung der Optionen. Es behauptet, der Begrenzung des Verwasserungseffektes diene aber
bereits der § 192 Abs. 3 AktG, der den Nennbetrag des bedingten Kapitals zur Gewéhrung
von Bezugsrechten auf maximal 10 % des Grundkapitals begrenze. Da diese Grenze ein-
gehalten sei, mussten die Aktiondre dies hinnehmen. Auch hier vermengt das Gericht wieder
die Regelung des maximal zuldssigen Beschlussinhaltes mit der Zuléssigkeit der Frage der Ak-
tiondre nach dessen wirtschaftlichem Hintergrund. D|e Regelung ist auch hier keine Grenze,
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Vermdgen der Aktiondre in Form einer bedingten Kapitalernéhung mit gesetz-
lich angekoppeltem Bezugsrechtsausschluss erfolgt. Sie missen daher ebenso
wie bei einem anderen Kapitalerhohungsbeschluss mit Bezugsrechtsausschluss
den Wert, UGber den entschieden wird, kennen, da anderenfalls vom Aktionar
keine vernunftige Entscheidung getroffen werden kann. Dieses grundlegende
und unverzichtbare Informationsbedirfnis den Eigentimern des Unterneh-
mens zu versagen, nur weil die Firmenangestellten in dieser Form ihre Vergi-
tung erhalten wollen, widerspricht dem Gesetz und ist zudem auch unverstand-
lich.

Es kann daher festgehalten werden, dass die Entscheidung des OLG Stutt-
gart wirtschaftlich den Unternehmensverwaltungen die heimliche und sinnlos
teure Aneignung von Teilen der Aktiengesellschaft ermdglicht. Es handelt sich
um eine Fehlentscheidung.

Der BGH hat die Entscheidung des OLG Stuttgart nicht zur Revision ange-
nommen, da sie keine Aussicht auf Erfolg und zudem keine grundsatzliche Be-
deutung habe. Die Verneinung der Erfolgsaussicht zeigt die Fehleinschdtzung
des BGH fir die Folgen des OLG Urteils auf die Struktur der Aktiengesell-
schaft und den deutschen Kapitalmarkt. Dass sie angeblich keine grundsatzliche
Bedeutung aufweist, verkennt die langfristigen Folgen fir das Verhalten der
Aktionare aus dem In- und Ausland. Die selbst im Vergleich zu den skandalge-
schuttelten USA schlechte deutsche Corporate Governance, in der nach An-
sicht des obersten Gerichtes die verdeckte Bereicherung der Unternehmens-
verwaltung keinen rechtlichen Bedenken begegnet, wird zu einem Riickzug der
Anleger fuhren und den deutschen Unternehmen eine verteuerte Eigenkapital-
finanzierung bescheren. Anstelle eines Rlckzugs vom Aktienmarkt konnte eine
Reaktion der Anleger darin bestehen, nur Aktien von Unternehmen mit einem
starken kontrollierenden privaten Eigentiimer zu erwerben. Hierdurch werden
jedoch die Auswahlméglichkeiten der Anleger und die Markttiefe des Kapital-
marktes beeintrachtigt. Ob zudem eine solche Strategie empfehlenswert ist,
hangt auch davon ab, wie wirksam der Ausbeutungsschutz von Minderheitsak-
tiondren ist, da es gilt, neben dem Regen auch die Traufe zu vermeiden. Da a-
ber auch an dieser Stelle Zweifel bestehen, hat die Entscheidung des Bundesge-
richtshofes im langfristigen Ergebnis den Rickzug der Anleger und einen
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sentlich beeinflusst sein muss und dem Vergleich mit den Vergutungssystemen
eines unbelasteten Unternehmen auch bei Anlegung grof3zugiger Malistabe
nicht gentigen kann, liegt fur die Aufsichtsratsmitglieder ein VerstoR gegen § 87
AktG vor.

4.3.2 Unzuldssige Exzessvergltung im Fall Mannesmann

Die voran stehenden Uberlegungen gewahren nun auch die notwendigen Krite-
rien zur Beurteilung der Vergltungen des Vorstandsvorsitzenden Esser im Fall
der Ubernahme durch Vodafone. Die Auszahlung seines aufsummierten Ge-
halts in H6he von 29 Millionen DM trifft auf keine Bedenken, da seine Arbeit
vom Aufsichtsrat als nicht mehr nutzbringend angesehen wurde. Auch scheint
die Gehaltshdhe angesichts der Wertsteigerungen fir die Mannesmann Aktio-
nare nicht exzessiv.

Die Zahlung der 32 Millionen DM Anerkennungspramie konnte mit Blick
auf die in einigen anderen Unternehmen gebrduchlichen Optionsprogrammen
gerechtfertigt werden. Bei einem solchen Vergleich erweist sich auf den ersten
Blick die Annahme der Anerkennungsgebiihr in H6he von rund 32 Millionen
DM durch Esser zunéchst als ein unproblematischer, eher von Bescheidenheit
gekennzeichneter Vorgang. Eine derartige Argumentation beruht jedoch auf
dem Vergleich mit den Aktienoptionsprogrammen der Deutschen Telekom,
DaimlerChrysler und der Deutschen Bank, die fiir einen wirklichen unver-
falschten Marktvergleich nicht geeignet sind.

Es ist zwar richtig, dass die Zahlung an Esser durch Mannesmann/Vodafone
als Personalaufwand verbuchbar war und damit um rund 50 % kostengunstiger
als Aktienoptionsprogramme waren.

Dennoch muss festgehalten werden, dass die genannten Aktienoptionspro-
gramme ihre Zustimmung auf der Grundlage ihrer mit Hilfe der Gerichte vor
ihren Aktiondren sorgfaltig verteidigten Heimlichkeit und Komplexitdt geneh-
migt worden sind. Heimlichkeit und Komplexitdt haben erst die exzessiven
Hohen mit der Moglichkeit der Vergiitung von Hunderten von Millionen Mark
Einkommen fiir die beteiligten Vorstandsvorsitzenden und anderen Vorstéande
er0ffnet. Wéren diese Summe und ihre mdgliche Gegenleistungslosigkeit offen
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gewesen.8> Erst die Komplexitit und Heimlichkeit der neuen Optionspro-
gramme haben diese Zahlen ermdglicht. Sie kdnnen daher auch nicht in Form
des Marktvergleichs zur Rechtfertigung der Abfindungszahlung von zusétzli-
chen 32 Millionen DM an Esser herangezogen werden.

Ein sinnvoller Vergleich fiir diesen Vorgang hétte den Vergleich mit einem
Unternehmen mit einem privaten kontrollierenden Aktiondr erfordert, der zu-
dem nicht in einer Sonderlage Geldzugestédndnisse zu machen gezwungen war.
Der Ubernahmekampf zwischen dem Vodafone- und Mannesmannmanage-
ment hatte sich als duRerst kostspielig erwiesen. Uber Monate hinweg wurden
Hunderte von Millionen Mark in Anwalte, Investmentbanken und nichtssagen-
de Anzeigenkampagnen investiert. Ein l&ngerer Kampf hétte noch weitere und
hohere Kosten an vielen anderen Stellen mit sich bringen kénnen mit immer
fragwurdigerem Ertrag flr die Aktionére der Zielgesellschaft. So wird auch ein
kontrollierender Aktionar gezwungen, ab einem bestimmten Punkt dem abweh-
renden und rechtlich nur schwer aus dem Sattel zu hebenden Management den
raschen Abschied mit astronomischen Geldsummen zu versi3en, die er ihm
ansonsten niemals gewdhrt hétte. Das Gehalt von Esser war in einer unbelaste-
ten Lage des Unternehmens und seiner Aktionére vereinbart worden, die Ab-
findungssumme in einer Lage, bei dem das Management ein hohes Schadenpo-
tential auch gegen einflussreiche private Aktiondre in der Hand hielt. Die ge-
zahlte Anerkennungsgebihr ist daher trotz der Anwesenheit eines Grof3aktio-
nérs nicht als eine marktgerechte Vergltung anzusehen, sondern als Abkauf ei-
ner Schadenszufligungsmaoglichkeit.

Nun kann es auf der anderen Seite den Eigentiimern einer Gesellschaft an-
gesichts der auch im Ubernahmekampf zu ihren Gunsten erzielten Aktienpreis-
steigerungen nicht verwehrt sein, ihren Mitarbeitern hohe und héchste Aner-
kennungspramien zu zahlen. Die Zahlung nicht urspringlich vereinbarter hoher
Anerkennungspramien muss jedoch im Falle einer Ubernahme nach der Réu-
mung der Machtstellung des Vorstandsamtes erfolgen. Geschieht sie vorher,
muss bei grofRen Betrdgen weniger von Dankbarkeit, denn von Abkauf einer
Schéadigungsmaoglichkeit gesprochen werden. Soweit Esser daher eine Anerken-
nungspramie noch in officio gewahrt wurde, kann dies nicht als freie Marktent-

scheidung gewertet werden. Die Zahlung der Abfindung war daher insoweit ein
\/arctnR nanan 8§ Q7 Al
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5. Die Rechtspolitik in der Vergitungsfrage

5.1 Das Scheitern der Regierungskommission Corporate Governance
an der Kodexkommission in der Frage der Vergutungstransparenz

Die Regierungskommission Corporate Governance® hatte zwar erwogen vor-
zusehen, dass der Hauptversammlungsbeschluss zur Schaffung eines bedingten
Kapitals zwecks Einrdumung von Aktienoptionen (8 192 Abs. 2 Nr. 3 AktG)
Uber die derzeit nach § 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG vorgesehenen Angaben hinaus
auch den Gesamtwert der Bezugsrechte oder die Grundlagen feststellen muss,
nach denen dieser Wert errechnet wird. Sie hat sich dann aber letztlich gegen
diesen Vorschlag ausgesprochen, da sie die Ansicht vertrat, dass sich Modell-
rechnungen zur Bestimmung des Wertes von Aktienoptionen nicht als Ge-
genstand eines Hauptversammlungsbeschlusses eignen. Ebenfalls hat sie den
Vorschlag abgelehnt, durch gesetzliche Regelung einen Vorstandsbericht Gber
den Gesamtwert der Bezugsrechte oder die Grundlagen, nach denen dieser
Wert errechnet wird, vorzuschreiben, in den dann auch die weiteren Angaben
gemadl’ § 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG aufgenommen werden konnten.

Die Regierungskommission Corporate Governance betont zwar, ,dass den
Aktionaren die Kenntnis des Gesamtwerts der Bezugsrechte oder dessen Band-
breite bereits vor der Hauptversammlung vermittelt werden muss, um ihnen ei-
ne sachgerechte Meinungsbildung zu ermdglichen*“ sowie ,gine Mitteilung erst
auf Nachfrage in der Hauptversammlung gentgt nicht, weil gerade in diesem
Punkt prézise Vorbereitung und -berechnungen erforderlich sind“: Zu beden-
ken sei aber, dass der Gesetzgeber des KonTraG zur Vermeidung von An-
fechtungsrisiken von der Statuierung eines Berichtserfordernisses bewusst ab-
gesehen habe und es sich nicht empfehle, ,yon dieser Grundsatzentscheidung
abzugehen.*“Die Regierungskommission hatte daher empfohlen, ,jm Corporate
Governance-Kodex fur borsennotierte Gesellschaften den Vorstand dazu zu
verpflichten, bei Schaffung eines bedingten Kapitals oder einer Erméachtigung
zum Rickerwerb eigener Aktien zur Bedienung von Aktienoptionen fir Vor-
stdnde oder Mitarbeiter der Hauptversammlung einen Bericht vorzulegen. Dieser
Bericht enthdlt die zur sachgerechten Beurteilung des Programms erforderlichen Angaben, ins-
besondere auch Angaben zum Wert oder zur Bandbreite des Werts der Optionen** (kursiv
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chen hétten.*“ Die Arbeitsgruppe ,Stock Options*“des Deutschen Standardisie-
rungsrates (DSR) habe zudem ein ,Positionspapier Bilanzierung von Aktienop-
tionsplanen und &hnlichen Entlohnungsformen*“ vorgelegt, das in einen ent-
sprechenden Standard fir die Konzernrechnungslegung ausmiinden soll. In
dem Diskussionspapier wirden Regelungen zum Ansatz und zur Bewertung,
aber auch zur Offenlegung verschiedener Arten von aktienorientierten Vergu-
tungssystemen zur Diskussion gestellt. Die derzeit gemaR 8§ 285 Nr. 9a, 314
Abs. 1 Nr. 6a HGB zu verdffentlichenden Pflichtangaben wiirden dort im Hin-
blick auf diese Programme konkretisiert und dariiber hinausgehende Vorschléage
zu weiteren detaillierten Angaben unterbreitet. Danach seien folgende Angaben
uber Aktienoptionsprogramme unabhdngig von ihrer Durchfiihrungsform im
(Konzern-)Anhang zu machen:

,; Eine generelle Beschreibung der einzelnen Programme mit wichtigen Eckdaten.
Dazu zdhlen der Bezugskurs, ggf. Erfolgsziele, die Anzahl der Rechte, die Laufzeit,
die Sperrfrist, Austibungsbedingungen sowie der rechnerische Wert der Rechte bei
Gewéhrung.

- Die Summe des insgesamt in der Periode aus den Programmen entstandenen Per-
sonalaufwands. Bestehen mehrere Programme, sind diese Angaben fur die einzel-
nen Programme getrennt zu machen.

- Fir jedes Programm ist die Anzahl der Optionsrechte und der durchschnittliche
Bezugskurs getrennt fiir alle ausstehenden, austbbaren, wahrend des Jahres ge-
wahrten, ausgetibten und erloschenen Rechte anzugeben.

- Der Gesamtwert der insgesamt innerhalb des Jahres zu Entlohnungszwecken ge-
waéhrten Optionsrechte. Der Wert der Optionsrechte, die Mitgliedern des Vor-
stands gewahrt wurden, ist hierbei gesondert anzugeben.

- Die zur Bewertung der gewdhrten und der noch ausstehenden Optionsrechte

verwendete Methode sowie die dabei verwendeten Parameter. Insbesondere sind

die Annahmen Uber die Volatilitdt, die risikolose Verzinsung und die erwarteten

Dividenden anzugeben.**

Die Regierungskommission hdlt dann fest, dass sie den Entwurf eines Stan-
dards des Deutschen Standardisierungsrats zu den Angaben tber Aktienopti-
onsprogramme im Anhang zum Konzernabschluss unterstiitzt.

Auf der Grundlage der Baums-Kommission wurde vom Bundesjustizminis-
terium eine weitere Regierungskommission mit Namen ,Regierungskommissi-
on Deutscher Corporate Governance Kodex*“gebildet, die Anfang 2002 einen
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sein. Eine nachtragliche Anderung der Erfolgsziele soll ausgeschlossen sein. Die Vor-
teile aus dem Aktienoptionsplan miissen angemessen sein. Die konkrete Ausgestaltung
eines Aktienoptionsplans oder eines vergleichbaren Vergiitungssystems soll in geeigne-
ter Form bekannt gemacht werden. Die Vergutung der Vorstandsmitglieder soll im
Anhang des Konzernabschlusses aufgeteilt nach Fixum, erfolgsbezogenen Kompo-
nenten und Komponenten mit langfristiger Anreizwirkung ausgewiesen werden. Die
Angaben sollen individualisiert erfolgen.“

Untersucht man die sich aus diesen Regelungen ergebenden Folgerungen etwa
fur einen so untragbaren Aktienoptionsplan wie denjenigen der DaimlerChrys-
ler AG zeigt es sich verbluffenderweise, dass dieser mit den Kodex-Regelungen
vereinbar ist und damit eine intransparente und leistungslose Erleichterung ei-
nes Weltunternehmens in Milliardenh6he durch seinen Vorstand vom Kodex
weiterhin als eine ,gute Unternehmensfihrung““ angesehen wird. So ist zwar
nach dem Kodex ein echtes Repricing ausgeschlossen, die Vergabe von Optio-
nen zu stets sinkenden Austibungspreisen jedoch zuléssig und damit auch die in
den Beispielrechnungen dargelegte Erzielung astronomischer Geldbetrdge flr
einen Vorstand, der flr das Unternehmen nichts geleistet hat.

Dass ein Kursziel angegeben werden soll, hei3t lediglich, dass Aktienoptio-
nen, die bereits bei Ausgabe im Geld sind, keine gute Praxis darstellen. Wie
hoch und wie stark sie etwa an den Leistungen anderer Unternehmensleitungen
auszurichten sind, bleibt im Dunkeln und damit auch, wie eine wirkliche Leis-
tungsmessung auszusehen hat. Dass ein Aktienoptionsplan geeignet bekannt
gemacht werden soll, ist eine Selbstverstandlichkeit.

Entscheidender und nicht zufélliger Fehler des Kodex ist jedoch, dass der
Marktwert der Optionsprogramme, etwa in Form der Black-Scholes-Werte ent-
gegen der eindeutigen und wiederholten Vorgabe der Regierungskommission
nicht angegeben werden muss. Damit sind jedoch wie bisher Aktienoptions-
programme ohne genaues Expertenwissen und ohne zusétzliche interne Daten
aus dem Vergitungsgremium in ihren Kosten fir das Unternehmen und die
Aktionére géanzlich unbrauchbar. Der tatsichliche Wert der gewahrten Vergi-
tung und ihres entscheidenden Anteils wird damit nicht transparent gemacht.
Der Kodex erlaubt damit weiterhin die Ubliche, z&h vor Gericht verteidigte
Heimlichkeit der Aktienoptionsprogramme und deren Ausplinderungswirkung.
Dass ein solcher Kodex Vertrauen in das deutsche Corporate Governance Sys-
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kommission an der Kodexkommission gescheitert sind. Die mit Rummel als
Transparenzfortschritt in der Offentlichkeit verkiindete Individualisierung der
Vergutungen ist angesichts der fehlenden entscheidenden Angaben, was zu in-
dividualisieren ist, ohne Wert. Auch vorher war es moéglich, etwa tiber die 20 %
Annahme das Gehalt der VVorstandsvorsitzenden einzuschétzen. Was fehlte war
jedoch die Angabe der konsolidierten Gesamtsumme im Unternehmen und sei-
nen verbundenen Unternehmen und der Wert der einzelnen Vergitungsbe-
standteile im Falle von Aktienoptionsprogrammen. An dieser Stelle bleibt der
Kodex weit hinter den von der Regierungskommission geforderten notwendi-
gen Angaben und sogar weit hinter der selbst in den skandalerschitterten USA
ublichen Transparenz zurilick. Da das Vertrauen in eine Unternehmenskontroll-
struktur jedoch vom Vertrauen in das Verhalten der Unternehmensspitze ab-
hangt, kann es bei dieser durch die Kodexkommission zugelassenen Vergu-
tungspraxis auch kein Vertrauen in den deutschen Kapitalmarkt geben. Im Er-
gebnis ist damit die Corporate Governance Kommission an der illoyalen Um-
setzung in der Nachfolgekommission in dieser entscheidenden Frage geschei-
tert.

5.2 Rechtspolitische Schlussfolgerungen

Ohne Transparenz der gewéhrten Vergitungen in all inren Komponenten und
aus all ihren Quellen ist die Integritat einer Unternehmensverwaltung nicht ge-
sichert. Es ist ein grober Missstand, dass in Deutschland Angestellte ihren Ei-
gentlimern die aus dem Unternehmen in eigener Sache entnommenen Vergu-
tungen nicht offenbaren missen und diese Geheimhaltung vor Gerichten noch
erfolgreich verteidigen konnten.

Es ist daher nunmehr gesetzlich vorzusehen, dass im Anhang individualisiert
und vollstdndig konsolidiert der Wert der gesamten Vergitung, der aus dem
Unternehmen oder fur Rechnung des Unternehmens den einzelnen Vor-
standsmitgliedern aus welcher Quelle auch immer zugewandt wird, angegeben
werden muss. Im Falle von Aktienoptionsprogrammen versteht es sich von
selbst, dass auch deren nach anerkannten finanzmathematischen Verfahren er-
mittelter Vorsteuer- und Nachsteuerwert im Anhang anzugeben ist. Die Vor-
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Da in den USA auch bessere Transparenz die dortigen Vergutungsexzesse
nicht zu verhindern vermochte, sollte im bisher praktisch unbrauchbaren § 87
AktG die Vorstandsvergltung durch einen Bezug auf die Gehdlter eines durch-
schnittlichen Arbeitnehmers begrenzt werden. Die durchschnittlichen Arbeit-
nehmerkosten betrugen im Jahre 2001 in Deutschland 31 900 Euro. Nimmt
man fur Vorstdnde das 150fache als Vergitungsobergrenze, betriige der
hochstzuléssige Verdienst 4,785 Millionen pro Jahr. Er bewegt sich damit noch
in dem Bereich, in dem familienkontrollierte Unternehmen zur Zeit ihre Vor-
standsvergltungen enden lassen und der historisch nur durch Aktienoptions-
plane Uberschritten wurde. Uber diesen Wert mag man noch im Einzelnen
streiten. Angesichts der Vergitungsskandale ist die Einfiihrung einer gesetzli-
chen Obergrenze unvermeidlich, will man nicht zulassen, dass weiter maBlose
Gier den Kapitalmarkt schadigt, den Unternehmen eine verteuerte Eigenkapi-
talfinanzierung und den Birgern einen Verlust an Arbeitspldtzen beschert.

6. Zusammenfassende Schlussbemerkungen

Ausgehend von den USA haben sich in den letzten Jahren auch in Deutschland
astronomische Steigerungen der Vorstandsvergitungen ergeben. Was zuvor an
Reichtum nur als Ergebnis generationenlangen erfolgreichen Unternehmertums
zu erwerben mdoglich war, wurde nun von angestellten Managern in wenigen
kurzen Jahren insbesondere mit Hilfe komplexer und in ihrer wirtschaftlichen
Wirkung vor den Eigentlimern sorgfaltig geheimgehaltener Aktienoptionsplane
zusammengerafft. Mit Aktienoptionsplanen wurde zudem hdufig ohne jeden
sachlichen Grund ein Verfahren gewdahlt, das fiir die Aktiondre mit einer maxi-
malen Steuerstrafe verbunden war. Bemerkenswert ist weiterhin, dass den Ei-
gentlimern von Publikumsgesellschaften in privatem Streubesitz die verschobe-
nen Reichtlimer von ihren Vorstdnden ohne jede Gegenleistung in Form einer
Unternehmenswertsteigerung abgenommen werden konnten. Die vorliegende
Arbeit hat anhand vieler Einzelheiten der in der Praxis verwendeten Aktienop-
tionsprogramme aufgezeigt, dass die verwendeten Vergutungssysteme nicht so
aufgebaut sind, dass sie die ihnen angesonnenen Anreizverbesserungen flr die
Vorstdnde auch tatsachlich vermitteln, sondern sich im Ergebnis nur als Aus-
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Die als ,American Disease‘“ nach Deutschland hertibergeschwappten Ver-
gutungsmissstande in den USA beruhen auf der dortigen Machtvollkommen-
heit der Chief Executive Officer, denen es fiir ihre privaten Ziele immer wieder
gelang, das politische System einzuspannen und die sogar notwendige Verbes-
serungen der Integritdt des amerikanischen Rechnungswesens bei der Verbu-
chung von Aktienoptionspldnen zu hintertreiben vermochten.

Anhand einer Einzelanalyse wurde gezeigt, dass Aktienoptionspldne nach
dem Muster der DaimlerChrysler AG rechtswidrige Vergitungsexzesse darstel-
len, die auf dem Versagen der jeweiligen Unternehmenskontrollstrukturen be-
ruhen, wie die um GroélRenordnungen niedrigeren Vergitungen in vergleichba-
ren Unternehmen wie der unter effizienter privater Kontrolle arbeitenden
BMW AG belegen. Als Vergleichsmalistab fiir wettbewerbsgerechtfertigte Vor-
standsvergltungen konnen damit nur die Vergltungen von unter wirksamer
privater Aktionédrskontrolle stehender Unternehmensleitungen dienen. Die Ge-
richte haben sich bisher bei der Bewertung der Aktienoptionsplane auf die Seite
der Verwaltungen geschlagen und klagenden Aktiondren rechtsfehlerhaft nicht
einmal einen Anspruch auf eine Antwort nach der Hohe der gegen sie geplan-
ten Reichtumsverschiebungen gewahrt. Der Offenlegung und Analyse der vor
Gerichten erfolgreich gelungenen Verheimlichung der tatsachlichen Vergi-
tungshohe in Form ihrer Barwerte und maoglicher astronomischer Ergebnisse in
bestimmten Szenarios bei der DaimlerChrysler AG diente dieser Aufsatz. Er
kommt zu dem Ergebnis, dass die Verheimlichung des Wertes von Aktienopti-
onsplanen rechtswidrig ist und dass Aktienoptionspléne, die vom Aufsichtsrat
ohne nachvollziehbare sachliche Griinde gewéhrt werden, einen VerstoR3 gegen
§ 87 AktG darstellen.

Als rechtspolitische Malinahme wird vorgeschlagen, dass nunmehr gesetzlich
vorgeschrieben wird, dass individualisiert und vollstdndig konsolidiert im An-
hang der Wert der gesamten Vergutung, der aus dem Unternehmen oder fur
Rechnung des Unternehmens den einzelnen Vorstandsmitgliedern aus jeder
Quelle zugewandt wird, angegeben werden muss. Im Falle von Aktienoptions-
programmen ist der nach anerkannten finanzmathematischen Verfahren ermit-
telte Vorsteuer- und Nachsteuerwert im Anhang anzugeben. Die Vorschldge
der Baums-Kommission und des Deutschen Standardisierungsrats zur Bilanzie-
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without ever receiving an equivalent in form of an increase in shareholder
value. By using evidence from existing stock option plans and the example of
DaimlerChrysler AG, the paper presented shows that these compensation
schemes are not so much improving incentives in a principal-agent framework
rather than exploitation tools. Legal and economic analysis come to the conclu-
sion that the observed cases of excess compensation result from defective cor-
porate governance mechanisms. A comparison to firms working under efficient
private control like BMW AG shows much lower compensation levels than in
companies without strong private shareholders. The observed extreme income
levels of board members are not the result of global competition for talented
managers which could be explained by the theory of superstars, but the result
of self serving executives who profit from a lack of shareholder control.
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Management Compensation —The Cases of Mannesmann and
DaimlerChrysler (Summary)

In recent years, corporate Germany has seen large increases in executive com-
pensation corresponding to those in the USA. While in former times wealth in
such dimensions was acquired only as the result of successful entrepreneurship
over many generations, now executive managers are able to gather riches in a
few years. This is especially due to complex stock option plans, with economic
outcomes carefully hidden from the owners of the firm. Furthermore, stock
option plans come with a maximum tax penalty for the shareholders. Moreover,
the owners give away hundreds of millions of Euros in executive compensation
without ever receiving an equivalent in form of an increase in shareholder
value. By using evidence from existing stock option plans and the example of
DaimlerChrysler AG, the paper presented shows that these compensation
schemes are not so much improving incentives in a principal-agent framework
rather than exploitation tools. Legal and economic analysis come to the conclu-
sion that the observed cases of excess compensation result from defective cor-
porate governance mechanisms. A comparison to firms working under efficient
private control like BMW AG shows much lower compensation levels than in
companies without strong private shareholders. The observed extreme income
levels of board members are not the result of global competition for talented
managers which could be explained by the theory of superstars, but the result
of self serving executives who profit from a lack of shareholder control.



