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Entwicklungen der Vorstandsabfindungen von 2010 bis 2019

Ute Schottmuller-Einwag/Alexander Dilger

Zusammenfassung

Dieser Beitrag untersucht die Entwicklung der Akzeptanz der Empfehlung G.13 Satz 1 des
Deutschen Corporate Governance Kodex (in der Fassung vom 16. Dezember 2019, vormals
4.2.3 Abs. 4 Satz 1), die fiir vorzeitige Vertragsbeendigungen von Vorstandsmitgliedern
Abfindungsobergrenzen vorsieht. Die Abfindungshohen der vorzeitig ausscheidenden Vor-
standsmitglieder von DAX-Unternehmen im Verhéltnis zu Jahresvergiitung und Restvertrags-
laufzeit sind im Zeitraum 2015 bis 2019 signifikant niedriger als zwischen 2010 und 2014.
Ein signifikanter Riickgang der Abfindungsfille kann hingegen nicht nachgewiesen werden.
In den Erkldrungen nach § 161 AktG der DAX-Unternehmen ist die Abweichungsquote
beziiglich der untersuchten Empfehlung riickliufig, jedoch wird eine Uberschreitung der
empfohlenen Obergrenze in keinem der Fille in der folgenden Erkldrung erwihnt. Schlielich
gibt es zunehmend andere Formen groBziigiger Zahlungen an ausscheidende Vorstandsmit-

glieder neben den nicht mehr so {ippigen Abfindungen.

JEL Codes: D86, G34, G35, G38, J33,J63, K12, K31, M12, M52, M55




Developments in Severance Payments
for Executive Board Members from 2010 to 2019

Abstract

This study investigates the development of the acceptance of Recommendation G.13 sentence
1 of the German Corporate Governance Code (dated December 16, 2019, formerly 4.2.3
paragraph 4 sentence 1), which provides ceilings for early termination of contracts of
members of the executive board. The severance payment amounts of early retiring members
of the executive board of DAX companies in relation to annual compensation and remaining
contract term are significantly lower in the period 2015 to 2019 than between 2010 and 2014.
However, there is no evidence of a significant decrease in severance cases. In the DAX
companies’ declarations of conformity pursuant to § 161 AktG, the rate of deviation with
respect to the recommendation under consideration is decreasing, but an exceeding of the
recommended upper limit is not mentioned in any of the following declarations of conformity.
Finally, there are increasingly other forms of generous payments to departing board members

in addition to the less generous severance payments.
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Entwicklungen der Vorstandsabfindungen von 2010 bis 2019

1. Einleitung

Die Hohe der Abfindungssummen fiir Vorstandsmitglieder bei vorzeitiger Beendigung von
Bestellung und Anstellungsvertrag hat in der Vergangenheit immer wieder 6ffentliche Emp6-
rung hervorgerufen. So hat beispielsweise der Vorstandsvorsitzende der im DAX notierten
Siemens AG, Peter Loscher, bei seinem Ausscheiden im Juli 2013 eine Abfindungssumme in
Hohe von 14.803.005 Euro erhalten (Siemens AG 2013, S. 134). Die Frankfurter Allgemeine
Zeitung bezeichnete dies als ,,exorbitant hohe Abfindung® (Kohn 2013, S. 13), als ,,gewaltige
Abfindung® und als ,,astronomisch hohe Abfindung* (Kéhn 2014, S. 26). Den gesamten
Auflésungsvertrag nannte die Frankfurter Allgemeine Zeitung einen Vertrag ,,zu {lippigen
Konditionen* (K6hn/Dunsch 2014, S. 14). Die Siemens AG (2013, S. 124) erklérte fiir das
Jahr 2013: ,,Die mit Herrn Loscher [...] anlésslich der vorzeitigen Beendigung ihrer Vor-
standstétigkeit geschlossenen Vereinbarungen sehen demgeméll Abfindungszahlungen vor,
die jeweils den Wert von zwei Jahresvergiitungen nicht {iberschreiten. Daneben wurden mit
Herrn Loscher [...] weitere, nicht als Abfindung im Sinne von Ziffer 4.2.3 Abs. 4 Satz 1 des
Kodex anzusehende Leistungen vereinbart. Insbesondere hat sich Herr Loscher zu einem
zweijadhrigen nachvertraglichen Wettbewerbsverbot verpflichtet. Einzelheiten der Vereinba-
rungen werden im Vergiitungsbericht dargelegt werden, der Bestandteil des Geschéftsberichts
2013 ist*“. Hier werden weitere Zahlungen zwar erwéhnt, jedoch durch die Siemens AG

definitorisch von Abfindungen unterschieden.

Als weiteres Beispiel kann die Abfindung des Innovationsvorstandes der ebenfalls im DAX
notierten Bayer AG, Kemal Malik, in Hohe von 6.831.000 Euro im Jahr 2019 angefiihrt
werden (Bayer AG 2019, S. 116). Der Vergilitungsexperte Heinz Evers bezeichnete diese als
Beispiel fiir ,,ausufernde Abfindungen® und als ,,Millionen fiirs Nichtstun*“ (Evers 2020).
Sorgten schon die beiden oben genannten Fille, in denen die Vorstandsvertrage jeweils auf
Wunsch der Gesellschaft vorzeitig beendet wurden, fiir 6ffentliche Emporung, so tun dies
umso mehr solche Fille, in denen Abfindungen an Vorstandsmitglieder gezahlt wurden,
obwohl diese ihre Vertrige auf eigenen Wunsch vorzeitig beendet hatten. Ein Beispiel fiir
diese zweite Kategorie ist die Abfindungszahlung an den Vorstandsvorsitzenden der ebenfalls
DAX-notierten ThyssenKrupp AG, Heinrich Hiesinger, in Héhe von 4.555.250 Euro im Jahr
2018 (ThyssenKrupp 2018, S. 26). Diese Abfindung hat sowohl bei Aktionédren als auch bei
Mitarbeitern fiir grofe Emporung gesorgt. Auf der Hauptversammlung am 01.02.2019 gab es



laut einem Bericht der Frankfurter Allgemeinen Zeitung ,,viele bose Worte iiber die hohe
Abfindung fiir Hiesinger. Vielen Aktionédren fehlt das Verstindnis dafiir, dass er neben seinen
Altersversorgungsanspriichen mehr als vier Millionen Euro mitnehmen durfte” (Biinder 2019,
S. 24). Der ThyssenKrupp-Betriebsratschef im Werk Duisburg-Hiittenheim, Werner von
Héfen, nannte die Abfindung einen ,,Schlag ins Gesicht der Belegschaft" (Meinke 2018).

Warum entsteht immer wieder mediale 6ffentliche Empdrung iiber die Hohe der Vorstands-
abfindungen? Es entsteht hdufig der Eindruck, dass der Aufsichtsrat, der iiber die Hohe der
Vorstandsabfindungen zu entscheiden hat, diese sehr groziigig bemisst. Je nach Perspektive
kann dies als unangemessen angesehen werden. In den Féllen der vorzeitigen Vertrags-
beendigung auf eigenen Wunsch des Vorstandsmitglieds ist es schon grundsétzlich kaum
nachvollziehbar, warum tiiberhaupt eine Abfindung gezahlt werden soll. In den Féllen der
vorzeitigen Vertragsbeendigung auf Wunsch der Gesellschaft macht der Deutsche Corporate
Governance Kodex (DCGK) eine Empfehlung fiir die Angemessenheit der Abfindung. Dort
wird in G.13 Satz 1 (in der Fassung vom 16. Dezember 2019, zuvor 4.2.3 Abs. 4 Satz 1)
Folgendes bestimmt: ,,Zahlungen an ein Vorstandsmitglied bei vorzeitiger Beendigung der
Vorstandstétigkeit sollen den Wert von zwei Jahresvergiitungen nicht iiberschreiten
(Abfindungs-Cap) und nicht mehr als die Restlaufzeit des Anstellungsvertrags vergiiten.*
Offentliche Empérung entsteht insbesondere dann, wenn die Hohe der Abfindung die
empfohlene Grenze iiberschreitet. Dies formulierte auch der ehemalige Bundestagspréisident
Norbert Lammert am 13.06.2012 in Berlin vor den Mitgliedern der Regierungskommission in
seiner Rede aus Anlass des 10-jdhrigen Bestehens der Regierungskommission Deutscher
Corporate Governance Kodex. Er sagte, er habe nicht den Eindruck, ,,dass immer und iiberall
diese im Allgemeinen so verstandenen Selbstverpflichtungen auch operativ in den Unter-
nehmen so ernst genommen werden, wie es bei Veranstaltungen wie diesen gerne vorgetragen
wird“. Bezogen auf Bezahlungen und Abfindungen stellte auch er eine ,,Neigung zur GroB3-
zugigkeit™“ fest. Die ,,Toleranzbereitschaft der Gesellschaft verhalte sich jedoch ,,spiegel-
bildlich zu dieser GroBziigigkeit* (Lammert 2012).

Betrachtet man allerdings Haufigkeit und Stirke der Emporung tiber hohe Vorstandsabfin-
dungen in den vergangenen 10 Jahren, dann entsteht der Eindruck, dass die 6ffentliche Empo-
rung dariiber (schon vor der Pandemie) seltener und leiser geworden ist. Wenn diese
Beobachtung richtig ist, dann kann das entweder daran liegen, dass sich die Offentlichkeit an
hohe Vorstandsabfindungen gewohnt hat, oder daran, dass die Haufigkeit und/oder die Hohe

von Zahlungen von Vorstandsabfindungen abgenommen haben. In diesem Beitrag wird



deshalb die Frage untersucht, in welchem Umfang die DCGK-Empfehlung zur Obergrenze
von Abfindungshdhen inzwischen in der Praxis der DAX-Unternehmen akzeptiert wird. Dazu
wird zum einen ermittelt, wie sich die Abfindungshéhen im Verhéltnis zu Jahresvergiitung,
Restvertragslaufzeit und DCGK-Empfehlung im Zeitraum 2010 bis 2019 entwickelt haben.
Zum anderen wird ermittelt, in welchem Umfang die bis 2019 verpflichtend abzugebenden
Entsprechenserkldrungen das tatsdchliche Verhalten im Abfindungsfall wiedergeben.
AuBerdem wird der Frage nachgegangen, ob verstirkt neue Formen grofBziigiger Zahlungen

an ausscheidende Vorstandsmitglieder vorkommen.

2. Forschungsstand

Zunichst wird die Literatur zu Abfindungszahlungen dargestellt, anschlieend zur Akzeptanz
der DCGK-Empfehlung und zum Schluss zum Zusammenhang zwischen Entsprechens-

erklarung und tatsdchlicher Einhaltung.

Abfindungszahlungen an vorzeitig ausscheidende Vorstandsmitglieder waren hiufig Gegen-
stand juristischer Untersuchungen. So wurde nach der Einfiihrung der Empfehlung im Jahr
2008 dariiber gestritten, ob diese mit den Wertungen des Aktienrechts vereinbar ist und wie
die Obergrenzen wirksam vereinbart werden konnen. Der GroBteil der Juristen hielt die
Empfehlung fiir unwirksam, weil sie den zwingenden Schutz des Vorstandsmitglieds auer
Acht lasst, dessen Bestellung gemil3 § 84 Abs. 3 Satz 1 AktG nur aus wichtigem Grund
vorzeitig durch Widerruf beendet werden kann (Hoffmann-Becking 2007, S. 2106; Bauer/
Arnold 2008, S. 1694; Lutter 2009, S. 1874). Eine abweichende Ansicht dazu vertraten
Hohenstatt und Willemsen (2008, S. 3465 f.). Nach ihrer Auffassung kann der Empfehlung
durch eine Klausel im Anstellungsvertrag entsprochen werden, die dann zur Selbstbindung

des Aufsichtsrats fiihrt.

Betriebswirtschaftlich sind die Zielsetzungen der Untersuchungen von Vorstandsabfindungen
vollig anders. Die Frage, ob hohe Vergiitungen und Abfindungen als Folge von sozialen
Netzwerken von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern ein Corporate-Governance-Problem
darstellen, ist umstritten: Einige Wissenschaftler kommen zu dem Ergebnis, dass der Auf-
sichtsrat bzw. die Non-Executive Directors in den USA die Vergiitungen und Abfindungen im
Sinne des Unternehmens auf Augenhohe verhandeln (Easterbrook/Fischel 1984, S. 542). Im
Widerspruch dazu beschreiben Bebchuk/Fried/Walker (2002) im Rahmen ihres Managerial-
Power-Ansatzes die Non-Executive Directors als Gruppe, deren Entscheidungen durch Eigen-

interessen wie beispielsweise die Wiederwahl oder die Erhdhung der eigenen Vergiitung

3



beeinflusst werden. Begrenzt wird dieses Verhalten nur durch den Wunsch, 6ffentliche Skan-
dale zu vermeiden. Daraus resultiert der Anreiz zur Verschleierung von Vergiitungs- und
Abfindungsregelungen durch den Einsatz von Vergiitungsberatern, durch Intransparenz der
Unabhingigkeit von Leistungen und Vergiitungszahlungen und durch ungerechtfertigte Ab-
schiedszahlungen. Diese iiberhohten Zahlungen schaden den Aktiondren (Bebchuk/Fried
2003, S. 75-77; Bebchuk/Fried 2006, S. 14 f.). Andere Wissenschaftler betonen im Gegensatz
dazu die Vorteilhaftigkeit von hohen Abfindungszahlungen fiir Unternehmen aus zwei Griin-
den. Zum einen konnen sie als eine Art Versicherung fiir Manager gesehen werden, wéahrend
ihrer Tétigkeit die notwendigen Risiken einzugehen, und zum anderen kann durch sie sicher-
gestellt werden, dass ein Vorstandsmitglied das Unternehmen zum passenden Zeitpunkt ver-
lasst (Taylor 2012). Diese Position ldsst sich in dem Prinzip zusammenfassen, ,lieber ein
Ende mit Schrecken als ein Schrecken ohne Ende®. Aufgrund einer theoretischen Modellie-
rung der Abfindungssituation identifiziert Dilger (2020, S. 7) ein gesetzliches Recht des Auf-
sichtsrats zur einseitigen vorzeitigen Vertragsbeendigung verbunden mit einer festen Abfin-

dungssumme in Hohe der Verglitung der Restvertragslaufzeit als effiziente Losung.

Zur Frage der Einhaltung der Empfehlung der Abfindungsobergrenzen bei DAX-Unterneh-
men liegen fiir den Zeitraum 2010 bis 2014 Forschungsergebnisse von Schottmiiller-Einwag/
Dilger (2019) vor. Von den 117 Féllen von Vorstandsfluktuation in DAX-Unternehmen in
diesem Zeitraum sind laut den Geschéftsberichten in 25 Fillen die jeweiligen Vorstands-
mitglieder vorzeitig auf Wunsch der Gesellschaft ausgeschieden. In zwei Féllen waren die
Daten intransparent und lieBen eine Auswertung nicht zu. Fiir die verbleibenden 23 Fille
ergaben sich die folgenden Ergebnisse: Die Obergrenze wurde mehrheitlich, in 13 Fillen,
iiberschritten und nur in 10 Fillen eingehalten (Schottmiiller-Einwag/Dilger 2019, S. 25 f.).
Jedoch wurde in dieser Studie das AusmaB des Uberschreitens nicht quantifiziert, was bei

einer ldngeren zeitlichen Betrachtung hilfreich wiére, um die Entwicklung aufzuzeigen.

Wihrend die tatsdchlichen Abfindungshohen eher selten Gegenstand von Forschungen sind,
steht die Kodexakzeptanz sowohl insgesamt als auch auf Ebene der einzelnen Empfehlungen
haufiger im Zentrum des Interesses. Fiir die Forschungsfragen dieses Beitrags werden im Fol-
genden nur Studien zur Akzeptanz der Empfehlung von Abfindungsobergrenzen betrachtet.
Im Corporate Governance Report des Berlin Center of Corporate Governance (BCCG) wur-

den sowohl die generelle Befolgungsquote aller Empfehlungen als auch die der Empfehlung



4.2.3 Abs. 4 Satz 1 DCGK in der Fassung vom 7. Februar 2017 untersucht.! Dazu wurden
Fragebdgen an eine Stichprobe von CDAX-Unternehmen versandt und deren Riickldufer aus-
gewertet. Tabelle 1 fasst die Ergebnisse des BCCG zur Empfehlung der Abfindungsober-

grenze zusammen.

N = Anzahl Akzen- Bewertung der
Studie Indexzu- untersuch- | Zeit- tanzI-) Empfehlung zu den
gehorigkeit te Unter- raum quote Abfindungsober-
nehmen grenzen
Werder/Bartz Keine C e
(2012), S. 876 CDAX 165 2011 Angabe ,unproblematisch
Werder/Bartz Keine
(2013), S. 887 CDAX 140 2012 Ancabe ,,neuralgisch*
und 890 8
g;{j)er/sB%rgé CDAX 120 2013 | 78,7 % heuralgisch®
Werder/Tur-
kali (2015), CDAX 115 2014 79,2 % ,heuralgisch*
S. 1360 f.
Werder/Dani- alloemein
lov (2018), CDAX 88 2018 82,1 % ;szptiert“
S. 2001 f.

Tabelle 1: Akzeptanzstudien BCCG

Auch das Center for Corporate Governance der Handelshochschule Leipzig (HHL) untersucht
jéhrlich die Kodexakzeptanz sowohl generell als auch auf Ebene einzelner Empfehlungen und
den Zusammenhang mit anderen Unternehmensmerkmalen. Methodisch erfolgt dies durch die
Auswertung der von den Unternehmen verdffentlichten Entsprechenserklarungen von DAX-

und MDAX-Unternehmen. Diese Ergebnisse sind in Tabelle 2 zusammengefasst.

In der Untersuchung von Schottmiiller-Einwag (2018, S. 51) wurden nach Auswertung der
Entsprechenserklarungen aller DAX-Unternehmen fiir die Jahre 2010 bis 2014 die in
Tabelle 3 dargestellten erklérten Akzeptanzwerte hinsichtlich der Abfindungsobergrenzen

ermittelt.

! Die Empfehlung 4.2.3 Abs. 4 Satz 1 DCGK in der Fassung vom 7. Februar 2017 ist hinsichtlich der Ober-
grenze identisch mit G.13 Satz 1 des DCGK in der Fassung vom 16. Dezember 2019.

2 Als ,,neuralgisch* werden in dieser Studie Bestimmungen bezeichnet, die von mehr als 10 % der Unternehmen
nicht befolgt werden.



Indexzugehorig- N= Anzahl Bewertung der
Studie keit der untersuchte | Zeitraum Empfehlung zu
Unternehmen Unternehmen Abfindungsobergrenzen

(;‘igl)etsaln DAX und MDAX 78 2011 kritisch®
(g‘igl)etsalzo DAX und MDAX 78 2012 kritisch®
ggﬂ)ftsflé DAX und MDAX 77 2013 kritisch®
ggﬂfglé DAX und MDAX 77 2014 kritisch®
alieé%ﬂbg‘jhs.eg DAX und MDAX 77 2015 kritisch®
a]f_eéﬁ(’)“lb%"’hs_eg DAX und MDAX 77 2016 Kritisch®
a]f_eéﬁ(’)“lb;)"’hs_eg DAX und MDAX 76 2017 Kritisch®
a]f_eéﬁ(’)“lb;)"’hs_eg DAX und MDAX 84 2018 Kritisch®

Tabelle 2: Akzeptanzstudien HHL

2010 2011 2012 2013 2014
Entsprechensquote 70,7 % 73,3 % 76,7 % 73,3 % 80,0 %
Bestandsschutzquote 10,0 % 10,0 % 6,7 % 6,7 % 3,3%
Abweichungsquote 20,0 % 16,7 % 16,7 % 20,0 % 16,7 %

Tabelle 3: Quoten der DAX-Unternehmen*

Die in den Entsprechenserkldrungen ausgedriickte Akzeptanz lag in diesem Zeitraum nie
hoher als 84 %. Insofern decken sich die drei Untersuchungen und zeigen eine konstant

relativ hohe Rate von erklartem Abweichen.

Der Zusammenhang zwischen Entsprechenserkldrung und tatséchlicher Einhaltung wurde in

der Literatur selten untersucht. Dabei sind zwei Wirkungsrichtungen denkbar: Zum einen

3 Als ,kritisch werden in dieser Studie Bestimmungen bezeichnet, die von mehr als 10 % der Unternehmen nicht
befolgt werden.

4 Die Nutzung der Tabelle 3 erfolgt mit Genehmigung von Springer Nature Customer Service Centre GmbH:
Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH, aus ,,Abfindungsobergrenzen fiir Vorstandsmitglieder von Schott-
miiller-Einwag U. (2018) in der Reihe Schriften aus dem Centrum fiir Management (CfM).
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konnte der Inhalt der Entsprechenserklarung das tatsdchliche Verhalten beeinflussen und zum
anderen konnte das tatsdchliche Verhalten Auswirkungen auf den vergangenheitsbezogenen
Teil der niachsten Entsprechenserkldrung haben. Bereits 2007 fanden Theisen und RafBhofer
(2007, S. 1320) in ihrer Studie zur Empfehlung 3.4 Abs. 1 Satz 3 DCGK fast keine Uberein-
stimmungen zwischen Entsprechenserkldrung und Erkldrungsentsprechen, also dem tatsidch-
lichen Verhalten. In der Studie von Schottmiiller-Einwag wurde fiir den Zeitraum 2010 bis
2014 festgestellt, dass in den 13 Féllen, in denen die empfohlene Obergrenze tatséchlich
iberschritten worden ist, in 12 Féllen zuvor erklirt worden war, die Obergrenze einzuhalten.
Somit standen in diesen 12 Fillen die Entsprechenserkldrungen im Widerspruch zum tatséach-
lichen Verhalten (vgl. Schottmiiller-Einwag 2018, S. 67) und der Inhalt der Entsprechens-
erkldrung hatte keine Auswirkung auf das tatsichliche Verhalten. Auch konnte keine Aus-
wirkung des tatsdchlichen Verhaltens auf den vergangenheitsbezogenen Teil der néchsten
Entsprechenserklarung gezeigt werden. Vielmehr haben alle 12 {iberschreitenden Unterneh-
men trotz dieses Vorgehens im vergangenheitsbezogenen Teil der ndchsten Entsprechens-

erklarung wiederum ihr Entsprechen erklért (Schottmiiller-Einwag/Dilger 2019, S. 26).

Ein prominentes Beispiel fiir diese Vorgehensweise ist die in der Einleitung erwéhnte
Entsprechenserkldrung der Siemens AG im Jahr 2013. Im Gegensatz zu den seltenen
Untersuchungen dieser Frage des wechselseitigen Zusammenhangs gibt es in der Literatur
einige Hinweise und Vermutungen einer moglichen Inkongruenz. So vermuten Bassen et al.
(2006, S. 396), dass ,,von diesen Entsprechenserkldrungen nicht zweifelsfrei auf eine reale
Handlungsumsetzung geschlossen werden kann®. Werder und Talaulicar (2008, S. 825) kom-
men zu der Schlussfolgerung, dass ,,auch Spannungen zwischen Entsprechenserkldrung und
Erklarungsentsprechung theoretisch nicht ausgeschlossen werden konnen*. Theisen (2014, S.
2059) weist darauf hin, dass ,,nicht abweichendes Verhalten, sondern ,nur® unrichtiges Er-
kldren mittelbar sanktioniert wird*“. Das Auseinanderfallen von Entsprechenserkldrung und

Erklarungsentsprechen ist fiir ihn ,,das zentrale Dilemma des Kodexregulierungsansatzes®.

Daraus resultiert folgender Forschungsbedarf: Sowohl die Frage nach den Abfindungshéhen
von Vorstandsmitgliedern in DAX-Unternehmen im Verhéltnis zu Jahresvergiitung, Rest-
vertragslaufzeit und DCGK-Empfehlung als auch die Frage, ob und in welchem Umfang die
im Untersuchungszeitraum verpflichtend abzugebenden Entsprechenserklédrungen das tatsdch-
liche Verhalten der Beteiligten im Abfindungsfall wiedergeben, sind fiir den Zeitraum 2015
bis 2019 zu untersuchen und im Anschluss daran mit den vorhandenen Erkenntnissen aus den

Jahren 2010 bis 2014 zu vergleichen, um die Frage zu beantworten, ob die Akzeptanz der



DCGK-Empfehlung zur Obergrenze in der Praxis der DAX-Unternehmen gewachsen ist.
Ferner wird die Frage untersucht, ob verstirkt neue Formen groBziigiger Zahlungen an aus-

scheidende Vorstandsmitglieder entstanden sind.

3. Rechtliche Rahmenbedingungen fiir AG und Vorstandsmitglied

In diesem Kapitel werden zunéchst die Rechtsbeziehungen zwischen Vorstandsmitglied und
AG sowie deren Beendigungsmoglichkeiten analysiert, anschliefend werden Abfindungen
definiert und abgegrenzt, danach werden die diesbeziiglichen Vorgaben des DCGK und zum
Schluss die Bedeutung der Entsprechenserkldrungen nach § 161 AktG fiir die Abfindungs-

obergrenzen dargestellt.

Zwischen dem Vorstandsmitglied und der AG werden zwei Rechtsverhéltnisse begriindet.
Schuldrechtlich vereinbart der Aufsichtsrat mit dem kiinftigen Vorstandsmitglied einen auf
maximal fiinf Jahre befristeten Anstellungsvertrag zur Begriindung eines Anstellungsverhalt-
nisses. Zusétzlich bestellt der Aufsichtsrat das Vorstandsmitglied fiir die Dauer von maximal
fiinf Jahren und begriindet dadurch dessen Organstellung. Diese beiden Rechtsverhéltnisse
konnen unterschiedlichen Verlauf nehmen (Hiiffer/Koch 2016, § 84 AktG Rn. 2). Der Anstel-
lungsvertrag kann nur aus ,,wichtigem Grund“ in der Regel fristlos nach § 626 Abs. 1 BGB
gekiindigt werden, die Bestellung kann nur aus ,,wichtigem Grund“ nach § 84 Abs. 3 Satz 1
AktG widerrufen werden. Beide Tatbestandsmerkmale haben trotz des gleichen Wortlauts
unterschiedliche Reichweite. Ein ,,wichtiger Grund* zur auBlerordentlichen Kiindigung nach
§ 626 Abs. 1 BGB ist zugleich immer auch ein ,,wichtiger Grund“ zum Widerruf der Bestel-
lung. Umgekehrt ist dies nicht der Fall. Das bedeutet fiir die Beendigungsmoglichkeiten der
beiden Rechtsverhiltnisse Folgendes: Beim Vorliegen eines ,,wichtigen Grundes* nach § 626
Abs. 1 BGB enden beide Rechtsverhédltnisse ohne Zahlung einer Abfindung. Ist dies nicht der
Fall oder ist dessen Vorliegen unsicher, dann bleibt der Anstellungsvertrag nach dem Rechts-
grundsatz ,,pacta sunt servanda‘“ bestehen. Solange das Vorstandsmitglied weiterarbeitet oder
seine Arbeit zumindest anbietet, bleibt auch sein Vergiitungsanspruch bis zur Beendigung des

Anstellungsvertrages bestehen.

Wenn nun ein ,,wichtiger Grund* zum Widerruf der Bestellung nach § 84 Abs. 3 Satz 1 AktG
vorliegt, kann die Bestellung durch die Aktiengesellschaft widerrufen werden. Liegt jedoch
kein ,,wichtiger Grund“ zum Widerruf vor oder ist dessen Vorliegen unsicher, dann bestehen
sowohl das Anstellungsverhiltnis als auch die Bestellung fort. Will das Unternehmen das

Vorstandsmitglied vorzeitig loswerden, bleibt ihm nur die Moglichkeit eines Authebungs-
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vertrages, in dessen Rahmen das Vorstandsmitglied in der Regel eine Abfindung fordert. Fiir
Abfindungszahlungen an Vorstandsmitglieder gibt es keine Legaldefinition. Deshalb wird die
vom Bundesfinanzhof verwendete Definition der Arbeitnehmerabfindungen ,,als Zahlungen,
die im Zusammenhang mit der Beendigung der Anstellung stehen und als Entschiddigung fiir
die hierdurch entstehenden Nachteile gezahlt werden® (Bundesfinanzhof, Urteil vom
11.01.1980, AZ VI R 165/77) auch diesem Beitrag zugrunde gelegt. Beziiglich der Abfindun-
gen empfiehlt G.13 Satz 1 des DCGK in der Fassung vom 16. Dezember 2019, dass Zahlun-
gen an ein Vorstandsmitglied bei vorzeitiger Beendigung der Vorstandstitigkeit den Wert von
zwei Jahresvergiitungen nicht {iberschreiten und nicht mehr als die Restlaufzeit des Anstel-

lungsvertrags vergiiten sollen.

In der Vergangenheit gab es hiufiger Meinungsverschiedenheiten beziiglich der Abgrenzung
zwischen Abfindungen und anderen Zahlungen am Ende eines Anstellungsverhidltnisses wie
beispielsweise die Karenzentschiddigung fiir nachvertragliche Wettbewerbsverbote in dem
eingangs erwéhnten Fall des Vorstandsvorsitzenden der Siemens AG, Peter Loscher. Seit der
Uberarbeitung des DCGK im Jahr 2019 empfiehlt G.13 Satz 2 des DCGK dazu: ,,Jm Fall
eines nachvertraglichen Wettbewerbsverbots soll die Abfindungszahlung auf die Karenz-
entschidigung angerechnet werden (vgl. Hopt/Leyens 2020, S. 984). Die Vorgehensweise
der Siemens AG im Jahr 2013, Herrn Ldscher zusétzlich zur Abfindung noch eine Karenz-
entschadigung fiir sein zweijdhriges Wettbewerbsverbot zu zahlen, wire aktuell im Wider-

spruch zur zitierten Empfehlung.

Diese Empfehlungen sind rechtlich unverbindlich, die Unternehmen kénnen also davon ab-
weichen. Allerdings verpflichtet das in § 161 AktG verankerte ,,Comply-or-Explain-Prinzip*
die Unternehmen dazu, ihr zuriickliegendes Verhalten und ihre zukiinftigen Absichten zur
Einhaltung der Kodexempfehlungen zu erkléren. Falls die Unternehmen von der Empfehlung
abgewichen sind, miissen sie offenlegen, welchen Empfehlungen aus welchem Grund nicht
entsprochen wurde und ihre Abweichung begriinden. Die Erkldrung ist von Vorstand und
Aufsichtsrat gemeinsam abzugeben und auf der Internetseite der Gesellschaft dauerhaft

offentlich zuginglich zu machen.

Fiir den dieser Untersuchung zugrunde liegenden Zeitraum von 2010 bis 2019 ldsst sich
Folgendes festhalten: Trotz der zahlreichen Anderungen des DCGK existierte im gesamten
Zeitraum die Empfehlung, dass die Abfindungen zwei Jahresvergiitungen nicht iiberschreiten
und nicht mehr als die Restlaufzeit des Anstellungsvertrags vergiiten sollten. Abgeschafft

wurde die systemwidrige Empfehlung, dass die Obergrenzen bereits beim Abschluss von



Vorstandsvertrdgen Beachtung finden sollen (vgl. 4.2.3 Abs. 4 Satz 1 DCGK in der Fassung
vom 7. Februar 2017). Diese Empfehlung war deshalb systemwidrig, weil eine Abfindung im
Zeitpunkt des Abschlusses des Vorstandsanstellungsvertrags nicht wirksam vereinbart werden
kann. Die Beteiligten sind beim Abschluss eines Authebungsvertrags aufgrund ihrer Vertrags-
freiheit an die Vereinbarungen des Anstellungsvertrags nicht gebunden (vgl. Hoffmann-
Becking 2007, S.2106; vgl. Bachmann 2016, Ziffer 4.2.3 Abs. 4 DCGK Rn. 1025). Diese
Anderung wurde am 20.03.2020 wirksam und betrifft somit ebenfalls nicht den gewihlten
Untersuchungszeitraum. Das durch diese Arbeit gewonnene Wissen hinsichtlich der Akzep-
tanz von Obergrenzen bei Abfindungshohen von Vorstandsmitgliedern in DAX-Unternehmen
ist auch zukiinftig relevant. Die gewonnenen Erkenntnisse iiber die Inkongruenz von Ent-
sprechenserkldrung und tatsdchlichem Verhalten hinsichtlich der Abfindungshdhen sind mit

der Anderung der Empfehlung nur noch ,historisch* fiir diesen Zeitraum von Bedeutung.

4. Hypothesen

Betrachtet man die in Kapitel 2 dargestellte Literatur zur Kodexakzeptanz anhand der
Erklarungen nach § 161 AktG, so fillt auf, dass die untersuchte Empfehlung immer als
,kritisch* oder ,,neuralgisch® eingestuft wurde, weil sie von mindestens 10 % der Unter-
nehmen abgelehnt wurde. Vermutlich setzt sich dieser Zustand auch im Untersuchungs-

zeitraum 2015 bis 2019 fort. Deshalb lautet die erste Hypothese:

HI: Die Empfehlung 4.2.3 Abs. 4 Satz 1 DCGK ist im Untersuchungszeitraum eine
HKritische® Empfehlung, das heiit, in jedem Jahr erkldrten signifikant mehr als 10 % aller
DAX-Unternehmen in ihrer Erklirung nach § 161 AktG, dieser Empfehlung nicht zu

entsprechen.

Um die Verdanderung der Abfindungshohen im Verhéltnis zu Jahresvergiitung und Rest-Ver-
tragslaufzeit zu untersuchen, werden sowohl die Hiufigkeit als auch das Ausmaf der Uber-
schreitung auf signifikante Verédnderungen zwischen den Zeitspannen 2010 bis 2014 und
2015 bis 2019 untersucht. Vermutet wird dabei, dass die Uberschreitungen signifikant riick-
laufig waren. Ein erster Hinweis darauf ist die gegenwiértig seltenere und leisere 6ffentliche
Empdrung bei vorzeitigen Vorstandswechseln. Obwohl die Grundannahme des DCGK, ,,wer
sich nicht an den Kodex hélt, den bestraft der Kapitalmarkt (Sturbeck 2001, S. 13),
formuliert vom damaligen Vorsitzenden der Regierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex Gerhard Cromme, nie nachgewiesen werden konnte (vgl. Veh 2017,

S. 115 f.; Schottmiiller-Einwag 2018, S. 7 f.), so existieren dennoch andere, plausiblere
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Erklarungen fiir die Akzeptanz der Vorgaben des DCGK. Unternehmen koénnen die Vorgaben
auch deshalb einhalten, weil sie geprigt sind durch das ,,social judgement* ihrer Umwelt. Die
Ubereinstimmung der Handlungen des Unternehmens mit den gesellschaftlich geschaffenen
Normen, Werten und Definitionen flihrt in der Beurteilung der Umwelt zu Legitimitét der

Geschiftstitigkeit (vgl. Veh 2017, S. 116).

Neben dem Konzept der Legitimitat als ,,social judgement gibt es noch das ,,komplementére
Konzept™“ der Reputation, wobei offenbleibt, wie genau die beiden Konzepte zusammen-
hingen. Reputation entsteht durch die Wahrnehmung und Beurteilung der vergangenen und
erwarteten zukiinftigen Handlungen eines Unternehmens bei seinen Interessensgruppen (vgl.
Veh 2017, S. 117). Das Konzept der Reputation ist insbesondere fiir grole Unternehmen mit
hoher offentlicher Wahrnehmung von besonderer Bedeutung (vgl. Hooghiemstra/van Ees
2011, S. 483). Da es sich bei den untersuchten DAX-Unternehmen um genau solche handelt,
wird vermutet, dass sie die untersuchte Empfehlung des DCGK immer hdufiger einhalten,
weil eine Uberschreitung einen Reputationsschaden bedeuten wiirde. Die Hypothesen 2 und 3

lauten deshalb:

H2: Die im DAX notierten Unternehmen haben im Fall der vorzeitigen Beendigung von
Vorstandsmandaten in den Jahren 2015 bis 2019 signifikant seltener die empfohlene

Obergrenze iiberschritten als in den Jahren 2010 bis 2014.

H3: Das AusmaB der Uberschreitungen der empfohlenen Obergrenze war in den Jahren 2015

bis 2019 signifikant niedriger als in den Jahren 2010 bis 2014.

Zur Frage, ob die tatsichliche Uberschreitung der empfohlenen Obergrenze im Abfindungs-
fall im vergangenheitsbezogenen Teil der Erkldrung nach § 161 AktG im Folgejahr ange-
geben wird, gibt es Forschungsergebnisse fiir 2010 bis 2014. Schottmiiller-Einwag hat ge-
zeigt, dass in allen 13 Fillen trotz der Uberschreitung Entsprechen erklirt wurde. In nur
einem Fall wurde die Abfindungszahlung iiberhaupt erwdhnt (Schottmiiller-Einwag 2018, S.
71). Begriindet wurde dieses Verhalten damit, dass Vorstand und Aufsichtsrat in Kenntnis der
Rechtslage handeln und wissen, dass sie ihre Verpflichtung mit der Aufnahme der Ober-
grenzen in den Vorstandsanstellungsvertrag vollstindig erfiillt haben (Schottmiiller-Einwag
2018, S. 75). Dieses Verhalten wird auch fiir den Zeitraum 2015 bis 2019 vermutet. Hypo-
these 4 lautet deshalb:

H4: Unternehmen, die die Obergrenze trotz anderslautender Entsprechenserkldrungen in

einem Fall vorzeitiger Beendigung der Bestellung iiberschritten haben, erkldren in den Jahren
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2015 bis 2019 in den jeweils darauffolgenden Erklarungen im vergangenheitsbezogenen Teil

dennoch ihr Entsprechen.

Die in Hypothese 2 und 3 vermutete Tendenz zu hoherer Regeleinhaltung bei der Abfindung
konnte mit anderen Moglichkeiten einhergehen, die Zahlungen bei vorzeitiger Beendigung
der Vorstandstitigkeit zu verschleiern. So beschreibt der US-amerikanische Okonom und
Jurist Bebchuk in seinem Managerial-Power-Ansatz ungerechtfertigte, groziigige Zahlungen
bei Beendigung der Vorstandstitigkeit als Ergebnis des Einflusses des Chief Executive
Officers auf das Board of Directors. Damit versucht das Board of Directors, die Entlassung
abzufedern und die Spannung zu mildern (vgl. Bebchuk/Fried 2006, S. 16). Eine solche Form
von ungerechtfertigten Zahlungen sind im System der deutschen Aktiengesellschaften die
Vergiitungszahlungen fiir den Zeitraum zwischen Beendigung der Vorstandstitigkeit und
Ende des Anstellungsvertrages. Ein solches zeitliches Auseinanderfallen kann vom Vor-
standsmitglied mit dem Aufsichtsrat vereinbart werden und generiert Zahlungen, die nicht
Teil der Abfindung sind. Deshalb wird in diesem Beitrag auch untersucht, ob die Anzahl der
Fille, in denen das Auseinanderfallen der beiden Zeitpunkte zu weiteren Zahlungen zusétzlich
zur Abfindung gefiihrt hat, zwischen 2010 und 2019 zugenommen hat. Dies wird in Hypo-

these 5 formuliert:

HS5: Die Anzahl der Fille, in denen das Auseinanderfallen der beiden Zeitpunkte vom Ende
der Vorstandstatigkeit und des Anstellungsvertrages zu weiteren Zahlungen gefiihrt hat, nahm

in den vergangenen 10 Jahren signifikant zu.

5. Empirische Untersuchungen

5.1. Untersuchungsgegenstinde und -verfahren

Anhand der jéhrlichen Geschéftsberichte der DAX-Unternehmen wurden in den Erkldrungen
der Unternehmen nach § 161 AktG die Datensétze vorzeitig ausgeschiedener Vorstands-
mitglieder zwischen 2015 und 2019 darauthin untersucht, ob die Unternehmen ihr Entspre-
chen, ihre Abweichung oder Bestandsschutz hinsichtlich der Empfehlung 4.2.3 Abs. 4 Satz 1
DCGK erklért haben. Fiir den Fall unterschiedlicher Behandlung verschiedener Vorstands-
vertrdge wurde die Erklidrung als Abweichung eingeordnet, wenn mindestens ein Vertrag von

der Empfehlung abwich.

Im Fall einer vorzeitigen Vertragsbeendigung eines Vorstandsmitglieds auf Wunsch der

Gesellschaft wurden in den Geschéftsberichten die tatsdchlichen Abfindungshdhen, die Rela-
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tionen zwischen tatsidchlicher Abfindungshohe und jeweiliger Jahresvergiitung, die Restver-
tragslaufzeit sowie die Zeitpunkte des Endes der Bestellung und des Endes des Anstellungs-
vertrags ermittelt. Diese Daten wurden ausgewertet und mit den bereits vorliegenden Daten
aus 2010 bis 2014 (vgl. Schottmiiller-Einwag 2018, S. 66-69) verglichen. Au3erdem wurden
die Abfindungen der Vorstandsmitglieder, die ihre Vorstandsbestellung auf eigenen Wunsch
vorzeitig beendet haben, bestimmt. Die Frage, ob die DAX-Unternehmen zwischen 2015 und
2019 signifikant seltener die empfohlene Obergrenze iiberschritten haben als zwischen 2010
und 2014, wurde mittels Fishers exaktem Test in XLSTAT iiberpriift. Als Signifikanzniveau
wurde eine Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 % verwendet. Das zu untersuchende Ausmal3 der
Uberschreitung wurde als Quotient zwischen dem tatsichlichen Verhiltnis zwischen Abfin-
dungshohe und Jahresvergiitung und dem empfohlenen Verhéltnis zwischen Abfindungshohe
und Jahresvergiitung bestimmt. Zur Frage, ob das AusmaB der Uberschreitungen in der zwei-
ten Periode signifikant zurlickgegangen ist, wurde der Mann-Whitney-U-Test in XLSTAT

gerechnet. Fiir diesen Test kann offenbleiben, ob die Daten normalverteilt sind.

5.2. Untersuchungsergebnisse
5.2.1. Deskriptive Statistik

Tabelle 4 enthilt die mittels SPSS Statistics 23 gerechnete deskriptive Statistik fiir die Jahre
2010-2014.

Variable An“zahl Minimum | Maximum | Mittelwert Stan-d ard-
Fille abweichung
Jahresvergiitung in 25 1,161 10,443 3,415 2211
Millionen Euro
ablosende Abfindung 25 0,980 30,043 6,662 6,250
in Millionen Euro
Restvertragslaufzeit
) 23 0,250 4,750 2,344 1,328
in Jahren

Tabelle 4: Deskriptive Statistik 2010 bis 2014°

Tabelle 5 enthélt die mit MS-Excel berechnete deskriptive Statistik fiir die Jahre 2015-2019.

> Die Nutzung der Tabelle 4 erfolgt mit Genehmigung von Springer Nature Customer Service Centre GmbH:
Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH, aus ,,Abfindungsobergrenzen fiir Vorstandsmitglieder von Schott-
miiller-Einwag U. (2018) in der Reihe Schriften aus dem Centrum fiir Management (CfM).
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Variable An"zahl Minimum | Maximum | Mittelwert Stan.d ard-
Falle abweichung
Jahresvergiitung in 42 2,309 15,015 4,778 2,634
Millionen Euro
ablosende Abfindung 35 0,000 17,800 4,700 4303
in Millionen Euro
Restvertragslaufzeit 38 0,333 4,917 1,686 1,139
in Jahren

Tabelle 5: Deskriptive Statistik 2015 bis 2019

Tabelle 6 enthdlt die mit MS-Excel berechnete deskriptive Statistik fiir den gesamten Zeit-
raum 2010-2019.

Variable An“zahl Minimum | Maximum | Mittelwert Stan-d ard-
Falle abweichung
Jahresvergiitung in 67 1,160 15,015 4,270 2,555
Millionen Euro
ablosende Abfindung 60 0,000 30,043 5,507 5,245
in Millionen Euro
Restvertragslaufzeit 61 0,250 4917 1,970 1,274
in Jahren

Tabelle 6: Deskriptive Statistik 2010 bis 2019

Der Vergleich der Mittelwerte beider Zeitrdume zeigt, dass sowohl die Abfindungen als auch
die Restlaufzeiten gesunken sind. Betrachtet man das Verhiltnis zwischen mittlerer Abfin-
dung und mittlerer Restlaufzeit dann ergeben sich vom ersten zum zweiten Zeitraum nahezu
konstante Werte (Anstieg um nur 2 %). Dies bedeutet, dass die Abfindungshdéhen pro Jahr
Restvertragslaufzeit nahezu gleichgeblieben sind. Die mittlere Jahresvergiitung ist jedoch von
3,415 auf 4,778 Millionen Euro um knapp 40 % gestiegen. Die Abfindungshdhen pro Jahr
Restvertragslaufzeit haben also nicht mit der Vergiitungsentwicklung Schritt gehalten.
Wihrend im ersten Zeitraum im Mittelwert 0,832 Jahresgehilter pro Jahr Restvertragslaufzeit
als Abfindung gezahlt wurden, waren es im zweiten Zeitraum nur noch 0,583. Der Vergleich
der Standardabweichungen der Abfindungen in den beiden Zeitraumen zeigt auch, dass die

Streuung der Abfindungswerte deutlich geringer wurde.
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5.2.2. Allgemeine quantitative Ergebnisse

Tabelle 7 zeigt die Aufteilung der 252 Félle von Vorstandsfluktuation in DAX-Unternehmen
zwischen 2010 und 2019 nach Griinden.

2010 bis 2014 2015 bis 2019 2010 bis 2019

Grund fiir die Beendigung
der Bestellung Anzahl | Anteil | Anzahl | Anteil | Anzahl | Anteil

Falle in % Falle in % Falle in %

Vorzeitiges Ausscheiden auf

Wunsch der Gesellschaft mit 23 19,6 33 24.4 56 22,2
Abfindung
Vorzeitiges Ausscheiden auf
eigenen Wunsch ohne 43 36,8 35 25,9 78 30,9
Abfindung
Vorzeitiges Ausscheiden auf
eigenen Wunsch mit 0 0 4 2.9 4 1,5
Abfindung
Regulires Ende der 12 10,3 1 8.1 23 9.1
Bestellung
Altersbedingtes Ausscheiden 26 22,2 30 22,2 56 22,2
Sonstiges 2 1,7 1 0,7 3 1,1
Daten unvollstindig 11 9,4 21 15,5 32 12,6
Gesamt 117 100 135 100 252 100

Tabelle 7: Aufteilung der Fluktuation von DAX-Vorstandsmitgliedern 2010 bis 2019

In insgesamt 32 Fillen sind die verdffentlichten Daten unvollstindig oder so intransparent,
dass sie den Berechnungen nicht zugrunde gelegt werden konnten. Uberraschend ist, dass im
Zeitraum 2015 bis 2019 erstmals vier Félle beobachtet werden konnten, in denen Abfindun-
gen gezahlt wurden, obwohl die Vorstandsmitglieder ihre Vertrige jeweils auf eigenen
Wunsch vorzeitig beendet haben. Die folgende Untersuchung hat eine Grundgesamtheit von
56 Fillen von Vorstandswechseln als vorzeitige Beendigungen der Bestellung durch das
Unternehmen mit Zahlung einer Abfindung. Fiir sie wurden die Abfindungsrelationen
bestimmt und mit den Obergrenzen der Empfehlung verglichen. Die Berechnung der
Abfindungsrelation erfolgte als Quotient aus der Summe von Abfindung und Pensions-
zahlungen fiir die Zeit nach Ende der Bestellung und der Summe aus Jahreseinkommen und
Beitrdgen zur Pension. Dabei wurden nur gezahlte Beitrdge zur Pension, nicht aber Riickstel-
lungen beriicksichtigt. Es ergeben sich die in Tabelle 8 bis Tabelle 10 dargestellten Verteilun-

gen der Félle auf die Fallkategorien fiir die jeweiligen Zeitrdume.
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Fallzahlen Abweichungs-
Entsprechens- Prozentanteil o £ Prozentanteil
" erklarung
erkliarung
tatsichliches 9 39.1 % 1 43 %
Entsprechen
tatsichliche 0 0
Abweichung 12 52,2% 1 4,3 %
Tabelle 8: Verteilung der Abfindungsfille von 2010 bis 2014°
Fallzahlen Abweichungs-
Entsprechens- Prozentanteil o £ Prozentanteil
" erklarung
erklirung
tatsichliches 18 54.5 9% ) 6.1 %
Entsprechen
tatsichliche 0 0
Abweichung 11 33,3% 2 6,1 %
Tabelle 9: Verteilung der Abfindungsfille von 2015 bis 2019
Fallzahlen Abweichungs-
Entsprechens- Prozentanteil o £ Prozentanteil
" erklarung
erkliarung
tatsichliches 27 48.2 % 3 5.4 %
Entsprechen
tatsichliche 0 0
Abweichung 23 41,1 % 3 5,4 %

Tabelle 10: Verteilung der Abfindungsfille von 2010 bis 2019

5.2.3. Uberprifung von Hypothese 1 einer weiterhin kritischen Empfehlung

Fiir den Untersuchungszeitraum 2015 bis 2019 wurden die Erkldrungen nach § 161 AktG der
jeweiligen DAX-Unternehmen auf den Inhalt beziiglich der untersuchten Empfehlung hin

ausgewertet. Dies flihrt zu den in Tabelle 11 zusammengefassten Ergebnissen.

® Die Nutzung der Tabelle 8 erfolgt mit Genehmigung von Springer Nature Customer Service Centre GmbH:
Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH, aus ,,Abfindungsobergrenzen fiir Vorstandsmitglieder von Schott-
miiller-Einwag U. (2018) in der Reihe Schriften aus dem Centrum fiir Management (CfM).
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2015 2016 2017 2018 2019
Entsprecher / Grundgesamtheit 83,3% | 83,3% | 83,3% | 90,0% | 89,7 %
Bestandsschiitzer / Grundgesamtheit 33% | 33% | 3,3% | 3,3% | 0,0%
Abweicher / Grundgesamtheit 133% | 13, 3% | 13,3% | 6,7% | 10,3 %

Tabelle 11: Quoten der DAX-Unternehmen 2015 bis 2019

Der Anteil der Unternehmen, die Bestandsschutz fiir bestehende Vorstandsvertrige erklart
haben, ist erwartungsgemdl auf null abgesunken. Die Abweichungsquote ist unter die 10 %
Grenze gefallen. Dies konnte entweder daher kommen, dass die gleichen Unternehmen ihren
Erklarungsinhalt verdndert haben, oder daher, dass sich die Zusammensetzung des DAX
gedndert hat und dadurch die Erkldarungen unterschiedlicher Unternehmen betrachtet werden.
In den Jahren 2015 bis 2017 sind die vier Unternehmen, die ihre Abweichung erklért haben,
identisch geblieben. Im Jahr 2018 haben zwei Unternehmen, die zuvor ihre Abweichung
erkldrt hatten, den Inhalt ihrer Erkldrung gedndert und ihr Entsprechen mit dieser Empfehlung
erkléart. Eines dieser Unternehmen hat im Jahr 2019 wiederum gewechselt und erneut seine
Abweichung erklirt. Die Verdnderungen beim Anteil der Abweicher resultieren also komplett
aus Anderungen im Erklirungsinhalt und nicht aus der Fluktuation. Hypothese 1 muss also
verworfen werden. Insgesamt ldsst sich eine Entwicklung hin zu hohen Entsprechensquoten

auch bei der untersuchten Empfehlung feststellen.

5.2.4. Uberprifung von Hypothese 2 der haufigeren Einhaltung der Obergrenze

Die 33 Fille der Jahre 2015 bis 2019 sind in Abbildung 1 als Datenpunkte mit Unternehmens-
name, Name des ausgeschiedenen Vorstandsmitglieds, Jahr des Ausscheidens sowie der
Abfindungsrelation dargestellt. In 20 Féllen wurde die Obergrenze eingehalten, in 18 davon
nach erklartem Entsprechen, in zwei Fillen sogar trotz erklarter Abweichung (Volkswagen
AG, Winterkorn, 2015, und Volkswagen AG, Ostling, 2015). In 13 Fillen wurde die Ober-
grenze Uberschritten, in 11 davon geschah dies, obwohl die Unternehmen ihr Entsprechen
erklart hatten, in 2 Fillen nach einer Abweichungserkldrung (Volkswagen AG, Klingler,
2015, und Volkswagen AG, Potsch, 2015). Zusammenfassend kann fiir diesen Zeitraum fest-
gestellt werden, dass sich die Unternehmen in der Mehrzahl der Félle (62,1 %) an ihr erklértes
Entsprechen gehalten haben, wéhrend sie sich im Zeitraum 2010 bis 2014 nur zu 42,8 %
daran gehalten hatten (vgl. Schottmiiller-Einwag/Dilger 2019, S. 26). Diese Verdnderung ist
allerdings nicht statistisch signifikant (p = .278). Deshalb ist Hypothese 2 ebenfalls zu

verwerfen.
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Abbildung 1: Ergebnisse der Fallstudien 2015 bis 2019

5.2.5. Uberpriifung von Hypothese 3 eines Riickgangs der Uberschreitungen

In Abbildung 2 werden die Abfindungsfélle beider Perioden verglichen. Dabei féllt auf, dass
die Fille in der spateren Periode (gelb) tendenziell ndher an der DCGK-Empfehlung liegen

als die der fritheren (blau).

Fiir beide Zeitraume handelt es sich jeweils um 13 Fille, in denen die empfohlene Obergrenze
iiberschritten worden ist. Das AusmalB der Uberschreitung wird dabei als Verhiltnis zwischen
tatsachlicher Abfindungsrelation zu empfohlener Abfindungsrelation in Prozent beschrieben.
Die Untersuchung ergibt fiir die jeweils 13 Félle die in Tabelle 12 dargestellten deskriptiven

Ergebnisse.

Der Mittelwert hat sich von der ersten zur zweiten Periode fast halbiert. Die Untersuchung auf
Signifikanz mittels Mann-Whitney-U-Test ergibt eine signifikante Reduktion der Quotienten
zwischen der ersten und zweiten Periode (z = 2,62, p = 0,008). Die Abfindungshéhen im
Verhiltnis zur Jahresvergiitung sind von der ersten zur zweiten Periode signifikant zuriick-

gegangen. Hypothese 3 wird deshalb bestétigt.
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Abbildung 2: Vergleich der Abfindungsfille in beiden Perioden

Uberschreiten als Quotient 2010 bis 2014 2015 bis 2019
Anzahl Fille 13 13
Minimum 4,0 % 1,3 %
Maximum 175,0 % 148,5 %
Mittelwert 59,9 % 34 %
Standardabweichung 36,3 % 51,2 %

Tabelle 12: Deskriptive Statistik Abfindungsrelationen beider Untersuchungszeitriume

5.2.6. Uberprufung von Hypothese 4 der Entsprechenserklarung trotz Uberschreitens

Fiir die 11 Unternehmen, die zwischen 2015 und 2019 die Obergrenze trotz anderslautender
Entsprechenserkliarungen in einem Fall vorzeitiger Beendigung der Bestellung iiberschritten
haben, wurden zusitzlich die jéhrlichen Erkldarungen nach § 161 AktG des Folgejahres unter-
sucht. In allen 11 Fillen haben die Unternehmen auch weiterhin ihr Entsprechen erklirt.

Somit wird auch Hypothese 4 bestétigt.
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5.2.7. Uberprufung von Hypothese 5 der Zunahme zusatzlicher Zahlungen

Von allen Féllen vorzeitiger Vertragsbeendigungen von Vorstandsmitgliedern in DAX-Unter-
nehmen wurden sowohl der Zeitpunkt des Endes der Vorstandsbestellung als auch der des
Endes des Anstellungsvertrags anhand der Geschéftsberichte ermittelt. Von den 67 Fillen
waren in 10 Féllen die Endzeitpunkte unvollstindig verdffentlicht oder jedenfalls nicht auf-
findbar. Die Grundgesamtheit fiir diese Untersuchung betrdgt somit 57 Fille. Von diesen 57
Féllen unterscheiden sich Ende der Vorstandsbestellung und Ende des Anstellungsvertrags in

15 Féllen. Abbildung 3 zeigt die Zuordnung der Félle zu den Jahren.

Anzahl Falle

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Abbildung 3: Verteilung der Fille des Auseinanderfallens auf Jahre

Wihrend zwischen 2010 und 2014 neun Fille des Auseinanderfallens beobachtet wurden,
waren es zwischen 2015 und 2019 sechs Félle. Die Zahl der Félle hat in den vergangenen 10

Jahren nicht zugenommen. Hypothese 5 muss deshalb verworfen werden.

6. Fazit, Limitationen und Ausblick

Zusammenfassend ldsst sich feststellen, dass nicht nachgewiesen werden konnte, dass DAX-
Unternehmen zwischen 2015 und 2019 signifikant seltener die empfohlene Obergrenze iiber-
schritten haben als zwischen 2010 und 2014. Allerdings konnte nachgewiesen werden, dass
die Abfindungshohen in diesem Zeitraum signifikant kleiner waren als im vorherigen Zeit-
raum. Zwar ist in der zweiten Periode das erklédrte Entsprechen mit der untersuchten Empfeh-

lung in der Erkldrung nach § 161 AktG gestiegen, aber angesichts der 100-prozentigen Ent-
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sprechenserklirungen in beiden Perioden bei tatsichlichen Uberschreitungen bleibt der

Erkldrungsinhalt beziiglich dieser Empfehlung nach wie vor hochst fraglich.’

Dieser Beitrag unterliegt folgenden Limitationen. Wegen des hohen Rechercheaufwands wur-
de die Untersuchung auf die Vorstandsmitglieder der DAX-Unternehmen begrenzt und ist
nicht zwingend auf die Abfindungen der TecDAX-, MDAX- und SDAX-Unternehmen {iiber-
tragbar, obwohl deren Abfindungsrelationen ebenfalls von der DCGK-Empfehlung erfasst
werden und von groBBem Interesse sind. Eine weitere Schwiche ist, dass nur das Verhalten
hinsichtlich einer Empfehlung untersucht wurde und damit offenbleibt, ob sich diese Erkennt-
nisse, speziell auch die Diskrepanz von Entsprechenserklédrung und Erkldrungsentsprechen,
auch auf andere Empfehlungen iibertragen lassen. Es wurden zeitliche Entwicklungen
betrachtet, andere mdgliche Einflussfaktoren blieben aullen vor. Diese Ergebnisse entstam-
men einem Zeitraum wirtschaftlicher Prosperitit und sind deshalb nicht ohne weiteres auf die
Zukunft tibertragbar, weil unklar ist, ob sich hohe Zahlungen an ein Vorstandsmitglied im
Zusammenhang mit einer vorzeitigen Vertragsbeendigung nach der Pandemie tiberhaupt noch

realisieren lassen.

Fiir den betrachteten Zeitraum zeigt dieser Beitrag neben den Ergebnissen zu riickldufigen
Abfindungen andere Bereiche hoher Zahlungen auf. Die Tatsache, dass die mittleren Vor-
standsvergiitungen von der ersten zur zweiten Periode um ca. 40 % angestiegen sind, legt die
Vermutung nahe, dass ein Teil der Vorstandsmitglieder statt einer hoheren Abfindung gleich
zu Beginn eine Art ,,Risikozuschlag® zum Gehalt vereinbart hat. Zweitens haben im Zeitraum
zwischen 2015 und 2019 vier Vorstandsmitglieder Abfindungen erhalten, obwohl sie das
Unternehmen auf eigenen Wunsch vorzeitig verlassen haben. Dies war zwischen 2010 und
2014 nicht der Fall. Der Hauptgeschéftsfiihrer der Deutschen Schutzvereinigung fiir Wert-
papierbesitz forderte fiir diese Félle sogar, ,,dass das Unternehmen von dem freiwillig schei-
denden Manager fiir die mit der Suche nach einem Nachfolger verbundenen Kosten ent-
schéadigt wiirde* (Smolka 2019, S. 20). Drittens liegt in rund einem Viertel der Abfindungs-
falle auf Wunsch der Gesellschaft der Zeitpunkt des Endes des Anstellungsvertrags nach dem
des Endes der Vorstandsbestellung. Dadurch entstehen zusétzlich zur Abfindung weitere Zah-
lungsanspriiche des ausscheidenden Vorstandsmitglieds. Viertens weisen Medien (vgl. Ger-
mis 2017, S. 15; Neuscheler 2018, S. 20) und Wissenschaftler (vgl. Wandmacher/Leonharts-

berger 2018, S.91 f.) inzwischen auch auf iiberméBige Pensionszahlungen hin. Diese vier

7 Dies wurde von der Regierungskommission DCGK vermutlich auch so erkannt und in der DCGK- Fassung
vom 16. Dezember 2019 geédndert.
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Beobachtungen erinnern an die Hydra, eine Schlange in der griechischen Mythologie, der
beim Abschlagen eines Kopfes zwei neue wachsen. Ob dem so ist und niedrigere Vorstands-
abfindungen durch anderweitige Zahlungen ersetzt werden oder ob niedrigere Vorstands-
abfindungen ein Zeichen groBBeren Anstands der ausscheidenden Vorstandsmitglieder (gewor-
den) sind, bleibt eine wichtige offene Forschungsfrage, der weiter nachgegangen werden

sollte.
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