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Zusammenfassung

Empfehlungen zur Beschrinkung von Abfindungen an vorzeitig ausscheidende Vorstands-
mitglieder werden hdufig nicht eingehalten. Solange Vorstandsmitglieder nicht gegen ihren
Willen entlassen werden diirfen, ist eine Beschrinkung der Abfindungen weder im Interesse
der Unternehmen noch effizient. Eine solche Entlassungsmoglichkeit sollte geschaffen wer-

den mit festem Abfindungsanspruch.
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Abstract

Recommendations on the limitation of severance payments to board members leaving early
are often not followed. As long as board members cannot be dismissed against their will, lim-
iting the severance payments is neither in the interests of the company nor efficient. Such a

dismissal option should be created with a fixed entitlement to severance pay.
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Abfindungen fiir Vorstandsmitglieder
ohne und mit Beschrankungen

1. Einleitung

Immer wieder werden hohe Abfindungszahlungen an vorzeitig ausscheidende Vorstandsmit-
glieder groBBer Aktiengesellschaften gezahlt, 6ffentlich bekannt und kontrovers diskutiert. Der
Deutschen Corporate Governance Kodex gab dazu bis letztes Jahr' folgende Empfehlung
(4.2.3 Abs. 4 Satz 1): ,,Bei Abschluss von Vorstandsvertragen soll darauf geachtet werden,
dass Zahlungen an ein Vorstandsmitglied bei vorzeitiger Beendigung der Vorstandstatigkeit
einschlieBlich Nebenleistungen den Wert von zwei Jahresvergiitungen nicht iiberschreiten
(Abfindungs-Cap) und nicht mehr als die Restlaufzeit des Anstellungsvertrags vergiiten®.
Viele Unternehmen erklérten, sich an diese Empfehlung zu halten, um dann doch héhere Ab-
findungen zu zahlen. Das schloss die Empfehlung auch gar nicht aus, weil nach geltender
Rechtslage in Deutschland bei Abschluss von Vorstandsvertridgen eine solche Begrenzung der
Abfindungshéhe gar nicht wirksam vereinbart werden kann.> Beide Seiten bleiben frei, in
einem Auflosungsvertrag eine ganz andere, gegebenenfalls viel hohere Abfindung zu verein-

baren.

AuBerdem ist aktuell eine einseitige Entlassung von Vorstandsmitgliedern nur aus wichtigem
Grund moglich, womit ein schweres Fehlverhalten gemeint ist. Dann ist eine fristlose Entlas-
sung ohne Abfindung mdglich, doch in allen anderen Féllen muss das Vorstandsmitglied zu-
stimmen, woflir es in der Regel eine Abfindung verlangen wird, die sich davor nicht wirksam
begrenzen lisst. Die Empfehlung (G.13 Satz 1) in der aktuellen Version® des Deutschen Cor-
porate Governance Kodex wurde entsprechend angepasst: ,,Zahlungen an ein Vorstandsmit-
glied bei vorzeitiger Beendigung der Vorstandstétigkeit sollen den Wert von zwei Jahresver-
giitungen nicht tiberschreiten (Abfindungs-Cap) und nicht mehr als die Restlaufzeit des An-
stellungsvertrags vergiiten.” Das diirfte zu ehrlicheren und aussagekréftigeren Erkldrungen
zur Einhaltung oder auch Abweichung von dieser Empfehlung fiihren, dndert aber nichts da-

ran, dass die Unternehmen bzw. ihre Aufsichtsrite eine Begrenzung der Abfindungshdhe

! Siehe Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (2017), wobei eine entsprechende Emp-
fehlung seit 2008 gegeben wurde.

2 Zur geltenden Rechtslage und dem problematischen Umgang mit der alten Empfehlung siehe Schottmiiller-
Einwag (2018), Schottmiiller-Einwag/Dilger (2019) und Dilger/Schottmiiller-Einwag (2020).

3 Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (2019).



nicht einseitig durchsetzen konnen bzw. bei definitiver Verweigerung hoherer Abfindungs-
zahlungen akzeptieren miissten, dass Vorstandsmitgliedern mit héheren Forderungen bis zum

reguldren Vertragsende bleiben.

Dieser Fall, der auch einer gesetzlichen Abfindungsbegrenzung ohne einseitiges Kiindigungs-
recht entspricht, wird im 4. Abschnitt dieses Beitrags untersucht. Zuvor wird im 2. Abschnitt
ein einfaches und allgemeines Abfindungsmodell vorgestellt, welches im 3. Abschnitt auf
Vorstandsmitglieder ohne Begrenzung der Abfindungshohe iibertragen wird. Im 5. Abschnitt
wird die Moglichkeit einer einseitigen Entlassung mit festgelegter Abfindung analysiert. Der

Beitrag schlie3t mit einem Fazit, welche Ausgestaltung warum am besten ist.

2. Grundmodell zu Abfindungen

Ein einfaches Modell* fiir die (potentielle) Abfindung z eines Beschiftigten, welches sowohl
fiir normale Arbeitnehmer als auch Vorstandsmitglieder gilt, geht von gegebenen und allseits
bekannten Grofen fiir die Entlohnung w, dem Wert fiir das Unternehmen bzw. die in Geld
bewertete (Grenz-)Produktivitit p und dem Reservationsnutzen bzw. dem Wert der besten
Alternative auflerhalb des Unternehmens flir den Beschiftigten a aus. Dabei soll es sich zur
Vereinfachung bereits um abdiskontierte und risikoadjustierte Erwartungswerte handeln ohne
Beriicksichtigung der zeitlichen Struktur,’ die gegebenenfalls fiir ein Ausscheiden zu einem
spiteren Zeitpunkt sprechen konnte.® Das Unternehmen ist unter diesen Annahmen an einem
Ausscheiden des Beschéftigten interessiert, wenn w > p ist. Dazu ist eine Abfindungszahlung
sinnvoll, solange w — p > z gilt. Der Beschéftigte wird freiwillig gehen wollen, wenn a > w ist.
Bei a < w verlangt er eine Abfindung von z > w — a, um seiner Entlassung zuzustimmen. Das
grenzt den Bereich ein, in dem eine Abfindungszahlung z mdéglich ist, und zwar aufw —p >z
> w — a. Bedingung dafiir ist a > p, was auch genau die Bedingung fiir eine effiziente Beendi-
gung des Beschiftigungsverhiltnisses ist. Denn dann ist der Wert des Beschéftigten im Un-
ternechmen geringer als auBlerhalb. Bei p > a > w wiirde der Beschiftigte ohne Abfindung ge-
hen wollen, obwohl er im Unternechmen wertvoller ist als au3erhalb, aber das lie3e sich durch

eine Erhohung von w auf oder {iber a verhindern.

* Siehe Baron/Kreps (1999), Chapter 17 (S. 421-445).

5 Siehe fiir eine solche Erweiterung Lazear (1998), S. 175-188 und S. 193, bzw. auf Deutsch Backes-Gellner/
Lazear/Wolft (2001), S. 89-107 sowie S. 117 f.

¢ Siehe Dilger (2002).



Eine Alternative zu Abfindungen z, um ineffiziente Entlassungen zu verhindern, wére eine
entsprechende Lohnanpassung nach unten. Bei w > p > a konnte der Beschiftigte einer Re-
duktion der Entlohnung auf p oder sogar noch darunter zustimmen, solange w > a bleibt.” Aus
Effizienzgriinden ist es egal, ob das Unternehmen eine Abfindung zahlen muss, damit der
Beschiftigte mit Kiindigungsschutz seiner Entlassung zustimmt bzw. freiwillig geht, oder ob
der Beschiftigte weder iiber Kiindigungsschutz noch eine garantierte Entlohnung verfiigt,
sondern iiber Zugestidndnisse bei der Entlohnung seinen Job retten kann, solange die Alterna-
tiven fiir ihn schlechter sind. Distributiv macht es hingegen einen Unterschied, ob der Be-
schiftigte iiber mehr Rechte verfiigt in Form von Kiindigungsschutz und einem Abfindungs-
anspruch bei Verzicht darauf oder ob er Kiirzungen bei der Entlohnung hinnehmen muss, um

seinen Arbeitsplatz zu behalten.

3. Abfindungen fiir Vorstandsmitglieder ohne effektive Beschrinkungen

Auf Vorstandsmitglieder ist das Abfindungsmodell grundsitzlich ebenso anwendbar wie auf
normale Beschéftigte. IThre hohen Einkommen erscheinen vielleicht weniger schiitzenswert als
die von einfachen Arbeitern, dafiir sollen Vorstandsmitglieder eine gewisse Unabhéngigkeit
vom Aufsichtsrat besitzen und nicht vollig willkiirlich und kostenlos zu jedem Zeitpunkt ent-
lassen werden konnen. Typischerweise ist aber nicht nur w fiir Vorstandsmitglieder hoher als
fiir die meisten anderen Beschéftigten, sondern auch p und a kdnnen ganz andere, sogar nega-

tive Werte erreichen.

Bei der Produktivitét p gibt es zwei wesentliche Unterschiede zu den meisten normalen Be-
schéftigten. Erstens sind Vorstandsposten begrenzt. Es gibt immer nur einen Vorstandsvor-
sitzenden und auch die iibrigen Vorstandsmandate lassen sich nicht beliebig vermehren,® ins-
besondere wenn tiber konkrete Aufgaben z. B. als Finanzvorstand hohe Werte generiert wer-
den sollen. Aus der Begrenzung folgt jedoch, dass nicht einfach ein besserer Bewerber von

auBBen zusitzlich eingestellt werden kann und sich die Gesamtproduktivitét entsprechend stei-

7 Eine weitere Restriktion diirfte w > 0 sein, da selbst freiwillige Zahlungen von Vorstandsmitgliedern (oder gar
normalen Arbeitnehmern) ans Unternehmen unzuldssig sein diirften. Bei a < 0 konnte diese Restriktion durchaus
bindend sein und die Effizienz mindern.

8 Grundsitzlich ist es modglich, einem Vorstandsmitglied den Geschiftsbereich und die operative Verantwortung
zu entziehen. Es bleibt dann einfaches Vorstandsmitglied mit seinen Beziigen, aber ohne besondere Aufgaben.
Bei Abstimmungen konnte es immer von den iibrigen Vorstandsmitgliedern iiberstimmt werden. Diese Moglich-
keit sollte eigentlich sehr hohe Abfindungsforderungen verhindern. In der Praxis wird jedoch kaum davon Ge-
brauch gemacht, da es vermutlich die Zusammenarbeit im Vorstand belastet, nach auflen kein gutes Bild abgibt
und das Gewinnen sowie Halten hervorragender Vorstandsmitglieder erschwert.



gert, sondern verschiedene Personen konkurrieren um gegebenen Positionen und ihr relevan-
ter Wert flir das Unternehmen bzw. ihre Grenzproduktivitdt p ergibt sich relativ zu den {ibri-
gen (potentiellen) Kandidaten. Insbesondere hat die am besten fiir das Vorstandsmandat ge-
eignete Person einen zusétzlichen Wert fiir das Unternehmen, der der Differenz ihres Wertes
zum Wert der zweitbesten Person entspricht.” Umgekehrt fiihrt diese zweibeste oder noch
weniger passende Person auf einer Vorstandsposition zu Opportunitétskosten fiir das Unter-
nehmen, da die am besten passende Person nicht beschéftigt werden kann. Dies kann dazu
fiihren, dass das relevante p negativ wird, selbst wenn das betreffende Vorstandsmitglied fiir

sich genommen gute Arbeit leistet und fiir das Unternehmen Gewinne generiert.

Hinzu kommt der zweite wesentliche Unterschied zu normalen Beschiftigten beziiglich ihrer
Produktivitit p, dass Vorstinde viel groBBere Freiheitsgrade in ihren Handlungen haben und
dadurch dem Unternechmen nicht nur nutzen, sondern auch erheblich schaden konnen, sei es
aus Unfihigkeit oder sogar absichtlich.!® Teilweise ist das zwar auch normalen Beschiftigten
moglich, wenn sie z. B. schwere Unfille verursachen, aber Absicht ldsst sich dann meist
leichter nachweisen und das Vermeiden von schweren Fehlern ldsst sich besser trainieren,
weil der Aufgabenkreis begrenzter ist. Dagegen sollen Vorstinde das Unternehmen mit erheb-
lichen Freiheitsgraden filhren. Konnte eine Kontrolleurin im Aufsichtsrat das selbst besser,
dann sollte sie in den Vorstand wechseln und ihrerseits operativ titig werden. Hinzu kommt,
dass sich die Umstinde grundlegend &ndern konnen. Vorstandsmitglieder werden nicht
grundlos berufen, sie werden sorgféltig ausgewéhlt und machen normalerweise ihre Arbeit
gut. Doch in einer Krise, bei einem Strategiewechsel oder nach einer Ubernahme kénnen an-
dere Eigenschaften gefragt sein. Was iiberhaupt den Wunsch nach einem Wechsel im Vor-
stand auslost, kann zugleich zu einem negativen p fithren. Umgekehrt konnen gednderte Um-
stdnde auch p erhohen, was dann jedoch gerade keine Auswechslungs- und Abfindungsiiber-

legungen auslost.

Zugleich kann der Wert von Beschiftigungsalternativen flir Vorstandsmitgliedern stirker
schwanken als fiir normale Beschiftigte. Ein hohes a durch gute Angebote von aullen ist da-

bei kein Problem, jedenfalls nicht hinsichtlich Abfindungen, da das Vorstandsmitglied bei

° Eigentlich ist es noch komplizierter, da auch die Lohnforderungen abweichen konnen, was wiederum erklart,
warum nicht alle Unternechmen die absolut besten Beschéftigten einschlieBlich Vorstandsmitgliedern suchen,
sondern die am besten passenden. Konkret wird die Person i gesucht, fiir die p; — wi am groBten ist.

19" Wenn Vorstandsmitgliedern eine Schiddigungsabsicht nachgewiesen werden kann oder sie diese sogar explizit
dufern, ist das ein wichtiger Grund zur fristlosen Entlassung ohne Abfindung. Umgekehrt konnte das Unterneh-
men dann Schadenersatz verlangen oder sogar eine strafrechtliche Verfolgung anstreben. Allerdings ist der
Nachweis meist schwierig und kann eine Schadigungsdrohung unausgesprochen im Raume stehen.



a > w von sich aus gehen will. Dagegen kann eine Erh6hung von w helfen, solange p > w
bleibt. Umgekehrt erhoht ein niedriges a die Abfindungsforderungen des Vorstandsmitglieds.
Dabei ist durchaus a < 0 moglich, insbesondere wenn die Betrachtungsperiode die noch ver-
bleibende Mandatszeit ist. Bei a < 0 gilt wegen z > w — a, dass z > w ist, was vielen als unge-
rechtfertigt hohe Abfindung erscheint und iiberhaupt erst zur Forderung nach Begrenzung der
Zahlungen fiihrt. Fiir normale Beschéftigte ist tatséchlich a > 0, weil Beschiftigte keine nega-
tiven Gehélter zahlen miissen, selbst ohne Markteinkommen noch Transfereinzahlungen er-

halten und die gewonnene Freizeit einen Wert hat.

Bei Vorstandsmitgliedern ist es jedoch moglich, dass ein vorzeitiges Ausscheiden aus dem
Vorstand die weiteren Chancen einer addquaten Beschéftigung erheblich reduziert. Eine hohe
Abfindung soll dann nicht nur die entgangenen Einkommen wihrend der laufenden Vor-
standstétigkeit, sondern auch danach entschiadigen. Auf diese Einkommen besteht kein ge-
sicherter Anspruch, doch wirtschaftlich gesehen stellen sie eine Option dar, die durch ein vor-
zeitiges Mandatsende reduziert oder ganz vernichtet werden kann. Das gilt insbesondere in
demselben Unternehmen. Wenn das Vorstandsmitglied sein Mandat behilt, geht der Grund,
weshalb es liberhaupt ausgewechselt werden sollte, vielleicht voriiber, so dass durchaus eine
Mandatsverldngerung moglich erscheint. Vielleicht steht dann keine bessere Person mehr zur
Verfiigung, besteht ein Ubernahmeangebot nicht mehr oder ist eine Krise iiberwunden, in der

das Vorstandsmitglied nicht gut aussah oder tatsidchlich nicht gut agierte.

Das gilt aber auch fiir andere Unternehmen, da das vorzeitige Ausscheiden je nach Umstin-
den zu einem dauerhaften Reputationsschaden fiihren kann. Wenn das Vorstandsmitglied im
Amt bleibt, gewinnt es Zeit, um sich um ein anderes Vorstands- oder auch Aufsichtsrats-
mandat zu kiimmern. Dies gilt weniger, wenn es eine 6ffentliche Auseinandersetzung um die
frithzeitige Ablosung gab, woran der Aufsichtsrat jedoch in der Regel auch kein Interesse hat.
Vergleichbares gilt, wenn nicht 6ffentlich gestritten wird, aber alle relevanten Aufsichtsrite
hinreichend vernetzt sind und vertraulich in Kenntnis gesetzt werden. Umgekehrt konnen gute
Kontakte zwischen Aufsichtsridten und Vorstdnden dazu fiihren, dass dem Vorstandsmitglied
fiir Entgegenkommen beim vorzeitigen Ausscheiden und der Abfindung dafiir eine andere

Beschiftigung in Aussicht gestellt wird. Denn ein hoheres a erlaubt ein niedrigeres z.

Im Ergebnis ldsst sich festhalten, dass ohne rechtlich verbindliche Beschrankung der Abfin-
dungshohe diese tatsdchlich sehr hoch werden kann, auch {iber die empfohlenen zwei Jahres-
verglitungen oder (bei kiirzerer Restvertragslaufzeit) iiber die Vergiitung bis zum Vertragsen-

de hinaus. Denn das Vorstandsmitglied wird z > w — a verlangen, was bei a < 0 zu z > w fiihrt.



Das Unternehmen bzw. der im Interesse der Eigentiimer handelnde Aufsichtsrat wird zustim-
men, solange w — p > z gilt, was bei negativem p ebenfalls mit z > w vereinbar ist. Die Abfin-
dungen konnen also recht grol werden. Trotzdem bleiben sie effizient, da sie nur bei a > p

gezahlt werden und sich beide Seiten dadurch besserstellen.

4. Abfindungen mit Beschrinkung und Zustimmungserfordernis

In diesem Abschnitt wird der Fall behandelt, dass eine Beschrinkung der Abfindung z nicht
nur empfohlen, sondern verbindlich vorgeschrieben (oder per Selbstbindung stets eingehal-
ten) wird in Hohe y. Es gilt dann z <y, wihrend die iibrigen Annahmen unverdndert bleiben.
Insbesondere kann das Unternehmen bzw. der Aufsichtsrat das betreffende Vorstandsmitglied
nicht einseitig entlassen (auBler aus wichtigem Grund, bei dem aber {liberhaupt keine Abfin-
dung gezahlt werden muss), sondern nur die Abfindung anbieten. Das Vorstandsmitglied ent-
scheidet dann, ob es mit der Abfindung z ausscheidet und seine nichstbeste Alternative a
nutzt oder im Unternehmen verbleibt und dort w verdient. Bei z + @ > w lohnt sich das Aus-
scheiden mit der Abfindung. Falls jedoch y < w — a ist, kann dem Vorstandsmitglied keine
hinreichend Abfindung gezahlt werden. Es wird also im Unternehmen verbleiben, selbst wenn
a > p ist, also eine hohere Abfindung zum beiderseitigen Vorteil und effizient wire. In der
Realitdt wiirde vielleicht nach Umgehungsmdoglichkeiten gesucht werden, z. B. anderen Zah-
lungen neben der maximalen Abfindung y in Form von Beratervertragen oder Pensionszusa-
gen. Das wiirde jedoch der Absicht einer Beschrankung der Abfindungshohe widersprechen
und konnte weitere Regulierung nach sich ziehen, die schlimmstenfalls zu weiteren Ineftizi-
enzen fiihrt wie dem Verbot auch sinnvoller Beratertitigkeit zusammen mit solcher nur zur

Umgehung der Abfindungsbeschrankung.

Bislang wurde der genaue Aushandlungsprozess nicht modelliert, nach dem die konkrete
Abfindungshohe bestimmt wird, sondern wurden nur Unter- und Obergrenzen fiir die Abfin-
dung bestimmt. Das Vorstandsmitglied fordert z > w — a, so dass die Untergrenze fiir die Ab-
findung bei z = w — a liegt. Das Unternehmen bietet z < w — p,!! die Obergrenze liegt also bei
z =w — p, auBBer wenn die Beschrinkung von w — p > z = y greift. Der Betrag a — p ist Ver-

handlungsmasse (mit @ > p, da sonst gar nicht abgefunden wiirde), von der das Vorstands-

' Im letzten Abschnitt wurde noch Ungleichheit angenommen, da bei Gleichheit das Unternehmen indifferent
ist zwischen dem Verbleib des Vorstandsmitglieds und dessen Abgang mit Abfindung, so dass man sich die
Miihe des Abfindens sparen kann. In einem umfassenderen Modell konnte auch diese Miihe bzw. konnten
Transaktionskosten des Abfindens modelliert werden. Zur Bestimmung einer eindeutigen Obergrenze macht hier
das Gleichheitszeichen Sinn, alternativ liegt die Obergrenze einen Cent darunter.



mitglied einen Anteil f erhélt und das Unternehmen 1 — f mit 0 < £ < 1. Bei f = 0 hat das
Unternehmen die ganze Verhandlungsmacht und driickt das Vorstandsmitglied auf dessen
Reservationsnuten. Im unwahrscheinlicheren Fall f = 1 hitte das Vorstandsmitglied die
gesamte Verhandlungsmacht und wiirde die ganze Verhandlungsmasse fiir sich behalten.
Plausibler ist 0 < f < 0,5, also entweder gleiche Verhandlungsmacht und die hélftige Auf-
teilung der Verhandlungsmasse oder eine grofere, aber nicht totale Verhandlungsmacht des

Unternehmens bzw. des ihn vertretenden Aufsichtsrats.

Es lassen sich nun drei Fallkonstellationen unterscheiden. Solange (a) y nicht bindet, also
w—a + B(a —p) <y ist, betrdgt die frei vereinbarte Abfindung z =w — a + f(a — p). Fiir (b)
w—a+ f(a—p)>y>w-—a wird die maximal erlaubte Abfindung z = y gezahlt. Bei (c)
w —a >y kommt es zu keiner Abfindung, sondern verbleibt das Vorstandsmitglied im Unter-
nehmen und bezieht weiter w. Bei kleineren Abfindungen (a) éndert sich durch eine Abfin-
dungsobergrenze also nichts. Abfindungen, die sonst etwas iiber der Obergrenze gelegen hit-
ten (b), werden auf diese reduziert. Das Vorstandsmitglied verliert dann einen Teil oder alles
von seinem Verhandlungsgewinn. Sehr grole Abfindungen (c) werden hingegen gar nicht
mehr gezahlt, weil die Obergrenze bindet, aber die maximale Abfindungshohe die Nachteile
des vorzeitigen Ausscheidens fiir das Vorstandsmitglied nicht zu kompensieren vermag. Je
nach Situation kann eine solche Obergrenze also fiir die Unternehmen bzw. deren Eigentiimer
irrelevant (a), von Vorteil (b) oder von Nachteil (c) sein. Fiir die betroffenen Vorstandsmit-
glieder ist sie entweder irrelevant (a) oder von Nachteil (b und c). Insgesamt ist sie entweder
irrelevant (a), fithrt zu reiner Umverteilung (b) oder ist ineffizient (c), weshalb sie besser nicht

eingefiihrt werden sollte.

5. Einseitige Entlassungen mit festgelegter Abfindung

Wie im letzten Abschnitt gezeigt wurde, ist es ineffizient, eine Abfindungsobergrenze einzu-
fiihren, wenn das Vorstandsmitglied frei {iber sein Ausscheiden entscheiden darf, weil ihm
dann gegebenenfalls nicht alle Nachteile des vorzeitigen Ausscheidens kompensiert werden
konnen, obwohl das Unternehmen das konnte und ohne Obergrenze auch tun wiirde. Eine
Alternative besteht darin, eine bestimmte Abfindungshdhe x vorzugeben und dem Unterneh-
men bzw. dem Aufsichtsrat dann eine einseitige Kiindigung bzw. Entlassung unter Zahlung

von x zu erlauben.

Eine reine Abfindungsobergrenze reicht dann nicht mehr, da dem Vorstandsmitglied kein

Entscheidungsspielraum verbleibt. Faktisch liefe deshalb eine Obergrenze, die unterschritten

7



werden darf, auf x = 0 hinaus. Wiirde x < z als Untergrenze festgeschrieben, wiirde sich in der
Regel x = z ergeben, weshalb x auch direkt vorgegeben werden kann. Zumindest theoretisch
lasst sich leicht angeben, das Vorschreiben welcher Abfindungshdhen effizient wire, ndmlich
x=w—a+y(a—p)mit 0 <y<1. Im Gegensatz zu w lassen sich a und p allerdings nicht so
einfach gerichtsfest bestimmen,!? so dass eine entsprechende Formel wohl nicht gesetzlich
vorgegeben werden konnte. Dagegen wire es nicht effizient, hilfsweise x = w fest vorzugeben
(erst recht nicht mit einem zusitzlichen Cap bei zwei Jahresgehiltern, wenn der Vertrag noch
langer als zwei Jahre lduft). Bei p > 0 wiére das zu hoch, so dass es zu keiner Abfindung
kommt, selbst wenn diese angesichts von a > p effizient wire. Bei a < 0 wire es hingegen zu

niedrig und konnte zu ineffizienten Entlassungen fithren, wenn p > a ist.

Allerdings stellt sich normativ die Frage, ob das Unternehmen ein Vorstandsmitglied wirklich
fiir ein negatives a mit einer Abfindung iiber der vertraglichen Entlohnung w kompensieren
muss. Die Intuition, dass in dem Fall ein Vorstandsmitglied mehr bekommt, als ihm zusteht,
ist doch gerade der Grund fiir die Empfehlung einer bislang unverbindlichen Abfindungs-
beschrinkung. Entsprechende normative Uberlegungen kénnten fiir y = 0 sprechen, da dem
Vorstandsmitglied Nachteile aus einer Beendigung des Beschéftigungsverhéltnisses kompen-
siert werden sollen, nicht aber zusétzliche Vorteile entstehen sollen. SchlieBlich besteht die
Gefahr, dass das Vorstandsmitglied durch extra schlechte Leistung p driicken konnte, um sei-
ne Abfindungszahlung zu steigern oder {iberhaupt erst einen lukrativen Abfindungsfall her-
beizufiihren.'* Um dies zu verhindern, sollte das Vorstandsmitglied im Abfindungsfall nicht
besser gestellt werden als bei normaler Vertragserfiillung bis Vertragsende. Dies kdnnte dann

doch dafiir sprechen, die Abfindungshohe bei w zu begrenzen.

Bei negativem a ist dann eine Ineffizienz mdglich, die aber in der Praxis vielleicht doch nicht
so haufig ist, da das Vorstandsmitglied bei voller Entlohnung nicht mehr fiir das Unterneh-
men arbeiten muss, sondern anderswo arbeiten oder seine Freizeit genieBBen kann. Ein negati-
ves a tritt vor allem bei einem Reputationsschaden auf, wenn sich die Beschéftigungschancen

durch ein vorzeitiges Vertragsende nach der regulidren Vertragslaufzeit verschlechtern sollten.

12 Wenn diese GroBen nur die jeweilige Seite kennt bzw. subjektiv einschitzen kann, also das Vorstandsmitglied
a kennt und p nicht, dagegen der Aufsichtsrat p ohne a, kann das die Verhandlungen erschweren bis hin zu deren
ineffizientem Scheitern.

13 Die moglichen Nachteile eines Unternehmens bei Weiterbeschiftigung eines unpassenden oder gar bdswilli-
gen Vorstandsmitglieds konnen viel groer werden als die monetdren Nachteile eines vorzeitig entlassenden
Vorstandsmitglieds (0 > a >> p), weil der ganze Unternechmenswert (einschlieBlich dessen moglicher Steige-
rung) substanziell beeintrachtigt werden kann, der zumindest bei Grokonzernen weit hoher ist als das maximale
Einkommen eines Vorstandsmitglieds iiber dessen gesamte weitere (potentielle) Karriere.



Der Reputationsschaden entsteht aber auch bei Vertragsfortsetzung, wenn ein entsprechender
Streit 6ffentlich oder auf informellem Wege den relevanten alternativen Arbeitgebern bekannt
werden sollte. Solange a nicht zu negativ ist (0 > a > —w), konnte auch noch ein partieller
Lohnverzicht des Vorstandsmitglieds bei Fortsetzung des Beschéftigungsverhéltnisses fiir

Abhilfe sorgen.'

Um die andere mogliche Ineffizienz zu verhindern, also eine Weiterbeschiftigung, obwohl
eine vorzeitige Vertragsbeendigung mit Abfindung im beiderseitigen Interesse wire, emp-
fiehlt es sich, x = w doch als Obergrenze auszugestalten, die jedoch fiir den Fall der einseiti-
gen Entlassung fix ist bzw. zugleich auch die Untergrenze darstellt. Der Vorschlag lautet also,
dass Aufsichtsrat und Vorstandsmitglied wie bisher iiber eine Abfindung verhandeln wiirden.
Die maximale Abfindungshohe betrigt jedoch w'> und ohne einvernehmliche Lésung kann
das Unternehmen das Vorstandsmitglied einseitig entlassen unter Zahlung einer Abfindung w
bzw. unter sofortiger Erfiillung aller vertraglichen Verpflichtungen bis zum reguldren Ver-

tragsende.

Um dem Aufsichtsrat nicht zu viel Macht zu geben, unliebsame Vorstinde willkiirlich zu feu-
ern und mit der stdndigen Entlassungsdrohung ungebiihrlich in das operative Geschéft einzu-
greifen, konnte vorgeschrieben werden, dass eine solche erzwungene Entlassung zusitzlich
der Zustimmung der Eigentiimer bzw. der Hauptversammlung bedarf. Alternativ konnte die-
ses Zustimmungserfordernis auch fiir Abfindungen z > w vorgeschrieben werden bei ansons-
ten freien Verhandlungen ohne Abfindungsobergrenze. Schliellich wére es eine zumindest ex
ante effiziente Mdglichkeit, eine Abfindungsobergrenze nicht gesetzlich festzulegen, sondern
eine verbindlich Festlegung im Anstellungsvertrag zu erlauben. Aufsichtsrat und Vorstands-
mitglied wiirden sich also bereits im Vorfeld einigen, mit welcher Abfindungshdhe eine ein-
seitige Entlassung durch den Aufsichtsrat erlaubt wird. Kompetente Vorstandsmitglieder wiir-
den sich nicht unter Wert mit kleinen Betrdgen abspeisen lassen, aber auch keine exorbitanten
Abfindungssummen im Vorfeld verlangen, weil sie signalisieren wollen, dass sie hinreichend

gut sind, so dass gar kein Entlassungsgedanken aufkommen werden.

14 Siehe den letzten Absatz des 2. Abschnitts.

5 Wenn der Aufsichtsrat nur die Interessen des Unternehmens bzw. der Eigentiimer im Blick hat, ist diese Be-
schriankung eigentlich entbehrlich bzw. ergibt sich endogen aus der nachfolgenden einseitigen Entlassungsmdg-
lichkeit mit einer Abfindung in Hohe von w. Denn wenn das Vorstandsmitglied unter Zahlung von w entlassen
werden kann, gibt es keinen Grund fiir eine freiwillige Zahlung z > w.



6. Fazit

Die Empfehlung im Deutschen Corporate Governance Kodex, die Abfindungen fiir vorzeitig
ausscheidende Vorstandsmitglieder zu beschrinken, hat bislang nicht zu einer entsprechenden
Beschriankung gefiihrt, was aus theoretischen Griinden auch nicht anders zu erwarten ist. Ho-
here Abfindungen kdnnen effizient sein und ihr definitives Verbot wire auch nicht im Interes-
se der Unternehmen, solange es nicht auch zu Anderungen an anderer Stelle kommt. Denn
hohe Abfindungen kdnnen nétig sein, um Vorstandsmitglieder dazu zu bewegen, ihrem vor-
zeitigen Ausscheiden freiwillig zuzustimmen. Eine verbindliche Obergrenze fiir Abfindungen
ist deshalb erst dann im Interesse der Unternehmen und ihrer Eigentiimer, wenn im Gegenzug

eine einseitige Entlassung unter Zahlung dieser Abfindung zugelassen wird.

Theoretisch kann es dadurch zu ineffizienten Entlassungen kommen, wenn die Nachteile der
Entlassung fiir das betreffende Vorstandsmitglied nicht nur groBer sind als die vorgeschriebe-
ne Abfindung, sondern auch groBer als die Vorteile fiir das Unternehmen bzw. seine Eigen-
tiimer. Der Fall diirfte aber in der Praxis eher selten sein und rechtfertigt auch normativ nicht
zwingend eine Abfindung iiber alle vereinbarten Zahlungen bis zum Ende der vereinbarten
Vertragslaufzeit hinaus. Die hoheren Abfindungen diirften eher dadurch entstehen, dass das
Vorstandsmitglied Verhandlungsmacht gewinnt,'® sich an den Vorteilen seines vorzeitigen

Ausscheidens zu bereichern, die es durch schlechte Leistung sogar noch zu steigern vermag.

Dies spricht dafiir, einseitige Entlassungen eines Vorstandsmitglieds, gegebenenfalls mit Zu-
stimmung der Eigentiimer, zuzulassen, wenn ihm dafiir eine Abfindung in Héhe seiner bis
zum reguldren Vertragsende zustehenden Beziige gezahlt wird. Freiwillige Abfindungsver-
einbarungen im Konsens beider Seiten mit geringeren Zahlungen sollten moglich bleiben wie

auch einseitige Kiindigungen durch Vorstandsmitglieder ganz ohne Abfindung.
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