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Zusammenfassung

Diese Studie untersucht die Ubereinstimmung von Erklirungsentsprechen und Entsprechens-
erkldrung beziiglich Ziffer 4.2.3 Abs. 4 S. 1 Deutscher Corporate Governance Kodex (DCGK)
in den Jahren 2010 bis 2014. Dazu wurden in einer Vollerhebung die Entsprechenserklérun-
gen und Abfindungssummen aller fiir den Fall der vorzeitigen Beendigung der Bestellung
eines Vorstandsmitglieds eines DAX-Unternechmens gezahlten und veroffentlichten Abfin-
dungen anhand der Geschéftsberichte recherchiert, die jeweilige Abfindungsrelation bestimmt
und mit der empfohlenen Obergrenze des DCGK verglichen. In 57 % der Abfindungsfille, in
denen die Unternehmen zuvor ihr Entsprechen erkldrt hatten, wurde die Obergrenze iiber-
schritten. Des Weiteren wurde untersucht, ob DAX-Unternehmen, die die empfohlene Ober-
grenze {iberschritten hatten, diese Uberschreitung im vergangenheitsbezogenen Teil der fol-
genden Entsprechenserklidrung offenlegten. Keines der Unternehmen, die die Obergrenze in
einem Abfindungsfall iiberschritten hatten, legte diese Uberschreitung im vergangenheitsbe-
zogenen Teil der folgenden Entsprechenserkldrung offen. Die empfohlene Obergrenze des
DCGK hat in der Mehrheit der Abfindungsfille in DAX-Unternehmen im Untersuchungszeit-

raum keine faktische Bindungswirkung entfaltet.

JEL-Codes: G30, G34, G38, M12, M14, M52




Congruity between Declarations of Conformity
and Actual Conformity Regarding Severance Payments

Abstract

This study examines the congruity between the actual conformity and the declaration of con-
formity regarding recommendation 4.2.3 para4 sentence 1 German Corporate Governance
Code (GCGC) from 2010 until 2014. Therefore all declarations of conformity as well as all
severance payments publicised in annual reports in case of premature termination of the ap-
pointment of a member of the management board of a corporation listed in the DAX have
been researched, the relations of the severance payments have been identified and compared
to the cap recommended by the GCGC. In 57 % of all cases, in which the corporations had
declared conformity, the cap was exceeded, when negotiating severance payments. Further-
more it has been analysed whether corporations listed in the DAX that had exceeded the rec-
ommended cap disclosed this in their following declaration of conformity in the section re-
garding the past. No corporation disclosed its past exceedance in the following declaration of
conformity. During the period examined the cap recommended by the GCGC has not devel-

oped a binding effect on the majority of cases of premature termination.
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Ubereinstimmung von Entsprechenserklirungen
und Erkliarungsentsprechen bei Abfindungen®

1. Einleitung

Im Fall einer vorzeitigen Beendigung von Bestellung und Anstellungsvertrag eines Vor-
standsmitglieds einer Aktiengesellschaft auf Wunsch der Gesellschaft haben Unternehmen in
der Vergangenheit immer wieder hohe Abfindungssummen gezahlt. So zahlte beispielsweise
die Metro AG ihrem Arbeitsdirektor Zygmunt Mierdorf, zustindig fiir Personal und Technik,
bei seinem vorzeitigen Ausscheiden im Jahr 2010 unter anderem eine Abfindung in Héhe von
13,336 Millionen € (Metro AG 2011, S. 24). Das entspricht dem 6,15-fachen seiner Jahres-
vergiitung im Jahr 2009 (Metro AG 2010, S. 103 und 105).

Fiir diesen Fall spricht 4.2.3 Abs. 4 Deutscher Corporate Governance Kodex (DCGK, siehe
Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex 2015, S. 7) die Empfehlung
einer zweifachen Begrenzung aus: ,,Bei Abschluss von Vorstandsvertrigen soll darauf geach-
tet werden, dass Zahlungen an ein Vorstandsmitglied bei vorzeitiger Beendigung der Vor-
standstdtigkeit einschlielich Nebenleistungen den Wert von zwei Jahresvergiitungen nicht
iberschreiten (Abfindungs-Cap) und nicht mehr als die Restlaufzeit des Anstellungsvertrages
vergliten. Die Unternehmen koénnen von Empfehlungen wie dieser abweichen, sind aber ge-
mal § 161 Aktiengesetz (AktG) verpflichtet, ihr zuriickliegendes Verhalten und ihre zukiinf-
tigen Absichten zur Einhaltung der Kodexempfehlungen zu erklaren. Falls nicht entsprochen
wurde, miissen die Unternehmen auch offenlegen, welchen Empfehlungen aus welchem
Grund nicht entsprochen wurde. Dabei handelt es sich um das ,,Comply or Explain“-Prinzip,
mit dem interne Corporate-Governance-Entscheidungen wie beispielsweise die Vereinbarung
von Abfindungsobergrenzen im Anstellungsvertrag gegeniiber dem Kapitalmarkt und der
sonstigen Offentlichkeit transparent gemacht werden sollen. Die Erklirung muss gemil
§ 161 AktG von Vorstand und Aufsichtsrat gemeinsam abgegeben und auf der Internetseite
der Gesellschaft dauerhaft 6ffentlich zugénglich gemacht werden. Dariiber hinaus miissen
borsennotierte Aktiengesellschaften nach § 285 Abs. 1 Nr.9a)Satz5 Handelsgesetzbuch
(HGB) grundsitzlich im Anhang der Bilanz unter Namensnennung die Beziige jedes einzel-
nen Vorstandsmitglieds gesondert angeben. Nach § 285 Abs. 1 Nr. 9 a) Satz 6 dd) HGB gilt

dies auch fiir Leistungen, die einem fritheren Vorstandsmitglied, das seine Tatigkeit im Laufe

* Ich danke Herrn Prof. Dr. Alexander Dilger fiir seine wertvollen Anregungen. Fiir trotz sorgfiltiger Recherche
und Arbeit in diesem Beitrag moglicherweise verbliebene Fehler bin ich alleine verantwortlich.
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des Geschiftsjahres beendet hat, in diesem Zusammenhang zugesagt und im Laufe des Ge-
schiftsjahres gewdhrt worden sind. Mit diesen beiden Regelungsinstrumenten der Empfeh-
lung in Verbindung mit der Entsprechenserkldrung und der Empfehlung in Verbindung mit
der individualisierten und namentlichen Offenlegung der Vorstandsvergiitung und -abfindung
soll die Hohe der Abfindung begrenzt und fiir den Kapitalmarkt und die sonstige Offentlich-

keit transparent gemacht werden.

Fiir die Hohe der Abfindungszahlungen stellen sich somit zwei Fragen. Die erste Frage lautet,
ob das erklérte Entsprechen beziiglich dieser Empfehlung die Hohe der Abfindungszahlungen
tatsichlich auch begrenzt. Denn ob der DCGK eine effektive Verbesserung der Fithrungsqua-
litdt bewirkt, hangt davon ab, dass die Standards von der Unternehmenspraxis angenommen
werden (vgl. Werder 2009, S. 21). Die zweite Frage lautet, ob Unternehmen, die trotz erklar-
tem Entsprechen die Obergrenze tatséchlich iiberschritten haben, den Inhalt ihrer Entspre-

chenserklidrung im folgenden Jahr dndern.

Ziel dieser Studie ist es zu untersuchen, ob Entsprechenserkldrung und Erklarungsentsprechen
iibereinstimmen, indem folgende Forschungsfragen beantwortet werden: Halten Unterneh-
men, die ihr Entsprechen mit 4.2.3 Abs. 4 DCGK erklért haben, die Obergrenzen tatsichlich
ein? Verindern diese Unternehmen im Fall einer Uberschreitung der Obergrenzen den Inhalt

ihrer Entsprechenserkldarungen diesbeziiglich im Folgejahr?

Im Folgenden wird im zweiten Kapitel die Literatur zu diesem Thema dargestellt. Kapitel drei
beschreibt die Konzeption der Untersuchung, Kapitel vier enthilt die Ergebnisse und in Kapi-

tel fiinf werden die Ergebnisse diskutiert und ein Fazit gezogen.

2. Literaturiiberblick

In der Literatur werden in diesem Zusammenhang drei unterschiedliche Problemfelder erdr-
tert. Ein hiufig untersuchtes Thema sind die Befolgungsquoten der Empfehlungen des DCGK
in den jdhrlichen Entsprechenserkldrungen. Im Gegensatz dazu gibt es kaum Studien zur Ho-
he der tatsdchlich gezahlten Abfindungen als tatsichlichem Erklédrungsentsprechen. Der Zu-
sammenhang zwischen Entsprechenserkldarung und Erklarungsentsprechen wird in der Litera-

tur zwar beildufig problematisiert, aber kaum empirisch untersucht.

Die umfangreiche Literatur zu den Befolgungsquoten der Empfehlungen des DCGK wurde
von der Autorin bereits dargestellt und analysiert (siche Schottmiiller-Einwag 2016, S. 3-5).

Gegenstand der Untersuchung von Bayer/Meier-Wehrsdorfer waren die Zusagen und Zahlun-



gen an ausgeschiedene Vorstandsmitglieder von Unternechmen im DAX, MDAX sowie im
TecDAX in 2011 (vgl. Bayer/Meier-Wehrsdorfer 2013, S. 485). Allerdings wurden die jewei-
ligen Zahlungen nicht mit der entsprechenden Gesamtvergiitung des abgelaufenen Geschéfts-
jahres oder gegebenenfalls auch mit der voraussichtlichen Gesamtvergiitung fiir das laufende
Geschiéftsjahr in Beziehung gesetzt, um zu ermitteln, ob die Obergrenzen der Empfehlung
4.2.3 Abs. 4 DCGK tatsdchlich eingehalten wurden. Zum Zusammenhang zwischen Entspre-
chenserkldrungen und Erkldrungsentsprechen verdffentlichten Theisen und RaBhofer (2007)
die Ergebnisse ihrer Studie, in der sie das tatsdchliche Entsprechen in Bezug auf die Empfeh-
lung 3.4 Abs. 1 DCGK mit dem erkldrten Entsprechen verglichen haben. Sie befragten dazu
30 DAX-Unternehmen sowie ausgewidhlte MDAX- und SDAX-Unternehmen online, ob sie
Empfehlung 3.4 Ziffer 4 DCGK, nach der der Aufsichtsrat die Informations- und Berichts-
pflichten des Vorstands nédher festlegen soll, tatsidchlich einhalten, und verglichen diese Zah-
len mit denen des erklérten Entsprechens. Im Ergebnis fanden sie nahezu keine Ubereinstim-
mungen zwischen dem Erklarungsentsprechen und den Entsprechenserkldrungen der befrag-
ten Unternehmen, obwohl es sich bei der Empfehlung um eine nicht ,,neuralgische!, d. h.
eine allseits akzeptierte handelte (vgl. Theisen/Rahofer 2007, S. 1320). Die Untersuchung
liegt bereits 9 Jahre zuriick und bezog sich auf eine nicht neuralgische Empfehlung, insofern
besteht Bedarf zum einen an aktuelleren Erkenntnissen und zum anderen an Erkenntnissen

iber das Erkldrungsentsprechen bei neuralgischen Empfehlungen.

Des Weiteren finden sich in der Literatur nur Hinweise und Vermutungen auf das Problem
der Abweichung von Entsprechenserkldrung und Erklarungsentsprechen ohne empirische
Untersuchungen. So formulierten Bassen/Kleinschmidt et al. (2006, S. 396): ,,Von diesen
Entsprechenserklarungen kann nicht zweifelsfrei auf eine reale Handlungsumsetzung ge-
schlossen werden. Werder/Talaulicar (2008, S. 825) zogen folgendes Fazit: ,,In diesem Sinn
konnen somit auch Spannungen zwischen Entsprechenserkldrung und Erklarungsentspre-
chung theoretisch nicht ausgeschlossen werden. Werder (2009, S. 27) forderte deshalb, die
,Diskrepanzen zwischen den Verlautbarungen der Unternehmen zur Corporate Governance
(Governancekommunikation) und ihren realen Fiihrungsmodalititen (Governanceverhalten)
zu untersuchen.” Auch Hoffmann-Becking (2010, S. 353) merkte dazu an, ,,aus den hohen
Quoten, mit denen die im Bundesanzeiger bekannt gemachten Empfehlungen des Kodex von
den Unternehmen befolgt werden, kann man nicht auf eine entsprechend hohe inhaltliche Ak-

zeptanz in der "Business Community" riickschlieBen®. Theisen (2014, S. 2059) wies darauf

U Als ,,neuralgisch® werden Empfehlungen bezeichnet, die von mehr als 10 % der Gesellschaften nicht befolgt
werden (vgl. Werder/Bartz 2013, S. 887).



hin, dass ,,nicht abweichendes Verhalten, sondern "nur" unrichtiges Erkldren mittelbar sankti-
oniert wird”“. Fiir ihn ist das Auseinanderfallen von Entsprechenserkldrung und Erklarungs-

entsprechen ,,das zentrale Dilemma des Kodexregulierungsansatzes® (Theisen 2014, S. 2059).

Zusammenfassend lésst sich feststellen, dass es bisher kaum empirische Studien zum Ver-
hiltnis zwischen Entsprechenserkldrungen und Erklarungsentsprechen gibt, sich aber deutli-
che Hinweise darauf finden lassen, dass selbst aus einer hohen Entsprechensquote nicht unbe-
dingt eine hohe Einhaltungsquote folgt. Das Verhéltnis von Erkldrungsentsprechen und fol-
gender Entsprechenserkldrung weist fiir die untersuchte Empfehlung die Besonderheit einer
relativ niedrigen Entsprechensquote auf und wurde bisher in der Literatur noch nicht unter-

sucht. Ziel dieses Beitrages ist es, die genannten Forschungsliicken zu schlie3en.

3. Konzeption der Untersuchung

Zunichst wird der Untersuchungsgegenstand eingeordnet und prézisiert, dann werden die
Hypothesen entwickelt und anschlieend folgt die Beschreibung des Untersuchungsverfah-

rens.

3.1 Untersuchungsgegenstand und Hypothesen

Der schillernde Begriff der Corporate Governance wird weder gesetzlich noch im DCGK de-
finiert. In der Corporate Governance-Forschung wird sie oft als der ,,rechtliche und faktische
Ordnungsrahmen fiir die Leitung und Uberwachung eines Unternehmens“ bezeichnet. Im
Gegensatz zur Unternechmensverfassung, die die Ordnung innerhalb eines Unternehmens be-
schreibt, umfasst Corporate Governance sowohl die interne als auch die externe Governance-
perspektive. Interne Corporate Governance umfasst beispielsweise die Arbeitsweise und Zu-
sammenarbeit von Aufsichtsrat und Vorstand, wihrend externe Governance die Beziehungen

des Unternehmens zu verschiedenen Interessengruppen regelt (vgl. Werder 2009, S. 4).

Die beiden Regelungsinstrumente Empfehlung 4.2.3 Abs. 4 DCGK in Verbindung mit § 161
AktG und Empfehlung 4.2.3 Abs. 4 DCGK in Verbindung mit § 285 Abs. 1 Nr. 9 a) Satz 5
und Satz 6 HGB lassen sich in eine entsprechende Vier-Felder-Matrix als Instrumente mit
faktischer und interner Wirkung einordnen. Die Empfehlung hat nach der ganz herrschenden
Meinung deshalb keine rechtliche Wirkung, weil den Unternehmen empfohlen wird, die Ab-
findungsobergrenzen in den Anstellungsvertrag aufzunehmen, dieser jedoch im Fall der vor-
zeitigen Beendigung der Bestellung auf Wunsch der Gesellschaft ohne wichtigen Grund keine

Bindungswirkung entfaltet (vgl. Hohenstatt/Willemsen 2008, S. 3462). Ob die Empfehlung
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entweder in Verbindung mit der Verpflichtung zur Abgabe einer Entsprechenserkldrung oder
in Verbindung mit der Verpflichtung zur namentlichen und individualisierten Offenlegung
der Vorstandsvergiitung und -abfindung auf dem Kapitalmarkt externe Wirkung entfaltet, ist
Gegenstand der Erforschung des Zusammenhangs zwischen Corporate-Governance-Mal-
nahmen und Unternehmenserfolg und nicht Gegenstand dieses Beitrags. Vielmehr wird hier

die faktische interne Wirkung der Regelungsinstrumente in zwei Wirkungsrichtungen unter-

sucht (siche Abbildung 1).

Hypothese 1

Entsprechens- Erklarungs-
erkldrung entsprechen

Hypothese 2

Abbildung 1: Untersuchte Wirkungsweisen

Zum einen wird untersucht, ob Unternehmen, die ihr Entsprechen mit Ziffer 4.2.3 Abs. 4
DCGK erklért haben, im Fall vorzeitiger Vertragsbeendigung die Obergrenzen einhalten. Fiir
jeden Fall vorzeitiger Beendigung der Vorstandsbestellung in einem DAX-Unternehmen zwi-
schen dem 01.01.2010 und dem 31.12.2014 ohne wichtigen Grund auf Wunsch des Unter-
nehmens wurde eine Abfindungsrelation zwischen Abfindung und Jahresvergiitung gebildet
und mit den Vorgaben der Empfehlung verglichen, um festzustellen, ob die empfohlenen
Obergrenzen tatsdchlich eingehalten worden sind. Dann wurde die tatsdchliche Einhaltung
oder Nichteinhaltung der Empfehlung der diesbeziiglichen Entsprechenserkldarung gegentiber-
gestellt. Vermutet wurde, dass Unternehmen, die im jeweiligen Jahr erklart haben, der Emp-
fehlung zu entsprechen, die Obergrenzen im Abfindungsfall tatsdchlich auch eingehalten ha-
ben. Zwar sind die Unternehmen rechtlich nicht zur Einhaltung der im Anstellungsvertrag
vereinbarten Obergrenzen verpflichtet, dennoch wurde die weit verbreitete Annahme einer
faktischen Bindungswirkung der Empfehlung zu Grunde gelegt. Eine solche Bindungswir-
kung kann fiir die untersuchte Empfehlung mit der Warnfunktion fiir den Aufsichtsrat vor
allzu groBer GroBziigigkeit (vgl. Bayer/Meier-Wehrsdorfer 2013, S. 483) und mit der ange-
nommenen Wirkungsweise des DCGK insgesamt begriindet werden. Diese beruht im Wesent-
lichen darauf, dass durch die Transparenz gegeniiber dem Kapitalmarkt und der sonstigen
Offentlichkeit die Einhaltung der entsprechend der Priambel des DCGK ,,international und

national anerkannten Standards guter und verantwortungsvoller Unternehmensfithrung* deut-



lich gemacht wird. Im Fall der Nichteinhaltung einer Empfehlung sollen Sanktionen des Ka-
pitalmarktes zu befiirchten sein (vgl. Werder 2009, S. 16).

HI Unternehmen, die im jeweiligen Jahr erkldrt haben, der Empfehlung zu entsprechen,

halten die Obergrenze im Abfindungsfall tatséchlich ein.

Zum anderen wird die Auswirkung des Erkldrungsentsprechens auf die folgende Entspre-
chenserklidrung untersucht, indem in den Fillen der tatsdchlichen Abweichung trotz erklérten
Entsprechens die darauf folgende Entsprechenserklédrung auf eine Verdnderung untersucht
wird. Die Entsprechenserkldrung ist eine Wissenserklarung fiir die Vergangenheit und eine
Absichtserkldrung fiir die Zukunft (vgl. Hiiffer 2012, § 161 AktG Rn. 14 und 20). Zu erwarten
war, dass die Unternehmen die Uberschreitung der Obergrenze fiir die Vergangenheit und
unter Umstidnden auch ihre zukiinftige Abweichung erkldren. Dieser Erwartung liegt die
Vermutung zu Grunde, dass Unternehmen in der Entsprechenserklirung dem Kapitalmarkt
und der sonstigen Offentlichkeit ihr tatséichliches Handeln fiir die Vergangenheit und ihre

zukiinftigen Absichten transparent machen.

H2  Unternehmen, die die Obergrenze trotz anderslautender Entsprechenserkldrungen in
einem Fall vorzeitiger Beendigung der Bestellung iiberschritten haben, erklédren in der
folgenden Entsprechenserkldrung zumindest im vergangenheitsbezogenen Teil Ab-

weichung.

3.2 Untersuchungsverfahren

Die Untersuchung wurde zunichst als Vorstudie und anschlieBend als Vollerhebung durchge-
fiihrt. In der Vorstudie wurden die Archive der Frankfurter Allgemeinen Zeitung und der
Stiddeutschen Zeitung nach Fillen vorzeitiger Beendigung der Bestellung von Vorstandsmit-
gliedern deutscher Aktiengesellschaften im Zeitraum 2010 bis 2014 durchsucht. Anhand der
jeweiligen Geschiftsberichte wurde zu jedem dieser Fille ein Datensatz erhoben, der folgende
Daten enthélt: Unternehmen, International Securities Identification Number, Vorstandsmit-
glied, Vorstandsressort, Jahresvergiitung im Jahr vor der vorzeitigen Beendigung, Abfin-
dungshohe einschlieBlich Zusagen fiir normalerweise verfallende Aktienoptionen/Anwart-
schaften, Zufiihrung zur Riickstellung fiir variable Komponenten der Folgejahre, Pensionsan-
spruch fiir die Zeit nach dem Ende der Bestellung, Ubergangszahlung, Pensionsanspruch fiir
Zeit wahrend der Bestellung, nachvertragliches Wettbewerbsverbot, Zeitpunkt der vorzeitigen
Beendigung der Bestellung, reguldres Ende der Bestellung, Grund fiir die vorzeitige Beendi-

gung der Bestellung und Entsprechenserklarungen im Jahr der vorzeitigen Beendigung und
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im folgenden Jahr. Die Indexzugehorigkeit an der Frankfurter Wertpapier Borse im Jahr der
vorzeitigen Beendigung wurde anhand des Index Composition Report der Deutschen Borse
AG bestimmt.? Aus diesen Daten wurden die Fille vorzeitiger Beendigung der Bestellung
ohne wichtigen Grund und auf Wunsch des Unternehmens bestimmt und bei diesen die Rela-
tion von Abfindung und Jahresvergiitung mit der Vorgabe der Empfehlung verglichen, um
festzustellen, ob die empfohlene Obergrenze tatsdchlich eingehalten wurde. Ergebnis dieser
Vorstudie war, dass die Obergrenze trotz erklirten Entsprechens tliberraschend hiufig iiber-
schritten wurde. Um auszuschlieen, dass die Daten deshalb verzerrt gewesen sein konnten,
weil die Berichterstattung in der Wirtschaftspresse moglicherweise hdufiger in den Féllen von
(zu) hohen Abfindungen erfolgt und die ,,unspektakuldren* Fille keine Erwdhnung finden,
wurden in einer Vollerhebung die gleichen Datensédtze fiir simtliche Félle von Beendigungen
von Vorstandsbestellungen von DAX-Unternehmen zwischen dem 01.01.2010 und dem
31.12.2014 anhand der jeweiligen Geschéftsberichte erhoben, die relevanten Fille ermittelt
und mit den Vorgaben verglichen. Um eine mdéglich Entwicklung der Abfindungsrelationen
erkennen zu kdnnen, wurden in einer zusitzlichen historischen Studie die gleichen Relationen
bei Féllen vorzeitiger Beendigung der Vorstandsbestellungen von DAX-Unternehmen zwi-

schen dem 01.01.2002 und dem 31.12.2006, also vor Einfithrung der Empfehlung, ermittelt.

Bei der Untersuchung waren insbesondere die Vorgehensweisen in folgenden Detailfragen
wichtig: Haufig enthielten die Geschéftsberichte keinen Grund fiir das vorzeitige Ausschei-
den; in diesen Fillen wurden die fehlenden Informationen aus Zeitungsartikeln ergénzt. Be-
rechnungsgrundlage fiir die Abfindungshohe ist nach der DCGK-Empfehlung die Jahresver-
giitung, ohne dass der Kodex eine Definition enthélt. Mit dem Begriff der Jahresvergiitung
sind die Gesamtbeziige im Sinn des § 285 Abs. 1 Nr. 9 a) HGB gemeint (vgl. Bachmann 2016,
Rn. 1021). Diese beinhalten Gehélter, Gewinnbeteiligungen, Bezugsrechte und sonstige ak-
tienbasierte Verglitungen, Aufwandsentschidigungen, Versicherungsentgelte, Provisionen
und Nebenleistungen jeder Art sowie auch die Beziige, die nicht ausgezahlt, sondern in An-
spriiche anderer Art umgewandelt oder zur Erhohung anderer Anspriiche verwendet werden.
Fiir die Frage, ob Aufwendungen fiir Pensionsanspriiche zu den Gesamtbeziigen gehoren, ist
zwischen tatsdchlichen Zahlungen, auch in Form von Versicherungsentgelten, die die Gesell-
schaft zahlt und aus denen das Organmitglied einen Anspruch erwirbt, und Riickstellungen

fiir Pensionsverpflichtungen zu unterscheiden. Wahrend erstere zu den Gesamtbeziigen zéh-

2 Index Composition Reports sind unter http://dax-indices.com/DE/index.aspx?pagelD=4 zu finden, letzter Ab-
ruf am 15.11.2016.



len, zéhlen die Riickstellungen nicht dazu (vgl. Poelzig 2013, Rn. 159 und 165). Aus diesem
Grund wurde bei der Datenerhebung zwischen den beiden Kategorien unterschieden und nur

die erstere zu den Gesamtbeziigen addiert.

Des Weiteren wurde gemif3 der Empfehlung 4.2.3 Abs. 4 DCGK auf die Gesamtvergiitung
des abgelaufenen Geschéftsjahres abgestellt. Auf die voraussichtliche Gesamtvergiitung fiir
das laufende Geschéftsjahr konnte nicht zuriickgegriffen werden, weil im Jahresausweis der
Gesamtvergiitung im Jahr des vorzeitigen Ausscheidens bei Abweichungen zwischen dem
Ende der Bestellung und dem Ende des Anstellungsvertrages nicht erkennbar war, fiir wie
viele Monate die Vergiitung noch gezahlt worden war. Der Jahresbetrag konnte deshalb nicht
auf eine genaue Anzahl von Monaten bezogen werden. Falls in Zeitungsartikeln héhere Ab-
findungssummen genannt waren als anhand der Geschiftsberichte nachvollzogen werden
konnten, wurde die niedrigere Angabe des Geschéftsberichts verwendet. So nannte beispiels-
weise die Stiddeutsche Zeitung fiir den IT- und Personalvorstand der Deutschen Bank Herr-
mann Josef Lamberti eine Abfindung in Hohe von 12,55 Millionen Euro (Freiberger 2012, S.
26), wihrend sich mit den Zahlen des Geschiftsberichts der Deutschen Bank AG fiir das Jahr
2012 nur 7,729 Millionen Euro belegen lassen (Deutsche Bank AG 2013, S. 249).

Teilweise war es unmoglich, die reguldre Bestelldauer zu ermitteln, weil die Unternehmen
nicht verpflichtet sind, diese anzugeben. Nach § 81 AktG ist zwar jede Anderung des Vor-
stands einer Aktiengesellschaft zur Eintragung im Handelsregister anzumelden, nicht aber die
Bestelldauer. Nur wenn diese bekannt ist, kann jedoch festgestellt werden, ob ein Unterneh-
men bei einer Abfindungszahlung die empfohlene Obergrenze einhilt. Dabei fiihrten nicht nur
dieser Umstand, sondern auch zwei weitere Umstdnde zu moglicherweise sogar gewollter
Unschérfe und Intransparenz der Berichterstattung. Erstens enthielten Zahlungen im Zusam-
menhang mit Aufhebungsvereinbarungen hdufig unterschiedliche, der Hohe nach nicht be-
stimmbare Komponenten, die teilweise Abfindungen, teilweise aber auch Vergiitungen nach-
vertraglicher eigener Leistungen und als solche keine Abfindungen waren. So erhielt bei-
spielsweise Elke Strathmann 2014 als ausgeschiedenes Vorstandsmitglied fiir Personal und
Arbeit der Continental AG eine Zahlung ,,in Héhe von 1,6 Millionen Euro, um ihre vertragli-
chen Anspriiche und ein nachvertragliches Wettbewerbsverbot abzugelten* (Continental AG
2015, S. 28). Zweitens ist unklar, wie die Abfindung zu bestimmen war, wenn die Anstellung
langer gedauert hat als die vorzeitig beendete Bestellung. So beendete beispielsweise die
E.ON SE die Bestellung ihres Vorstandsmitglieds fiir Technologie Klaus Dieter Maubach
zum 31.03.2013, wéhrend der Vertrag erst zum 30.09.2013 auslief. Fiir diese Zeit erhielt



Maubach ,,dienstvertragliche Beziige in Héhe von 1,025 Millionen Euro®“. Aus Anlass der
Vertragsbeendigung und zur Abgeltung der Anspriiche aus seinem Dienstvertrag kam dann
ein weiterer Betrag in Hohe von 980.000 Euro hinzu (E.ON SE 2014, S. 90). Die Frage, ob es
sich bei der erstgenannten Zahlung um eine verdeckte Abfindung handelte, kann offen blei-
ben, denn fiir die Abfindungsrelation blieb diese Zahlung unberiicksichtigt. Insgesamt wurden

die Abfindungshdhen vorsichtig bestimmt.

4. Empirische Ergebnisse

In Abschnitt 4.1 werden die Ergebnisse der Untersuchung der Auswirkung einer Entspre-
chenserkldrung auf das tatséchliche Entsprechen, in Abschnitt 4.2 die Ergebnisse der Unter-
suchung der Auswirkung einer Abweichung auf die folgende Entsprechenserkldrung darge-

stellt.

4.1 Auswirkung einer Entsprechenserklirung auf das tatsiachliche Entsprechen

Tabelle 1 zeigt die Ergebnisse der Untersuchung der Entsprechenserkldrungen der DAX-

Unternehmen.

Anzahl DAX-Unternehmen 2010 2011 2012 2013 2014
mit erkldrtem Entsprechen 21 22 23 22 24
in % 70% | 73,3% | 76,6 % | 73.3% | 80%
mit erkldrten Bestandsschutzregelungen 3 3 2 2 1

in % 10% 10% | 6,6% | 6,6% | 3,3%
mit erklarter Abweichung 6 5 5 6 5

in % 20% | 16,6% | 16,6% | 20% | 16,6 %
Summe 30 30 30 30 30

Tabelle 1: Inhalte der Entsprechenserklirungen der DAX-Unternechmen von 2010 bis
2014

Betrachtet man die Abweichung erklarenden DAX-Unternehmen im Einzelnen, dann sind die
Unternehmen im Untersuchungszeitraum weitgehend identisch. Er gibt nur drei Verdnderun-
gen, zwei davon sind damit zu erklédren, dass die Adidas AG und die Metro AG nicht linger
Abweichung, sondern Entsprechen erkléren. Hier gibt es ein schwaches Zeichen dafiir, dass
die Zustimmung zu dieser Empfehlung im DAX moglicherweise iiber die Zeit noch leicht
ansteigen konnte. Der Zuwachs der Abweichung in 2013 kommt dadurch zustande, dass die

Lanxess AG in diesem Jahr neu im DAX notiert wurde.
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Wihrend bisher die Inhalte der Entsprechenserkldrungen dargestellt wurden, folgen nun die
Ergebnisse fiir die tatsdchlichen Abfindungsfille. Tabelle 2 zeigt die Anteile der einzelnen
Griinde der Beendigung der Bestellung an den 117 Fillen der Fluktuation von Vorstandsmit-

gliedern von DAX-Unternehmen zwischen dem 01.01.2010 und dem 31.12.2014.

Grund fiir die Beendigung der Bestellung Anzahl | Anteil in %
vorzeitiges Ausscheiden auf Wunsch der Gesellschaft mit Abfindung 253 21,4
vorzeitiges Ausscheiden auf eigenen Wunsch 43 36,8
reguldres Ende der Bestellung 12 10,3
altersbedingtes Ausscheiden 26 22,2
Sonstiges 2 1,7
Daten unvollstindig (Abfindungshdhe) 9 7,6
Gesamt 117 100

Tabelle 2: Aufteilung der Gesamtfluktuation von Vorstandsmitgliedern von DAX-
Unternehmen von 2010 bis 2014

In 11 Féllen sind die verdffentlichten Daten unvollstindig, davon sind in 9 Fillen die Abfin-
dungshdhen nicht genannt oder so intransparent, dass sie den Berechnungen nicht zu Grunde
gelegt werden konnten, und in den restlichen 2 Fillen fehlt die Angabe der reguldren Bestell-
dauer. 21,4 % aller untersuchten Félle von Vorstandswechseln sind vorzeitige Beendigungen
der Bestellung durch das Unternehmen mit Zahlung einer Abfindung. Diese werden im Fol-
genden weiter analysiert. Zundchst wurde mit SPSS Statistics 23 die in Tabelle 3 dargestellte
deskriptive Statistik berechnet.

Variable An“zahl Minimum | Maximum | Mittelwert Stan-d ard-
Fille abweichung

Jahresvergiitung in 25 1,169778 10,443 3.415140 2,211330

Millionen €

ablosende Abfindung 25 0,98 30,043005 | 6,661725 6,250061

in Millionen €

Restlaufzeit der 23 0,3 48 2,344 1,3282

Bestellung in Jahren

Tabelle 3: Deskriptive Statistik

Danach wurden fiir die 23 transparenten Félle die Abfindungsrelationen bestimmt und mit
den Obergrenzen der Empfehlung verglichen. Die Abfindungsrelation wurde nach folgender

Formel berechnet:

3 Davon kann in zwei Fillen die regulire Bestelldauer nicht ermittelt werden.
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n= Abfindung + Pensionszahlungen fiir die Zeit nach Ende der Bestellung

Abfindungsrelatio : — -
Jahreseinkommen + Beitrdge zur Pension

Dabei wurden nur gezahlte Beitrdge zur Pension, nicht aber Riickstellungen berticksichtigt. Es

ergibt sich die in Tabelle 4 dargestellte Verteilung der Fille auf die Fallkategorien.

Entsprechenserklirung | Abweichungserklirung

tatsichliches Entsprechen 9 1

tatsidchliche Abweichung 12 1

Tabelle 4: Verteilung der Abfindungsfille von 2010 bis 2014

In Abbildung 2 sind die im DCGK empfohlenen Obergrenzen und die Abfindungsrelationen
der 23 Félle mit vollstdndigen Daten dargestellt. Es wird ersichtlich, dass in 10 Féllen die
Obergrenze eingehalten wurde, in 9 davon nach erklartem Entsprechen, in einem Fall sogar
trotz erklarter Abweichung. In 13 Féllen wurde die empfohlene Obergrenze iiberschritten, in
12 davon geschah dies, obwohl die Unternehmen ihr Entsprechen erklart hatten, in einem Fall
geschah dies in Verbindung mit einer Abweichungserkldrung. Somit wurde in 12 der 21 Ab-
findungsfalle die Obergrenze iiberschritten, obwohl die Unternehmen im jeweiligen Jahr er-
klirt hatten, der Empfehlung zu entsprechen. Die Quote der Fille von Uberschreitung trotz
Entsprechenserklarung betrdgt 57 %. Hypothese 1 ist somit zu verwerfen. Bemerkenswert ist
ferner, dass zusétzlich zu den gefundenen 23 Fillen 11 Félle wegen unvollstindiger Daten
nicht ausgewertet werden konnten; in zwei Féllen fehlte die reguldre Bestelldauer zur Be-
stimmung des Abszissenwertes, in 9 Fillen die tatsdchliche Abfindungshéhe zur Bestimmung

des Ordinatenwertes.

Auch die Analyse der Ergebnisse mehrerer Abfindungsfille desselben Unternehmens ergibt
nicht immer ein einheitliches Bild: Es gibt Unternehmen, die die Obergrenze konsequent ein-
halten oder {iberschreiten, aber es gibt auch Unternehmen, die diesbeziiglich variieren. Zur
ersten Gruppe zéhlen sowohl die ThyssenKrupp AG und die E.ON SE, die in mehreren Féllen
die Grenzen eingehalten haben, als auch die Metro AG, die die Grenze in den vier untersuch-
ten Féllen immer und im eingangs erwihnten Fall der Abfindungszahlung an Zygmunt Mier-
dorf sogar um mehr als das Dreifache der Obergrenze iiberschritten hat. Im Unterschied dazu
hat die Siemens AG die Obergrenze im Fall der Abfindung von Vorstandsmitglied Michael
Siil zwar eingehalten, in den Féllen der Abfindung von Peter Loscher, Peter Solmssen und

Brigitte Ederer jedoch tiberschritten.
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Abbildung 2: Obergrenzen und Abfindungsrelationen von 2010 bis 2014

Auch eine Verdnderung der Abfindungshohen im Untersuchungszeitraum hin zu einer Einhal-
tung wird aus den Daten nicht ersichtlich. Wenn nun einige Unternehmen die Obergrenze
dennoch einhalten, kann das an der Existenz weiterer Faktoren fiir geringes Opportunismus-
Verhalten liegen, die Werder systematisiert hat (vgl. Werder 2009, S. 11). So spielen bei-
spielsweise die Governance-Atmosphdre und die Kultur eines Unternehmens als generelle
Faktoren oder die Personlichkeit und die Wertvorstellungen des scheidenden Vorstandsmit-
glieds als individuelle Faktoren eine wichtige Rolle bei der Entscheidungen, ob Vorgaben

freiwillig eingehalten werden.
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Der Vergleich der Abfindungsrelationen mit denen der historischen Studie mit dem Ziel,
Entwicklungstendenzen aufzuzeigen, konnte nicht durchgefiihrt werden, weil nur in vier in
Tabelle 5 dargestellten Féllen von Vorstandsfluktuation in DAX-Unternehmen zwischen 2002

und 2006 die Daten zur Bestimmung der Abfindungsrelation auffindbar waren.

DAX-Unternehmen Vorstandsmitglied | Jahr Aligila(:;lol:lgs- Restvienrgr;ﬁg::;ufzeit
Deutsche Bank AG Clemens Borsig 2006 3,01 3,58
Deutsche Borse AG Werner Seifert 2005 3,85 1,16
Deutsche Telekom AG Ron Sommer 2002 4,14 2,83
Deutsche Telekom AG Thomas Holtrop 2004 4,76 keine Angaben*

Tabelle 5: Auffindbare Abfindungsrelationen von 2002 bis 2006

Diese vier Fille weisen zwar hohe Abfindungsrelationen auf, sind aber zu wenige, um sie
verallgemeinern und Tendenzen bestimmen zu kénnen. Dennoch zeigen diese Ergebnisse die
enorme Bedeutung der gesetzlichen Verpflichtung der Unternehmen zu Transparenz bei-
spielsweise in der Pflicht zur Offenlegung der individualisierten Vorstandsvergiitung und
-abfindung im Jahresabschluss als Teil des Geschiftsberichts, wie sie seit der Einfiihrung des
Gesetzes iiber die Offenlegung der Vorstandsvergiitungen 2005 besteht. Wie hoch die zwi-
schen 2002 und 2006 gezahlten Abfindungen fiir Vorstandsmitglieder von DAX-Unter-
nehmen waren und ob die hdufig zu lesende Formulierung des Ausscheidens des Vorstands-
mitglieds ,,auf eigenen Wunsch gegen eine hohe Abfindung erkauft wurde, ist nicht feststell-
bar, weil zwischen Aufsichtsrat und ausscheidendem Vorstandsmitglied Stillschweigen ver-

einbart und in den meisten Fillen auch eingehalten wurde.

4.2 Auswirkung einer Abweichung auf die folgende Entsprechenserkliarung

Nachdem gezeigt wurde, dass in 57 % aller Abfindungsfille, in denen das Unternehmen Ent-
sprechen erklirt hatte, die Obergrenze iiberschritten wurde, ist nun die Auswirkung des Uber-
schreitens der empfohlenen Obergrenze auf die folgende Entsprechenserkldrung zu analysie-
ren. Hierzu ist der vergangenheitsbezogene vom zukunftsbezogenen Teil der Entsprechens-
erkldrung zu unterscheiden. Zumindest fiir den vergangenheitsbezogenen Teil der Entspre-
chenserkldrung, die einem Fall vorzeitiger Vertragsbeendigung mit Abfindungszahlung nach-
folgt, wire zu erwarten gewesen, dass die Unternehmen, in denen in 13 Abfindungsfillen die

Obergrenzen iiberschritten worden sind, ihre Abweichung erkldren. Die Untersuchung hat

* Die Abfindungsrelation liegt unabhingig von der Dauer der Restvertragslaufzeit iiber der 2008 zur Empfehlung
hochgestuften Obergrenze des DCGK.
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jedoch ergeben, dass alle Unternehmen im Folgejahr wiederum Entsprechen erklért haben.
Mit Ausnahme der Entsprechenserkldrung der Siemens AG im Jahr 2013 wurden die Abfin-
dungsfille im vergangenheitsbezogenen Teil mit keinem Wort erwéhnt. Siemens AG (2013,
S. 124) erklérte fiir das Jahr 2013: ,,Die mit Herrn Léscher und Frau Ederer anlésslich der
vorzeitigen Beendigung ihrer Vorstandstétigkeit geschlossenen Vereinbarungen sehen dem-
gemil Abfindungszahlungen vor, die jeweils den Wert von zwei Jahresvergiitungen nicht
iiberschreiten. Daneben wurden mit Herrn Loscher und Frau Ederer weitere, nicht als Abfin-
dung im Sinne von Ziff. 4.2.3 Abs. 4 Satz 1 des Kodex anzusehende Leistungen vereinbart.
Insbesondere hat sich Herr Loscher zu einem zweijdhrigen nachvertraglichen Wettbewerbs-
verbot verpflichtet. Einzelheiten der Vereinbarungen werden im Vergiitungsbericht dargelegt
werden, der Bestandteil des Geschéftsberichts 2013 ist*. Hier werden weitere Zahlungen zwar
erwihnt, jedoch definitorisch von Abfindungen unterschieden. Aus diesen Ergebnissen ldsst
sich nur folgern, dass selbst das Uberschreiten der empfohlenen Obergrenze keine Auswir-

kung auf die folgende Entsprechenserkldarung hat. Somit ist auch Hypothese 2 zu verwerfen.

Diese Untersuchung fiihrt damit zu der Erkenntnis, dass die Entsprechenserkldrungen in den
meisten Fillen nicht dazu genutzt werden, die Losung der Interessenkonflikte der unterschied-
lichen Interessengruppen innerhalb eines Unternehmens darzustellen, sondern bewusst ein

Ausmal} an Regeleinhaltung signalisieren, das der tatsdchlichen Umsetzung nicht entspricht.

5. Diskussion und Fazit

Zwischen 70 % und 80 % aller DAX-Unternehmen haben im Untersuchungszeitraum ihr Ent-
sprechen mit der Empfehlung erklirt. Dieses Ergebnis, das zundchst hoch erscheint, ist in
zweierlei Hinsicht zu relativieren. Erstens handelt es sich dabei um die Ergebnisse der DAX-
Unternehmen, d. h. der 30 nach Streubesitz-Marktkapitalisierung und Orderbuchumsatz grof3-
ten Unternehmen, die an der Frankfurter Wertpapierborse im Prime Standard notiert sind. Bei
diesen Unternechmen sollten die Entsprechensquoten besonders hoch sein, weil zu erwarten
ist, dass gerade sie auf die Signalwirkung einer positiven Entsprechenserklidrung am Kapital-
markt besonders angewiesen sind. Zweitens konnen die Quoten zu den in Tabelle 6 darge-
stellten durchschnittlichen Entsprechensquoten der DAX-Unternehmen iiber alle Empfehlun-
gen, die vom Center for Corporate Governance der Handelshochschule Leipzig jéhrlich un-

tersucht werden, in Beziehung gesetzt werden.
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Jahr Entsprechensquote aller DAX-Unternehmen Studie

2010 97,1 % Kohl et al. 2012, S. 5
2011 98,1 % Kohl et al. 2012, S. 5
2012 97,7 % Kohl et al. 2013, S. 4
2013 97,4 % Kohl et al. 2014, S. 4
2014 97,4 % Kohl et al. 2015, S. 4

Tabelle 6: Entsprechensquoten DAX-Unternehmen von 2010 bis 2014

Die DAX-Unternehmen haben im Untersuchungszeitraum erklért, mehr als 97 % aller Emp-
fehlungen zu entsprechen, wihrend fiir die untersuchte Empfehlung nur 70 % bis 80 % ihr
Entsprechen erklirten. Noch geringer sind die Zahlen der Abfindungsfille, in denen die emp-
fohlene Obergrenze tatsichlich eingehalten wurde. Nur in 42,8 % aller Abfindungsfille, in
denen zuvor Entsprechen erkldrt worden war, wurde die Obergrenze eingehalten. In der
Mehrzahl der Félle beeinflusst die Abgabe einer Entsprechenserkldrung die Abfindungshohe
also nicht. Ein Grund dafiir konnte sein, dass die Unternechmen wissen, dass sie ihre Ver-
pflichtung mit der Abgabe der Entsprechenserklédrung bereits vollstindig erfiillen, weil eine
solche Obergrenze im Anstellungsvertrag bei der Vereinbarung eines Aufhebungsvertrages
rechtlich unverbindlich ist. Eine Moglichkeit, diese Situation zu dndern und die Obergrenzen
auch in der Praxis durchsetzbar zu machen, wire eine Anderung der Empfehlung dahinge-
hend, dass die Unternehmen bei Abschluss eines Authebungsvertrages darauf achten sollen,
dass die Abfindung die Obergrenze nicht iiberschreitet. Alternativ konnte der Gesetzgeber
Abfindungsobergrenzen festlegen oder zumindest erlauben, diese bereits im Anstellungsver-

trag verbindlich zu vereinbaren.

Auch wenn die Ergebnisse der historischen Studie den enormen Zuwachs an Transparenz in
den letzten 15 Jahren aufzeigen, so iiberrascht fiir den Untersuchungszeitraum von 2010 bis
2014 dennoch die hohe Zahl von 9,4 % der Fille, in denen die Daten unvollstdndig waren und
deshalb die Einhaltung der Obergrenze nicht festgestellt werden konnte. In 9 der 11 Fille war
die Abfindungshohe nicht bekannt. Hierfiir gibt es zwei mogliche Griinde: Entweder haben
die Unternehmen in der Erstellung des Geschéftsberichtes bewusst oder unbewusst unsauber
gearbeitet oder sie haben von ihrem Recht des Opt-out-Verfahrens nach § 286 Abs. 5 HGB
Gebrauch gemacht, wobei die Hauptversammlung dies mit einer Mehrheit, die mindestens
drei Viertel des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals umfasst, zu beschlielen
hat. Um die Einhaltung der Obergrenzen transparent zu machen, ist des Weiteren die Kennt-

nis der reguldren Bestelldauer erforderlich. In zwei Fillen wurde diese nicht angegeben. Ins-
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gesamt sind die Handlungsempfehlungen zur Herstellung von noch mehr Transparenz zum
einen die Abschaffung der Opt-out-Mdglichkeit nach § 286 Abs. 5 HGB, wie sie bereits ge-
fordert wird (vgl. Bayer/Meier-Wehrsdorfer 2013, S. 482), und zum anderen die Verpflich-

tung zur Offenlegung der reguldren Bestelldauer.

Dafiir, dass keines der abweichenden Unternehmen sein Abweichen im vergangenheitsbezo-
genen Teil der folgenden Entsprechenserklarung offengelegt hat, gibt es zwei entgegengesetz-
te denkbare Erklarungen. Erstens wire es moglich, dass die Unternehmen ohne das Bewusst-
sein handeln, gegen Vorgaben zu verstoBen. Fiir diese Moglichkeit spricht unter anderem,
dass es weder im Gesetz noch im DCGK eine Definition der Abfindung gibt. Dieses Problem
wird am erwdhnten Beispiel der Abfindungshohe von Peter Loscher offensichtlich. Abhilfe
konnte hier die Aufnahme einer Definition der Abfindung und der Abgrenzung zu anderen
Zahlungen beispielsweise in den DCGK bringen. Zweitens wire moglich, dass die Unterneh-
men in Kenntnis der Rechtslage handeln und wissen, dass ihr Regelverstol3 keine Folgen hat.
Hier konnte die oben erwdhnte Abdnderung des Wortlautes der Empfehlung dazu fiihren, dass

der Inhalt der Erkldrung haufiger mit dem tatséchlichen Verhalten {ibereinstimmt.

Insgesamt ldsst sich feststellen, dass eine allgemeine Praxis einer mehrheitlich freiwilligen

Einhaltung der Obergrenze (noch) nicht erkennbar ist.
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