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Vorwort 

DieやVergütungssystemeやfürやVorständeやundやdasやTopmanagementやstehenやaufや
demやPrüfstandや–やnichtやerstやseitやderやFinanzkrise.やMitやdemやGesetzやzurやAngeま
messenheitやderやVorstandsvergütungや (VorstAG)やvomや 31.や Juliや 2009やhatやdieや
LegislativeやeinenやAnlassやgeschaffen,やneuやüberやVergütungssystemeやundやdeま
renや Anreizwirkungや nachzudenken.や Fürや unsや Grundや genug,や umや nachや derや
EinführungszeitやdesやneuenやGesetzesやdenやFragenやnachzugehen,やwieやsichやdieや
Vorstandsvergütungや undや wieや sichや dieや Gesamtvergütungssystemeや durchや
dasやneueやGesetzやändern.や

UmやdieseやVeränderungenやherauszuarbeiten,やhabenやwirやeineやKurzbefragungや
beiやunserenやMitgliedsunternehmenやdurchgeführt1やundやausgewählteやExperま
tenやamや3.やFebruarや2010やzuやeinemやExpertengesprächやnachやMünchenやeingelaま
den.や Zielや desや Gesprächsや warや es,や dieや Auswirkungenや derや Wirtschaftskriseや
undやderやgesetzlichenやRegulierungやaufやdieやVergütungssystemeやfürやManagerや
zuやuntersuchen.やVorやallemやgingやesやumやdieやFragen,や

̇ inやwelchemやAusmaßやdieやneuenやRahmenbedingungenやdieやvariablenやVerま
gütungsbestandteileやbeeinflussen,や

̇ wieや dieや TotalまCompensationまModelleや inや denや Unternehmenや zukünftigや
aussehenやundや

̇ anやwelchenやKriterienやVergütungshöheやundやVergütungsbestandteileやzuま
künftigやausgerichtetやwerden.や

UmやAntwortenやaufやdieseやFragenやzuやerhalten,やwurdeやdieやmoderierte,やermitま
telndeや Gruppendiskussionや alsや qualitativeや Erhebungstechnikや eingesetzt.2や
MitやdieserやMethodeやsollteやdasやthematischeやErfahrungswissenやderやanwesenま
denやExpertenやundやBetroffenenやherausgearbeitetやundやstrukturiertやwerden.や

AlsやImpulsやwurdeやfolgendeやFrageやinやdieやDiskussionやeingebracht:や

1.や WelcheやHerausforderungenやgibtやesやbeiやderやUmsetzungやdesやVorstAGやinやdenやUnま
ternehmen?や

DieやGedankenやderやTeilnehmerやzuやdieserやFrageやwurdenやaufやMetaplankartenや
festgehalten,や anや einerや Pinnwandや gesammeltや undや mitや derや Gruppeや zuや
Clusternやgeordnet.や

Derや ausや denや Clusternや gebildeteや Bezugsrahmenや wurdeや anschließendや aufや
Empfehlungenや undや Handlungsmöglichkeitenや geprüft.や Leitendや dafürや warや
dieやImpulsfrage:や

や

や
                                                 

1 Vgl. http://www.dgfp.de/de/content/articles/kurz-gefragt-ihre-meinung-zu-manager 
gehaeltern-und-nachhaltigem-handeln-1493/?XSID=3ee5c130e17d1defcc8e2c1fa68fe495 
2 Vgl. dazu Lamnek, S.: Qualitative Sozialforschung. Weinheim 31995, S. 125–171. 
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2.や WieやlässtやsichやdasやHandlungsfeldやoptimalやgestalten?や

DieやDiskussionやwurdeやaufやFlipchartsやvisualisiertやundやdasやErgebnisやinやeinerや
Abschlussrundeやkritischやevaluiert.や

や

FürやihreやDiskussionsbeiträgeやdankenやwir:や

̇ Dr.やPeterやEngelen,やMitgliedやdesやVorstands,やTUIやAGや

̇ GerdやHammerschmidt,やLeiterやPersonalやKonzern,やPfleidererやAGや

̇ HansまPeterやKleitsch,やSeniorやViceやPresidentやHumanやResourcesやMTUやAeroや
EnginesやGmbHや

̇ ClausやMoldenhauer,やStellv.やVorsitzenderやdesやVorstandes,やDAKやDeutscheや
AngestelltenまKrankenkasseやや

̇ ArneやPuls,やLeiterやVergütungssystemeやKonzern,やVolkswagenやAGやや

̇ AndreasやSchrödinger,やGeschäftsführer,やreal,まやSBまWarenhausやGmbHや

̇ Dr.やMichaelやWolff,やInstitutやfürやUnternehmensführung,やUniversitätやKarlsま
ruheや(TH)や

や

Düsseldorf,やimやJuniや2010や
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1 Managementvergütung in der Diskussion 

MitやderやWirtschaftskriseや istやdieやManagementvergütungやeinやThemaやdesやöfま
fentlichenやInteressesやgeworden.やVariableやVergütungssysteme,やdieやriskantesや
VerhaltenやvonやManagernやdurchやüberdimensionierteやBonuszahlungenやgratiま
fizieren,やsindや inやVerrufやgekommenやundやhabenやdieやÖffentlichkeitやundやdenや
GesetzgeberやaufやdenやPlanやgerufen.3や

VieleやMedienやgreifenやseitやgeraumerやZeitやdieやFrageやderやHöheやvonやManagerま
vergütungenやaufやundやdiskutierenやderenやVerhältnismäßigkeitやmitやBlickやaufや
dieやPerformanceやwieやauchやmitやBlickやaufやdieやVergütungsstrukturenや imやUnま
ternehmen.や

Vergütungssysteme

Krise

Gesetzliche 
Regulierung

„Management-
Gier“

や

Abb. 1: Aktuelle Einflüsse auf die Diskussion der Vergütungssysteme 

MitやdemやVorstAGやwirdやnunやderやVersuchやunternommen,やeinerやausschließま
lichやkurzfristigenやGewinnorientierungや zuやbegegnen.やUnabhängigやvonやderや
Frage,やwieやdieserやgesetzgeberischeやEingriffや inやdieやunternehmerischeやFreiま
heitやzuやbewertenや istや–やerやwirktや sichやaufやdieやVergütungspolitikやderやUnterま
nehmenやausやundやführtやzuやVeränderungenやinやdenやVergütungssystemen,やundや
zwarやaufやallenやManagementebenen.や

Dieseや Tendenzや zeigtや bereitsや eineや Kurzbefragungや derや DGFPや vomや Januarや
2010:や Konformや mitや denや Regelungenや desや VorstAGや stimmtや dieや deutlicheや
MehrheitやderやbefragtenやPersonalmanagerや (85やProzent)やdarinやüberein,やdassや
mehrjährigeや Kennzahlenや alsや Orientierungsgrößeや fürや dieや Vergütungshöheや
einenや Anreizや fürや nachhaltigesや Handelnや aufや denや Führungsetagenや setzen.や
Immerhinや annäherndや 40や Prozentや derや Befragtenや sindや derや Meinung,や dassや
nichtまmonetäreやBemessungsgrundlagenやeineやähnlicheやWirkungやhaben.やNurや

                                                 

3 Um der Lesefreundlichkeit willen beschränken wir uns im Text auf die männliche Form 
der Positions- und Funktionsbeschreibungen. 
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wenigeやglauben,やdassやeineやStärkungやdesやFixgehaltsやzuやNachhaltigkeitやführtや
(3やProzent).や

Mit welchen vergütungsbezogenen Maßnahmen lassen sich Ihrer Meinung nach Anreize für 
nachhaltiges Handeln in den Führungsetagen setzen? (Mehrfachantworten möglich) (n=109)

4%

3%

11%

29%

39%

49%

85%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Sonstiges

Zahlung von ausschließlich festen Gehaltsbestandteilen

Erhöhung des Anteils der festen Gehaltsbestandteile

Vertragliche Vereinbarung von Rückzahlungsklauseln

Bemessung der Vergütungshöhe an nicht-betriebswirtschaftlichen
Kennzahlen (z.B. Entw. MA-Zufriedenheit, Fluktuationsquote, o.ä.)

Nur mittel- bis langfristige Verfügbarkeit des variablen
Entgeltanteils

Bemessung der Vergütungshöhe an mehrjährigen
betriebswirtschaftlichen Kennzahlen

や

Abb. 2: DGFP-Kurzumfrage „Ihre Meinung zu Managementgehältern und nachhaltigem 
Handeln“  – Ergebnisse 1 

Darüberやhinausやzeigtやsich,やdassやdasやGesetzやinやvielenやUnternehmenやeinやUmま
denkenやbeiやdenやVergütungssystemenやanstößtや–やnichtやnurやfürやdieやVorstandsまや
undや TopmanagementまEbene,や sondernや auchや fürや dasや mittlereや undや untereや
Management.や Bezogenや aufや dieや Befragungsteilnehmerや ausや Aktiengesellま
schaftenや zeigtや sich,や dassや fastや 65や Prozentや derや Unternehmenや aufや derや Vorま
standsebeneや Änderungenや initiiertや haben,や initiierenや oderや planen.や Fürや dieや
Ebeneや desやmittlerenや Managementsや trifftや dasや aufや 49や Prozentや undや fürや dasや
untereやManagementやaufや28やProzentやdieserやUnternehmenやzu.や
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Nur Aktiengesellschaften:

Wie gehen Sie in Ihrem Unternehmen mit dem neuen Gesetz um - wurden oder werden in 
Ihrem Unternehmen aufgrund des Gesetzes Vergütungskonzepte mit Zielstellung 
nachhaltigeres Handeln für die folgenden Hierarchieebenen geändert?

5%

5%

9%

19%

10%

16%

23%

29%

5%

7%

16%

17%

80%

72%

51%

36%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

… für die Mitarbeiter

… für das untere Management

… für das mittlere Management

für den Vorstand

Neues Vergütungskonzept ist bereits umgesetzt. Neues VG-Konzept wird derzeit erarbeitet.

Neues VG-Konzept wird derzeit diskutiert. Wir sehen keinen Änderungsbedarf.

n=43

n=43

n=40

n=43

や

Abb. 3: DGFP-Kurzumfrage „Ihre Meinung zu Managementgehältern und nachhaltigem 
Handeln“ – Ergebnisse 2 

DasやVorstAGやweistやeinenやWegや fürやdieやModifikationやderやVergütungssysteま
me,やimやDetailやergebenやsichやallerdingsやHerausforderungen,やdieやvonやdenやUnま
ternehmenやzuやbewältigenやsind:やWieやkoppeltやmanやdieやVergütungやanやKennま
zahlenや fürやmehrjährigeや Bemessungszeiträume?やWelcheや ziehtやmanや heran?や
WieやstelltやmanやdieやDurchgängigkeitやdesやGesamtvergütungssystemsやsicher?や
DieseやundやweitereやFragenや reißenやdieや folgendenやKapitelや anやmitやdemやZiel,や
erprobteやHandlungsmöglichkeitenやaufzuzeigen.や

Dazuや istや esや imや erstenやSchrittや sinnvoll,や sichやkurzやdenやStatusやquoやderやVorま
standsまやundやManagementvergütungやzuやvergegenwärtigen,やumやdieやaktuelま
lenやSystemdefiziteやbesserやnachvollziehenやzuやkönnen.やDannやwerdenやdieやAnま
forderungenや desや VorstAGや herausgestellt,や sodassや deutlichや wird,や welcheや
Handlungsimplikationenや fürや dieやUnternehmenや bestehen.やDanachや gehtや esや
umやdieやGestaltungshebel,やdieやdasやResultatやdesやErfahrungsaustauschesやderや
amやWorkshopやbeteiligtenやExpertenやsind.や

や

や
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2 Status quo der Vorstandsvergütung – Ergebnisse einer 
Analyse der 300 größten deutschen Aktiengesellschaften 
(Dr. Michael Wolff) 

DieやnachfolgendenやErgebnisseやsindやAuszügeやausやeinerやgemeinsamenやStudieや
desや Institutsや fürや Unternehmensführungや (IBU)や derや Universitätや Karlsruheや
(TH)やundやdesやCenterやforやEntrepreneurialやandやFinancialやStudiesや(CEFS)やderや
Technischenや Universitätや München,や dieや inや Zusammenarbeitや mitや derや Verま
lagsgruppeや Handelsblattや entstandenや ist.やUnterや Führungや derやAutorenや Dr.や
MarcやSteffenやRappや (CEFS)やundやDr.やMichaelやWolffや (IBU)やwurdenや imやRahま
menやderやStudieやdieやGeschäftsberichteやvonやdurchschnittlichや335やdeutschenや
Aktiengesellschaftenや fürや dieや Jahreや 2005や bisや 2008や bezüglichや ihrerや Vergüま
tungssystemeやausgewertet.やDabeiやwurdenやgrundsätzlichやdieやimやPrimestanま
dardやderやDeutscheやBörseやAGやgelistetenやUnternehmenやanalysiert,やsodassやdieや
größtenや börsennotiertenや Unternehmenや erfasstや werden.や Unterや anderemや
werdenやdieやUnternehmenやdesやDAX,やMDAX,やSDAXやundやTecDax,やdasやheißtや
derやvierやwichtigstenやBörsenindicesや inやDeutschland,やberücksichtigt.や ImやFoま
kusやderやAnalyseやstandenやdieやmonetärenやElementeやderやVorstandsvergütung:や
fixeやZahlungen,やvariableやBarvergütungen,やaktienkursbasierteやVergütungenや
undやsonstigeやZahlungenや (insbesondereやgeldwerteやVorteile).やAktienkursbaま
sierteやVergütungselementeやumfassenやdabeiやElemente,やdieやalsやBemessungsま
grundlageや denや Aktienkursや desや betrachtetenや Unternehmensや verwenden.や
DabeiやwerdenやdieやaktienkursbasiertenやVergütungselementeやinやunterschiedま
lichstenやFormenやinやUnternehmenやgewährt:やOptionen,やAktien,やvirtuelleやAkま
tienやetc.やPensionsvereinbarungenやwurdenやaufgrundやderやfehlendenやTranspaま
renzや derや Berichterstattungや undや derや damitや verbundenenや fehlendenや
Vergleichbarkeitやnichtやberücksichtigt.や

DieやStudienergebnisseやzeigen,やdassやdieやöffentlicheやDiskussionやinやderやRegelや
oberflächlichやgeführtやwird,やindemやbeispielsweiseやnurやVorstandsvorsitzendeや
vonや DAXまUnternehmenや alsや Beispieleや fürや dieや Managementvergütungや heま
rangezogenやwerden.やDadurchやkommtやesや inやderやöffentlichenやDiskussionやzuや
einemやverzerrtenやBildやbezüglichやderやVergütungshöheやvonやManagern:やWähま
rendや inやderやÖffentlichkeitやvonやMultimillionengehälternやdieやRedeや ist,やzeigtや
sichやbeiやderやAuswertungやfürやdasやGeschäftsjahrや2008,やdassやnurやbeiやca.や8やProま
zentや derや untersuchtenや Unternehmenや dieや durchschnittlicheや ProまKopfま
Vergütungや einesやVorstandsやmindestensや 2やMio.やEURやproや Jahrやbetrug.やDieや
DiskrepanzやistやvorやallemやdurchやdieやgroßenやUnterschiedeやzwischenやdenやUnま
ternehmenやderやverschiedenenやIndicesやerklärbarや(sieheやAbbildungや4):やWähま
rendや 2008や einや durchschnittlicherや DAXまVorstandや 2,28や Mio.や EURや proや Jahrや
verdiente,やerzielteやbereitsやeinやdurchschnittlicherやMDAXまVorstandやnurやnochや
eineやVergütungやvonや1,30やMio.やEUR.やBetrachtetやmanやalleやimやJahrや2008やunterま
suchtenや 338や Unternehmen,や soや betrugや dieや durchschnittlicheや ProまKopfま
Vergütungや0,77やMio.やEUR.や

や
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0

2.280

20082007

2.911

2006

2.679

-22%

1.301

20082007

1.578

2006

1.446
-18%

859
774

904

200820072006

-14%

DAX-Unternehmen** MDAX-Unternehmen**
Unternehmen 

des Prime Standards***

Entwicklung der Pro-Kopf-Vergütung eines Vorstands (in Tsd. EUR)*

*Bezieht sich auf einen durchschnittlichen Vorstand, der im gesamten Geschäftsjahr als Vorstand tätig war; zur Sicherstellung der Vergleichbarkeit 

werden keine Sondereffekte und Pensionszahlungen berücksichtigt

**Umfasst alle Unternehmen, die zum jeweiligen Stichtag (Ende Dezember) im DAX bzw. MDAX gelistet waren

***Umfasst ca. 330 Unternehmen (u.a. die Unternehmen des DAX, MDAX, SDAX und TecDAX) 

や

Abb. 4: Entwicklung der Pro-Kopf-Vergütung eines Vorstands (in Tsd. EUR) 

DerやAbbildungや4やistやebenfallsやzuやentnehmen,やdassやsichやdieやWirtschaftskriseや
auchや aufや dieや Vergütungshöheや vonや Vorständenや ausgewirktや hat.や Imや Verま
gleichやzumやVorjahrやverdienteやeinやdurchschnittlicherやVorstandやeinesやUnterま
nehmensや derや DAXまFamilieや (Unternehmenや desや DAX,や MDAX,や SDAXや undや
TecDAX)やimやSchnittや19やProzentやwenigerやalsやimやVorjahr.やDieserやRückgangやistや
insbesondereや durchや gefalleneや Unternehmensgewinneや zuや erklären,や dieや zuや
sinkendenやvariablenやVergütungenやgeführtやhaben.やDabeiやsankやinsbesondereや
dieや variableや Barvergütung,や dieや beiや denや DAXまUnternehmenや imや Vergleichや
zumやVorjahrやnurやnochやeinenやAnteilやvonや45やProzentやanやderやGesamtvergüま
tungやimやJahrや2008やausmachteや(sieheやAbbildungや5).や

や
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1

29%

Aktienkursbasierte
Vergütung

Variable
Barvergütung

55%

Fixum16%

2007

Alle
Unternehmen

Aktienkursbasierte
Vergütung

16%

Variable
Barvergütung 45%

Fixum
39%

Aktienkursbasierte
Vergütung

9%

Variable
Barvergütung

36% Fixum55%
32%

6%

Aktienkursbasierte
Vergütung

Variable
Barvergütung

Fixum
62%

DAX-
Unternehmen

2008

や

Abb. 5: Anteil der Vergütungselemente an der Gesamtvergütung 

TrotzやdesやRückgangsやderやVergütungshöhenやistやdieやaktuelleやGestaltungやderや
Vergütungssystemeや zuや kritisieren,や daや inや vielenや Fällenや dieや variablenや Beま
standteileやderやVergütungやnichtや leistungsorientiertやbzw.やzuやkurzfristigやausま
gerichtetや sind.や Soや zeigteや sichや insbesondere,や dassや inや vielenや Fällenや nurや einや
geringerや Zusammenhangや zwischenや derや mittelまや undや langfristigenや Unterま
nehmensperformanceやundやderやVergütungやbesteht.やDabeiやoffenbartやsichやsoま
wohlやbezüglichやderやvariablenやBarvergütungやalsやauchやderやaktienkursbasierま
tenやVergütungやkonkreterやVerbesserungsbedarf.や

や



12 

© DGFP e.V.       PraxisPapiere 2/2010      ISSN 1613-2785 

2

* Vorläufig auf Basis Daten 2008

** n=262; bezieht sich auf die Vergütungssysteme deutscher Prime-Standard-Unternehmen

Zeitperspektive der 
variablen Barvergütung

Performanceperspektive der 
variablen Barvergütung

Nutzungshäufigkeit der Laufzeiten der 
variablen Barvergütung (in Prozent) 

3%Mischformen
15%

Einjährige Laufzeit

82%

Mehrjährige

Laufzeit

Erfolgskriterien der variablen 
Barvergütung mit der höchsten 
Nutzungshäufigkeit (in Prozent)*

Typ 1: Abs. buchhalterische Erfolgsgröße (z.B. EBIT)
Typ 2: Individuelle Ziele
Typ 3: Sonst. buchhalterische Größen (z.B. Umsatz)
Typ 4: Rela. buchhalterische Erfolgsgrößen (z.B. ROE)

78%
35%

Typ 4

13%

Typ 3

17%

Typ 2Typ 1

(Mehrfachnennungen möglich)

や

Abb. 6: Gestaltung der variablen Barvergütung 

WieやinやAbbildungや6やerkennbarやist,やnutzenやnurや3やProzentやderやUnternehmenや
ausschließlichや einenやmehrjährigenやZeitraumやzurやBewertungやderやvariablenや
Barvergütung.やDieやRegelやist,やdassやUnternehmenやaufやderやBasisやdesやjährlichenや
ErfolgsやdieやHöheやderやBarvergütungや festlegen.やHierやwirdやdasやVorstAGやzuや
massivemやÄnderungsbedarfや führen,や daや esや fürや alleや variablenや Bestandteileや
eineやmehrjährigeやBemessungsgrundlageや fordert.やDarüberや hinausや sindやdieや
zurやBestimmungやderやVergütungshöheやherangezogenenやErfolgskriterienやzuや
hinterfragen.や Soや verwendeteや derや Großteilや derや Unternehmenや (73や Prozent)や
2008やabsoluteやbuchhalterischeやErfolgsgrößenや (wieやzumやBeispielやEBIT),やobま
wohlやdieseやGrößenやausやeinerやAnreizperspektiveやkritischやzuやsehenやsind.やBeiま
spielsweiseや wirdや beiや diesenや Erfolgsgrößenや nichtや berücksichtigt,や wieや vielや
Kapitalやbenötigtやwordenや ist,やumやdenや erzieltenやGewinnやzuや erwirtschaften.や
Überraschendや istやauch,やdassやandereやbuchhalterischeやGrößenやwieやderやUmま
satzやimmerやnochやinや13やProzentやderやUnternehmenやalsやBemessungsgrundlageや
genutztやwerden.やWertorientierteやErfolgsgrößen,やdieやeineやbessereやLeistungsま
orientierungやsicherstellenやkönntenや(zumやBeispielやEVAやoderやCFROI),やfindenや
dagegenやkaumやAnwendung.や

BezüglichやderやaktienkursbasiertenやVergütungやzeigtや sich,やdassやbereitsや jetztや
alleやUnternehmenやeineやSperrfristやundやdieやmeistenやUnternehmenやauchやeineや
Ausübungshürdeやdefiniertやhabenや (sieheやAbbildungや7).やDieやdurchschnittliま
cheやSperrfristやbetrugや2,5やJahre,やwobeiやnurや7やProzentやderやUnternehmenやeineや
Sperrfristやvonやmindestensや4やJahrenやimやJahrや2008やaufwiesen.やAllerdingsやzeiま
genやDetailanalysen,やdassや insbesondereやdieやAusübungshürdenやhäufigやnichtや
besondersや ambitioniertや ausgestaltetや sind.や Soや reichenや oftや geringeや Aktienま
kurssteigerungen,やumやBonuszahlungenやerreichenやzuやkönnen,やbzw.やwerdenや
Veränderungenや einesや Vergleichsindexや beiや derや Beurteilungや desや Manageま
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mentsやnichtやberücksichtigt.やLetzteresやkannやzuやsogenanntenや„windfallやproま
fits“や führen:やManagerやpartizipierenやanやWertsteigerungenや ihrerやaktienkursま
basiertenや Vergütungselementeや nurや aufgrundや einerや allgemeinenや positivenや
Aktienmarktentwicklung.や

や

3

Sperrfrist

Typische Aus-
gestaltungs-
parameter

*Bezieht sich auf die Unternehmen, die in 2008 aktienkursbasierte Vergütungselemente (z.B. Optionen oder Aktien) gewährt haben

100%

80%

69%

Ausübungs-
hürden

CAP

Nutzungsgrad der 
Gestaltungsparameter*Erklärung

• Durchschnittliche Sperrfrist betrug 

bereits 2,5 Jahre

• Allerdings verfügten 2008 nur 7% 

der Unternehmen über Sperr-

fristen von mindestens 4 Jahren  

Zeitspanne in der die 

aktienkursbasierten 

Elemente (z.B. Aktien, 

Optionen) nicht veräußert 

werden dürfen 

Benchmark (z.B. 20-pro-

zentige Aktienkurs-

steigerung) bei dessen 

Erreichung die aktienkurs-

basierten Elemente 

veräußert werden dürfen 

Begrenzung des Werts der 

aktienkursbasierten 

Elemente nach oben (z.B. 

200 Prozent des Fixgehalts)  

• Großteil der Unternehmen nutzen 

Ausübungshürden 

• Allerdings sind die Hürden in 

zahlreichen Fällen wenig 

ambitioniert

• CAPs stellen den am wenigsten 

verbreiteten Ausgestaltungs-

parameter dar

• Fehlen eines CAPs kann in Einzel-

fällen zu extremen Steigerungen des 

Gehalts führen 

や

Abb. 7: Gestaltung der aktienkursbasierten Vergütung 
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3 Anforderungen des VorstAG an Vergütungssysteme 

DieやVerabschiedungやdesやGesetzesやzurやAngemessenheitやderやVorstandsverま
gütungや (VorstAG)や führtや zuやwesentlichenやVeränderungenやvergütungsreleま
vanterやRegelungenや imやAktiengesetzやundや imやHandelsgesetzbuch.やDieやweま
sentlichenや Veränderungenや betreffenや dieや Ausgestaltungや desや
Vergütungssystems,やdenやProzessやbzw.やdieやVerantwortungやderやVergütungsま
gewährungやundやdieやBerichterstattungやüberやdasやVergütungssystem.や

BezüglichやderやkonkretenやAusgestaltungやdesやVergütungssystemsや siehtやdasや
VorstAGやvor,やdassやalleやvariablenやVergütungsbestandteileやeineやmehrjährigeや
Bemessungsgrundlageやhabenやmüssen.やDesやWeiterenや sollやderやAufsichtsratや
eineやBegrenzungsmöglichkeitや fürや außerordentlicheやEntwicklungenや inやdenや
Vorstandsverträgenや implementieren.や Fürや aktienkursbasierteや Vergütungsま
elementeやwirdやeineやSperrfristやvonやmindestensや4やJahrenやdefiniert.や

ImやGegensatzやzuやdenやGepflogenheitenやinやvielenやUnternehmenやsollやnichtやeinや
Ausschussや(beispielsweiseやderやPersonalまやoderやPräsidialausschuss),やsondernや
mussやderやgesamteやAufsichtsratやüberやdasやVergütungssystemやentscheiden.やInや
denやProzessやderやVergütungsgewährungやkannやnachやVorstAGやdieやHauptverま
sammlungや eingebundenや werden,や indemや derや Aufsichtsratや dieや Hauptverま
sammlungや überや dasやVergütungssystemや abstimmenや lässt.やAllerdingsや hanま
deltや esや sichや dabeiや nichtや umや eineや bindendeや Abstimmung.や Gleichzeitigや
könnenや Aufsichtsräteや künftigや inや Haftungや genommenや werden,や sofernや sieや
eineやunangemesseneやVergütungやfestsetzen.や

DasやVorstAGやstrebtやebenfallsやeineやVerbesserungやderやBerichterstattungやüberや
dasや jeweiligeや Vergütungssystemや desや Unternehmensや an.や Erstensや sollや zuま
künftigや eineや detaillierteや Beschreibungや derや Pensionsvereinbarungenや erfolま
gen,や indemやunterや anderemやderやBarwertやundやderやgeschäftsjahresbezogeneや
Aufwandやberichtetやwerdenやmüssen.やDieやLeistungenやfürやdenやFallやeinerやvorま
zeitigenや Beendigungや derや Vorstandstätigkeitや undや dieや währendや desや Geま
schäftsjahresやvorgenommenenやVeränderungenやamやVergütungssystemやmüsま
senやebenfallsやbeschriebenやwerden.や
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4 Gestaltungsfelder für die Umsetzung des VorstAG 

4.1 GestaltungsfelderやimやÜberblickや

DerやBlickや inやdieやPraxisやderやUmsetzungやdesやVorstAGやzeigt,やdassやdieやgesetま
zeskonformeや Umgestaltungや derや Vergütungssystemeや vieleや Unternehmenや
vorやzweiやzentraleやHerausforderungenやstellt.や

ErstensやgehtやesやumやdieやFrage,やwieやsichやNachhaltigkeitやbeiやderやBemessungや
variablerやVergütungsanteileやabbildenや lässt.やDieseやFrageや istやkeineswegsや triま
vial,や sondernや mussや instrumentellや gründlichや durchdachtや werden,や umや mitや
transparentenやRegelungenやdieや richtigenやAnreizeや fürやdasやgewünschteやVerま
haltenやzuやsetzenやundやdenやProzessやsicherやbewältigenやzuやkönnen.や

DieやzweiteやHerausforderungやbestehtや inやderやEinführungやdesやmodifiziertenや
Systems.やEinerseitsやgehtやesやumやdieやFrage,やwieやdieやVertragsumstellungやbeiや
denやFührungskräftenやmitやderやgrößtmöglichenやAkzeptanzやzuやbewältigenやist,や
anderseitsやumやdasやÜberzeugenやwichtigerやexternerやStakeholder.や

ErschwerendやkommenやUnsicherheitenやhinzu,やdieやmitやRegelungsunklarheiま
tenやdesやVorstAGやzuやtunやhaben.やDasやgiltやzumやeinenやfürやdieやAnwendungやdesや
VorstAGやaufやspezielleやUnternehmenskonstellationen,やzumやanderenや fürやofま
feneやUmsetzungsvorgaben,やfürやdieやnochやkeineやErfahrungswerteやvorliegen.や

Unsicherheiten des Gesetzes: 

Regelungsunklarheiten und offene Umsetzungsvorgaben

Operationalisierung von 

Nachhaltigkeit  als 

Bemessungsgrundlage

Einführungsprozess

Systemanforderungen

Instrumente

Prozessschritte

Akzeptanz interne und externe 

Stakeholder

や

Abb. 8: Gestaltungsfelder  
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4.2 OperationalisierungやvonやNachhaltigkeitやinやVergütungssysま
temenや

4.2.1 LehrenやausやderやVergangenheit:やSystemanforderungenやundやInstruま
menteや

Auchやwennや inやderやÖffentlichkeitやdieやForderungやnachやeinerやVergütungや fürや
„Nachhaltigkeit“や häufigや zuや hörenや istやundやdieseや Forderungや auchや imやVorま
stAGやihrenやAusdruckやfand,やstehenやdieやUnternehmenやvorやderやHerausfordeま
rung,や„Nachhaltigkeit“やzuやoperationalisierenやundやdieseやinやihreやVergütungsま
systemeやzuや implementieren.やDaやnaturgemäßやkeineやexakteやDefinitionやeinesや
solchenやBegriffsやmöglichやist,やbestehtやeinやsinnvollererやWegやdarin,やzuやdefinieま
ren,やwasやdieやNachhaltigkeitやderやUnternehmensentwicklungやbegünstigendeや
Vergütungssystemeやnichtやsind:やVergütungssysteme,やdieやkurzfristigesやHanま
delnやfördern,やnichtやleistungsorientiertやsindやundやzuやZielkonfliktenやzwischenや
ManagementやundやdenやEigentümernやdesやUnternehmensやführen.や

WirdやeinやManagementやaufやderやBasisやkurzfristigerやZieleやvergütet,やsoやbestehtや
stetsや dieや Gefahr,や dassや einzelneや Managerや dieや langfristigenや Folgenや ihrerや
Handlungenやnichtやberücksichtigen:やBeispielsweiseやwerdenや langfristigやnotま
wendigeや Investitionenや nurや nochや teilweiseや getätigtや oderや kurzfristigeや Reま
strukturierungenや vorや einerや strategischenや Neuausrichtungや einzelnerや Geま
schäftsbereicheやpräferiert.や

Eineや fehlendeや Leistungsorientierungや vonや Vergütungssystemenや kannや zuや
Situationenや führen,や inや denenやManagerや zwarや hoheやVergütungenや erhalten,や
aberやdieやUnternehmensleistungや(wieやderやGewinnやoderやdieやInnovativitätやdesや
Unternehmens)やsichやnichtやimやgleichenやpositivenやMaßeやentwickeltやhat.やDieseや
DiskrepanzやwirdやnichtやnurやnegativやbeiやdenやEigentümernやoderやderやÖffentま
lichkeitやaufgenommenやwerden,やsondernやauchやbeiやdenやMitarbeiternやdesやbeま
troffenenやUnternehmensやwirdやeinやmassivesやUngerechtigkeitsgefühlやmitやderや
entsprechendenやDemotivationやentstehen.や

EinやweiteresやProblemや nichtまnachhaltigerやVergütungselementeや istやdieやEntま
stehungやvonやZielkonfliktenやzwischenやdemやManagementやundやdenやEigentüま
mernやdesやUnternehmens:やSiehtやdasやVergütungssystemやbeispielsweiseやkeineや
PartizipationやdesやManagementsやanやdenやFolgenやeinerやnegativenやUnternehま
mensentwicklungや vor,や soや kannやdiesやdazuや führen,やdassや einzelneやManagerや
Risikenやeingehen,やdieやnichtやimやSinneやderやEigentümerやsind.や

Sollenや solcheやProblemeやdurchやnachhaltigeやVergütungssystemeやvermiedenや
werden,やsoやsindやvorやallemやdreiやAnforderungenやbeiやihrerやGestaltungやzuやbeま
achten:やMittelまやundやLangfristigkeit,やErfolgsorientierungやundやZielkonformiま
tät.や

DieやUmsetzungやderやgenanntenやAnforderungenや sindや insbesondereやbeiやderや
Gestaltungやderや variablenやBestandteileやderやVorstandsvergütungや zuや beachま
ten,やdaやdieseやeinenやhohenやAnteilやanやderやGesamtvergütungやausmachenやundや
imやRahmenやderやFinanzまやundやWirtschaftskriseやbzw.やeinzelnerやGehaltsexzesま
seやbesondersや inやderやKritikやstehen.やZweiやTypenやvonやvariablenやVergütungsま
elementenやkommenやdabeiやinやderやRegelやzurやNutzung:やdieやvariableやBarvergüま
tungやundやaktienkursbasierteやVergütungselemente.や
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4.2.2 GestaltungやderやvariablenやBarvergütungや

InやAbschnittや2やwurdeやbereitsやdieやaktuelleやBedeutungやderやvariablenやBarverま
gütungやdeutlich.やInやDAXまUnternehmenやmachteやdieやvariableやBarvergütungや
trotzやderやgesunkenenやUnternehmensgewinneや45やProzentやderやGesamtvergüま
tungやimやJahrや2008やaus.や

InやderやVergangenheitやwurdeやdieやHöheやderやvariablenやBarvergütungや inやderや
RegelやaufやderやBasisやeinesやEinまJahresまZeitraumsやundやeinerやbuchhalterischenや
Erfolgsgrößeや (beispielsweiseやEBIT)やbestimmt.やDadurchや erhieltenやManagerや
häufigや inや erfolgreichenや Jahrenや eineやErfolgsvergütung,や obwohlや bereitsや einや
JahrやspäterやhoheやVerlusteやerwirtschaftetやwurden.やGleichzeitigやwurdenやhäuま
figやErfolgskriterienやgenutztや(insbesondereやderやbuchhalterischeやGewinn),やdieや
nichtや immerや Ausdruckや desや Unternehmenserfolgsや seinや müssen,や sondernや
auchやErgebnisseやvonやbilanziellenやAdjustierungenやseinやkönnen.やDieseやKurzま
fristigkeitやundやfehlendeやErfolgsorientierungやkönnenやdurchやdieやEinführungや
einesやBonusbanksystemsやbeseitigtやwerden.や

Dieやgrundsätzlicheや IdeeやeinesやBonusbanksystemsや istやdieやPartizipationやdesや
Managementsや anや einerや positivenや undや negativenや Unternehmensentwickま
lung.やKernelementやeinesや solchenやSystemsや ist,やdassやdasやManagementやnichtや
dieやgesamteやBonuszahlungやamやEndeやeinesやGeschäftsjahresやerhält,やsondernや
dieseやzunächstやinやeineやBonusbankやeinzuzahlenやhatやundやnurやeinenやbestimmま
tenやAnteilや ausgezahltや bekommt.や Inや denや Folgejahrenやwerdenや dieや anderenや
Anteileや ausbezahlt,やwobeiや eineやVerrechnungやmitやmöglichenやVerlustenや erま
folgt,やdasやheißt,やGewinneや inやderやVergangenheitやwerdenやmitやaktuellenやVerま
lustenやverrechnet.やDadurchやwirdやdasやManagementやauchやanやmöglichenやVerま
lustenや beteiligtや undや eineや Mehrperiodigkeitや desや Vergütungssystemsや
sichergestellt.や

や

DieやTeilzahlungsvarianteやinやKombinationやmitやeinerやOrientierungやamやjährliま
chenやUnternehmenserfolgやpraktiziertやbeispielsweiseやdieやMTUやAeroやEnginesや
GmbH:やTopmanager,やdieや imや Jahrや 1や zuや 100やProzentやdieやUnternehmenserま
folgszieleやerreichen,やbekommenや50やProzentやihrerやBonuszahlungやdirektやverま
gütetやundや50やProzentやzahlenやsieや inやdieやBonusbankやein.やDavonやbekommenや
sieやdieやHälfteやimやJahrや2やvergütet,やdieやzweiteやHälfteやimやJahrや3.やInやdiesenやJahま
renやwirdやdasselbeやVerfahrenやpraktiziert,やsodassやsieやabやdemやdrittenやJahrやbeiや
100やProzentやZielerreichungやwiederや imやbestenやFallや100やProzentや ihresやBonusや
ausgeschüttetやbekommen,やallerdingsやzusammengesetztやausやdenやBonuszahま
lungenやausやJahrや1や(25やProzent),やJahrや2や(25やProzent)やundやJahrや3や(50やProzent).やや

や

Allerdingsや istや dieや konkreteやAusgestaltungや einesや Bonusbanksystemsや nichtや
trivial,や daや insbesondereや vierや Gestaltungsperspektivenや zuや berücksichtigenや
sind:やdieやPerformanceま,やZeitま,やBonusまやundやMalusperspektive.や

BeiやderやEntwicklungやeinerやBonusbankや stelltや sichやzuerstやdieやFrage,やwelcheや
ErfolgsgrößenやzurやMessungやderやPerformanceやdesやManagementsやundやsomitや
alsやBemessungsgrundlagenやzurやBestimmungやderやBonushöheやdienenやsollen.や



18 

© DGFP e.V.       PraxisPapiere 2/2010      ISSN 1613-2785 

BeiやderやFestlegungやsollteやdaraufやgeachtetやwerden,やdassやnichtやnurやeinfacheや
buchhalterischeやGrößenやwieやbeispielsweiseやderやUmsatzや oderやderやGewinnや
genutztやwerden,やsondernやPerformancemaße,やdieやeinenやechtenやWertbeitragや
messen.やBeispieleや sindや etwaやderやEconomicやValueやAddedや (EVA)や oderやderや
CashflowやReturnやonやInvestmentや(CFROI).やDurchやdieやNutzungやsolcherやwertま
orientierterやGrößenやwirdやsichergestellt,やdassやManagerやnurやdannやeinenやBoま
nusやerhalten,やwennやsieや tatsächlichやeinenやWertやgeschaffenやhaben.やSomitや istや
eineや hoheや Zielkonformitätや zwischenや Managementや undや Eigentümernや geま
währleistet.や Darüberや hinausや istや esや denkbar,や dassや auchや andereや nichtま
gewinnorientierteやGrößenやbeiやderやGestaltungやderやPerformanceperspektiveや
berücksichtigtや werdenや (Kundenzufriedenheit,や Produktivitätや etc.).や Durchや
solcheやtendenziellやeherやoperativenやZielgrößenやkannやeineやgrößereやNäheやzwiま
schenやderやManagementvergütungやundやdemやoperativenやGeschäftやhergestelltや
werden.やAllerdingsやsindやderartigeやKennzahlenやhäufigやmitやgrößerenやMessま
problemenやverbunden,やdieやgegebenenfallsやzuやeinerやgeringerenやAkzeptanzや
derやVergütungssystemeや führenや können.やDeshalbや sollteや auchや jedesやUnterま
nehmenやfürやsichやentscheiden,やobやdieやNutzungやsolcherやKennzahlenやdieやQuaま
litätやundやWirkungやdesやVergütungssystemsやtatsächlichやsteigertやoderやobやesやzuや
einerやVerwässerungやderやAnreizwirkungやaufgrundやeinerやgeringerenやAkzepま
tanzやkommenやkann.や

や

Einや gutesや Beispiel,や wieや eineや Kombinationや unterschiedlicherや Kennzahlenや
fürやdieやBemessungやderやBonushöheやherangezogenやwerdenやkann,やbietetやdasや
neueやVergütungssystemやderやVolkswagenやAG:やや

DortやwirdやderやLongやTermやIncentiveやabhängigやvomやErreichenやderやZieleやderや
Strategieや2018やundやdieやdamitやverbundenenやstrategischenやKennzahlenやgeま
zahlt.やDazuやwurdenやstrategischeやZielfelderやdefiniertやundやoperationalisiert.や
Dieや Zielfelderや umfassenや imや Einzelnen:や TopまKundenzufriedenheit,や Topま
Arbeitgeber,やAbsatzやundやRendite.やDieやermitteltenや IndizesやzurやKundenzuま
friedenheit,やzumやBereichやMitarbeiterやundやzurやAbsatzsituationやwerdenやadま
diertやundやdasやErgebnisやanschließendやmitやdemやRenditeindexやmultipliziert.や
Aufや Basisや desや ermitteltenや Gesamtindexや wirdや dieや Höheや desや Ausschütま
tungsbetragsやbestimmt.や

や

BeiやderやGestaltungやderやZeitperspektiveやwirdやdieやzeitlicheやDynamikやderやBoま
nusbankやfestgelegt.やErstensやsollteやdefiniertやwerden,やwieやderやaktuelleやBonusま
anspruchやbehandeltやwird:やSollやderやkompletteやBonusanspruchやeinesや Jahresや
inやdieやBonusbankやeinbezahltやwerdenやoderやeineやvonやderやBonusbankやunabま
hängigeや Teilausschüttungや bereitsや imや aktuellenや Geschäftsjahrや erfolgen?や
ZweitensやistやeineやjährlicheやAusschüttungsquoteやfestzulegen,やdasやheißt:やWieや
vielやvomやaufやderやBonusbankや liegendenやGuthabenやsollや inや jedemや folgendenや
Geschäftsjahrや ausgeschüttetや werden?や Undや drittensや kannや auchや eineや Ausま
schüttungssperreやdefiniertやwerden.やDieseや stelltや sicher,やdassや inや Jahrenやmitや
VerlustenやfürやdasやUnternehmenやkeineやAuszahlungやstattfindet,やobwohlやnochや
einやGuthabenやaufやderやBonusbankやliegt.や
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DieやBonusまやundやMalusperspektiveやlegtやfest,やinwieweitやdasやManagementやbeiや
positiverや (negativer)や Geschäftsentwicklungや jeweilsや amや Erfolgや partizipiertや
undやdadurchやeinenやBonusや(Malus)やerhält.やBeispielsweiseやdefinierenやUnterま
nehmenやeinenやkonkretenやProzentsatzやdesやerreichtenやEVAやalsやBonuszahlungや
undや inやanalogerやFormやeineやMaluszahlungや inやHöheやeinesやProzentsatzesやanや
einerやnegativenやWertschaffung.やSowohlやhinsichtlichやmöglicherやBonusまやundや
MaluszahlungenやsindやObergrenzenや(sogenannteやCAPs)やvorstellbar,やdieやdieや
Höheやderや jeweiligenやVeränderungenやdesやGuthabensやbegrenzen.やSoやmachtや
esや beispielsweiseや keinenや Sinn,や dassや dieや Bonusbankや inや einemや besondersや
schlechtenやJahrやsoやinsやNegativeやkippt,やdassやdasやManagementやaufやJahreやkeiま
neやChanceやmehrやsieht,やeinenやBonusやzuやerreichen.やInやsolchenやFällenやwirdやdieや
Motivationや desや Managementsや leiden,や wasや gegebenenfallsや auchや zuや einerや
AbwanderungやvonやFührungskräftenやführenやkann.やDiesやkannや insbesondereや
dannやnichtやimやInteresseやdesやUnternehmensやliegen,やwennやderやVerlustやdurchや
einenや externenや Schock,や denや dasや Managementや nurや bedingtや beeinflussenや
kann,やzustandeやkommt.やBezüglichやderやBonusperspektiveやistやnochやanzumerま
ken,やdassやdieやinやderやPraxisやhäufigやzuやfindendeやDefinitionやeinesやMindestboま
nusや imやRahmenやderやvariablenやBarvergütungや insbesondereやbeiやderやGestalま
tungやeinerやBonusbankやnichtやzielführendやist.やStrengやgenommenやhandeltやsichや
inやdenやmeistenやFällenやumやeineや„verdeckte“やFixzahlung,やdieやinやkeinerやWeiseや
leistungsorientiertやist.や

Zusammenfassendや kannや festgehaltenや werden,や dassや dieや Implementierungや
einesやBonusbanksystemsやAnsatzpunkteや fürやdieやSchaffungやeinerやnachhaltiま
genやvariablenやBarvergütungやbietet.やAllerdingsやkommtやesやaufやdieや tatsächliま
cheや Ausgestaltungや an.や Schlechtや strukturierteや Bonusbankmodelleや könnenや
vielleichtや alsやMarketinginstrumentや gegenüberやderやÖffentlichkeitやundやdenや
Aktionärenやgenutztやwerden,やaberやsieやwerdenやnichtやdasやZielやeinerやnachhaltiま
genやVergütungやdesやManagementsやunterstützen.や

4.2.3 Gestaltung der aktienkursbasierten Vergütung 

NebenやderやvariablenやBarvergütungやstelltやdieやaktienkursbasierteやVergütungや
dasやzweiteやtypischeやvariableやVergütungselementやdar.やBeispieleやsindやAktienまや
oderやOptionsprogramme.やBesondersやdieseやVergütungselementeやsindやinやdenや
letztenやJahrenやinやdieやKritikやgeraten,やdaやsieやhäufigやzuやkurzfristigやausgestaltetや
warenや oderや dasやManagementや inや einzelnenやUnternehmenや vonや steigendenや
Aktienkursenやprofitiertやhat,やdieやnurやdasやErgebnisやeinerやgenerellやpositivenや
Marktbewegungや warenや (sogenannteや „windfallや profits“).や Allerdingsや sindや
aktienkursbasierteやVergütungselementeやnichtやgrundsätzlichやzuやverwerfen,や
daや ihreやGrundidee,や dasやManagementや anや derや Entwicklungや desやUnternehま
menswertesやzuやbeteiligen,やzielführendやimやSinneやeinerやhöherenやAnreizkomま
patibilitätや bzw.やZielkonformitätや zwischenやManagementやundやEigentümernや
ist.やEntscheidendやistやwiederumやdieやspezifischeやAusgestaltungやinやjedemやUnま
ternehmen.や

BeiやderやAusgestaltungや einerやaktienkursbasiertenやVergütungや solltenや insbeま
sondereや dreiや Dimensionenや beachtetや werden:や Fristigkeit,や Ambitioniertheitや
undやBegrenzung.や
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Zurや Sicherstellungや einerや langfristigenや Ausrichtungや sollteや zunächstや eineや
mehrjährigeやSperrfristやbzw.やHaltedauerやdefiniertやwerden.やDasやManagementや
kannや inや solchenや Fällenや nichtや bereitsや nachや kurzerや Zeitや beispielsweiseや dieや
erhaltenenやAktienやveräußern,やsondernやmussやsieやüberやmehrereやJahreやhalten.や
Dadurchや sollや langfristigやorientiertesやHandelnやdesやManagementsやgefördertや
werden.や

DieやAmbitioniertheitやderやaktienkursbasiertenやVergütungやwirdやmaßgeblichや
durchやdieやGestaltungやderやAusübungshürdenやbeeinflusst.やDieやAusübungsま
hürdeやdefiniertやdabeiやdenやZielwertやderやAktienkursentwicklungや (zumやBeiま
spielやeineや15まProzentまSteigerungや inやdreiやJahren),やabやdemやdieやaktienkursbaま
siertenや Vergütungselementeや ausや Sichtや desや Managementsや einenや positivenや
Wertやbesitzen.やVerzichtetやmanやaufやdieやDefinitionやeinerやsolchenやAusübungsま
hürde,やsoやweisenやaktienkursbasierteやVergütungselementeやnurやeineやgeringeや
Anreizwirkungや auf.や Unternehmenや solltenや eineや Kombinationや ausや aktienま
kursbasiertenや undや wertorientiertenや Ausübungshürdenや (zumや Beispielや einや
EVAまZiel)やdefinieren,やdieやbeideやübersprungenやseinやmüssen,やbevorやdasやMaま
nagementやvonやdemやVergütungselementやprofitiert.やDadurchやwirdやgewährま
leistet,やdassやsichやdasやManagementやnichtやausschließlichやamやAktienkurs,やsonま
dernや auchや anや operativenや Gewinngrößenや orientiert.や Bezüglichや derや
aktienkursbasiertenやHürdeやsollteやnichtやeinやbestimmterやWertや (zumやBeispielや
eineや10まProzentまSteigerungやoderやeinやZielaktienkursやvonや110やEUR),やsondernや
einやVerhältnisやzuやderやWertentwicklungやeinesやAktienindexや (wieやDAXやoderや
MDAX)やoderやeinやZielやimやVerhältnisやzuやdenやwichtigstenやnationalenやundやinま
ternationalenやKonkurrentenやdefiniertやwerden.や

ZurやVermeidungやeinerやsehrやhohen,やinやderやÖffentlichkeitやnichtやvertretbarenや
bzw.や denや Anteilseignernや nichtや erklärbarenや Bonuszahlungや sollteや entspreま
chendやdemやVorstAGやeineやObergrenzeやderやWertentwicklungや(CAP)やdefiniertや
werden.やDadurchやwerdenやdieやzukünftigenやBonuszahlungenやnachやobenやbeま
grenztや undや dieや maximaleや Höheや derや Kostenや desや Vergütungssystemsや ausや
SichtやderやEigentümerやwirdやtransparent.や

Aktienkursbasierteや Vergütungselementeや bietenや dieや Chance,や dasや Manageま
mentや imや Sinneや einesや Anteilseignersや zuや vergüten.や Allerdingsや bestehtや dieや
Gefahr,やdassやbeiやeinerやsuboptimalenやGestaltungやkurzfristigesやHandelnやbzw.や
positiveやMarktentwicklungやbelohntやwird.や

4.2.4 AufやdasやGesamtsystemやkommtやesやanや

NebenやderやStimmigkeitやderやeinzelnenやBestandteileやderやVergütungssystemeや
kommtやesやebenfallsやaufやdieやStimmigkeitやdesやGesamtsystems,やdasやheißtやderや
einzelnenやVergütungselementeやzueinander,やan.やWerdenやbeispielsweiseやakま
tienkursbasierteや Vergütungselementeや mitや sehrや langfristigemや Charakterや
definiertや (zumや Beispielや mitや einerや fünfjährigenや Haltedauer),や soや sollteや dieや
variableや Barvergütungや einenや eherや mittelfristigenや Charakterや habenや (beiま
spielsweiseやdurchや eineや Bonusbankやmitや einemや 3まJahresまCharakter).やNebenや
denやvariablenやVergütungselementenや istやnatürlichやauchやdieやGestaltungやdesや
Fixumsやundやderや sonstigenやLeistungenや (insbesondereやderやPensionszahlunま
gen)や zuや beachten,や wennや dieや Logikや undや Strukturや desや Vergütungssystemsや
definiertやwerden.や
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DieやHerausforderungやbeiやderやGestaltungやeinesやstimmigenやVergütungssysま
temsやbestehtやdarin,やdassやesやkeineやgenerellenやEmpfehlungenやgebenやkann,やdieや
fürや jedesやUnternehmenやGültigkeitやbesitzen.やVielmehrやhängtやeinやpassendesや
Gesamtsystemやvonやdenや jeweiligenやspezifischenやUnternehmensgegebenheiま
tenやab.やEinやProzessやzurやAbleitungやderやgrundsätzlichenやStrukturやdesやVergüま
tungssystemsや sollteや inや dreiや Schrittenや erfolgen:や Definitionや desや Unternehま
menskontextes,や Feststellungや derや aktuellenや Marktgegebenheitenや undや
schließlichや dieや Auswahlや undや Ausgestaltungや derや verschiedenenや Vergüま
tungselemente.や

1.やSchritt:や DefinitionやdesやUnternehmenskontextesや

Dieや besondersや relevantenや Dimensionenや zurや Beschreibungや desや Unternehま
menskontextesや beiや derや Gestaltungや vonや Vergütungskontraktenや sind:や dieや
strategischeやPositionierung,やdieやorganisatorischeやStruktur,やdieや finanziellenや
RahmenbedingungenやundやdieやEigentumsverhältnisse.や

Endproduktや derや Analyseや derや strategischenや Positionierungや istや eineや mögま
lichstやexakteやBeschreibungやderやaktuellやverfolgtenやUnternehmensまやoderやGeま
schäftsfeldstrategienやdesやbetrachtetenやUnternehmens.やMöglicheやzukünftigeや
strategischeやRepositionierungenやsolltenやdabeiやebenfallsやberücksichtigtやwerま
den.やImやRahmenやderやVergütungsgestaltungやkönnenやzahlreiche,やsehrやunterま
schiedlicheや Fragestellungenや bezüglichや derや strategischenや Positionierungや
entstehen:やSollやdieやbestehendeやKostenführerschaftやausgebautやwerdenやoderや
strebtやdasやUnternehmenやeineやInnovationsführerschaftやan?やZieltやdasやUnterま
nehmenやdaraufやab,やinternやzuやwachsen,やoderやwirdやexternesやWachstumやdurchや
M&AまAktivitätenや angestrebt?や Dieや Beantwortungや solcherや Fragenや hatや beiま
spielsweiseやEinflussやaufやdieやWahlやgeeigneterやErfolgsgrößenやderやvariablenや
Barvergütung.や

DieやorganisatorischeやStrukturやdesやUnternehmens,やdieやbeispielsweiseやdurchや
dieやHoldingまやoderやDivisionsstrukturやbeschriebenやwerdenやkann,やsollteやebenま
fallsやinやdieやGestaltungやderやVergütungsstrukturやeinfließen.やDabeiやspieltやinsま
besondereやdieや Transparenzや derや Strukturや ausや Sichtや derやAufsichtsräteや undや
derやEigentümerやeineやbesondereやRolle:やWelcheや Interdependenzenやbestehenや
zwischenや einzelnenやGeschäftsbereichenやundやdamitや zwischenやdenやErfolgsま
größen?やKannやderやErfolgやeinerやTochtergesellschaftやdirektやeinemやVorstandや
zugerechnetやwerden?やErmöglichtやdieやkomplexeやStrukturやdesやUnternehmensや
nurや schwerや beobachtbaresや „Earningsや management“や vonや Seitenや desや Vorま
stands?やAbhängigやvonやdenやAntwortenやaufやdieseやBeispielfragenやsolltenやdieや
ElementeやeinesやVergütungssystemsやgenutztやbzw.やausgestaltetやwerden.や

Dieや finanziellenやRahmenbedingungenやdesやUnternehmensやbildenやeineやweiま
tereやDimensionやzurやDefinitionやdesやUnternehmenskontextes.やBeispielsweiseや
werdenやÜberlegungenやhinsichtlichやderやzukünftigenやLiquiditätやinsbesondereや
beiやjungen,やforschungsintensivenやUnternehmenやetwaやbeiやderやDefinitionやderや
Fixgehälterや undや Bonuszahlungenや oderや aberや imやRahmenや derやGewichtungや
derやaktienkursbasiertenやVergütungやeineやzentraleやRolleやspielen.や

DieやletzteやwesentlicheやDimensionやsindやdieやEigentumsverhältnisse,やdieやbeimや
betrachtetenや Unternehmenや bestehen.や Dabeiや sindや sowohlや dieや Unternehま
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mensbeteiligungenやvonやVorständenやundやAufsichtsrätenやalsやauchやeinzelnerや
AktionäreやbeiやderやGestaltungやderやVergütungssystemeやvonや Interesse.やAntま
wortenやaufやdieやFrageやnachやbereitsやbestehendenやManagementbeteiligungenや
amやUnternehmenやoderやderやgrundsätzlichenやBereitschaftやderやexternenやAktiま
onäre,や imやErfolgsfallや Stimmrechtsanteileや anやdasやManagementや abzugeben,や
sindやBeispieleやfürやnotwendigeやÜberlegungenやimやRahmenやderやAuswahlやundや
DefinitionやaktienkursbasierterやLangfristanreize.や

2.やSchritt:や FeststellungやderやaktuellenやMarktgegebenheitenや

Währendや derや ersteや Schrittや eineや primärや interneや Perspektiveや einnimmt,や daや
derや spezifischeやUnternehmenskontextや imやVordergrundやderやAnalyseや steht,や
wirdや beiやderや Feststellungやderや aktuellenやMarktgegebenheitenや eineや externeや
Sichtweiseやeingenommen.やDabeiや sollteやmöglichstやeineやdetaillierteやAnalyseや
derやVergütungやbeiやvergleichbarenやUnternehmenやdurchgeführtやwerden,やumや
erstensやdenやStatusやquoやabbildenやundやzweitensやaktuelleやTrendsや identifizieま
renやzuやkönnen.やBeiやeinemやsolchenやBenchmarkingや istやzuやbeachten,やdassやdieや
richtigenや Vergleichsunternehmenや ausgewähltや werden.や Auswahlkriterienや
könntenや inやeinemやerstenやSchrittやdieやBrancheやoderやdieやUnternehmensgrößeや
sein.やErgänzendやkönntenや inやeinemやzweitenやSchrittやUnternehmenやhinzugeま
zogenやwerden,やwelcheやsichやinやeinerやvergleichbarenやLebenszyklusphaseやbeま
findenや (zumや Beispielや forschungsintensiveや Startまups)や oderや eineや ähnlicheや
strategischeやPositionierungやgewähltやhabenや(etwaやKostenführerschaft).やNachや
FeststellungやderやVergleichsunternehmenやsollteやdieやAusgestaltungやderやverま
schiedenenや Vergütungsbestandteileや inや diesenや Unternehmenや analysiertや
werden,やumやbeispielsweiseやdieやdurchschnittlicheやHöheやoderやdenやAnteilやderや
variablenやVergütungsbestandteileや inやAbhängigkeitやvonやverschiedenenやUnま
ternehmensindikatorenやbestimmenやzuやkönnen.や

EineやVernachlässigungやdieserやexternenやPerspektiveやkannや sichやmittelfristigや
fürやdasやgesamteやUnternehmenやnegativやauswirken,やdaやmöglicherweiseやkeineや
marktgängigenやGehälterやgezahltやwerden:やEntwederやgelingtやesやdemやUnterま
nehmenや gegebenenfallsやnicht,や externeやManagerや einzustellen,や oderや esやverま
liertやtalentierteやMitarbeiterやdurchやbessereやAngeboteやandererやUnternehmen.や
InやbeidenやFällenやkannや esやmittelfristigや zuや einerやReduzierungやderやManageま
mentqualitätやkommen.や

3.やSchritt:や AuswahlやundやAusgestaltungや derや verschiedenenやVergütungsbestandま
teileや

AufやderやBasisやderや inやdenやerstenやbeidenやSchrittenやgesammeltenやInformatioま
nenやkannやdannやdieやeigentlicheやEntwicklungやderやVergütungselementeやerfolま
gen.やHierbeiや solltenやdieやStrukturや („WelcheやVergütungsbestandteile?“),やdieや
Detailgestaltungや(„WieやsollteやderやeinzelneやVergütungsbestandteilやdesignedや
sein?“)やundやdieやHöheや(„WelchenやWertやsollenやdieやeinzelnenやVergütungsbeま
standteileやhaben?)や festgelegtやwerden.や SowohlやdieやEntscheidungenや bezügま
lichやderやStrukturやundやderやDetailgestaltungやalsやauchやhinsichtlichやderやHöheや
derやVergütungselementeや solltenやdabeiやkonsistentやaufやBasisやdesやUnternehま
menskontextesやundやderやMarktgegebenheitenやerfolgen.や
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Zurや Vergütungsstrukturや sindや grundlegendeや Fragenや wieや dieや Einführungや
einerや aktienkursorientiertenや Vergütung,や dieや Gewährungや einerや Altersvorま
sorgeやoderやdieやVereinbarungやeinerやChangeやofやControlまKlauselやzuやbeantworま
ten.やNachdemやdieseやgrundsätzlichenやEntscheidungenやgefallenやsind,やmüssenや
dieやausgewähltenやVergütungsbestandteileやnochやkonkretisiertやwerden.やBeiま
spielsweiseや erfolgtや imやRahmenや einerや solchenやDetailgestaltungやdieやGestalま
tungや einerや Bonusbank.や Schließlichや mussや inや Abhängigkeitや vonや möglichenや
AusprägungenやderやdefiniertenやLeistungskriterienやnochやüberやdieやHöheやderや
einzelnenや Vergütungsbestandteileや entschiedenや werden.や Soや könnenや etwaや
mittelsや Szenariorechnungenや dieや Aktienkursentwicklungや undや dieや damitや
verbundenenやzukünftigenやAuszahlungenやbzw.やWerteやabgeschätztやwerden.や
Sofernやderや letzteや Schrittや alleやVergütungsbestandteileや umfasst,や erhältやmanや
einやvollständigesやBildやüberやdieやanfallendenやKostenや fürやdieやVergütungやdesや
VorstandsやausやSichtやdesやAufsichtsratsやundやderやEigentümer.や

DieやgeradeやskizziertenやFragestellungen,やdieやimやRahmenやderやAbleitungやeinesや
Vergütungssystemsやdiskutiertやwerdenやsollten,やstellenやnurやBeispieleやdarやundや
könnenやstarkやzwischenやdenやUnternehmenやdifferenzieren.やAllerdingsやsolltenや
–や trotzや desや damitや verbundenenや Aufwandsや –や dieや dreiや grundsätzlichenや
Schritteやstetsやdurchgeführtやwerden,やdaやdieやKostenやeinesやnichtやnachhaltigenや
VergütungssystemsやinやderやRegelやdeutlichやhöherやseinやdürften.や

や

4.3 Einführung nachhaltiger Vergütungskomponenten – System-
transparenz als Akzeptanztreiber 

4.3.1 AnforderungenやanやdieやnachhaltigenやVergütungssystemeや

GrundsätzlichやunterscheidetやsichやdieやzentraleやAnforderungやanやeinやnachhalま
tigesやVergütungssystemや nichtや vonや denや Forderungen,や dieや anや jedesや persoま
nalwirtschaftlicheやInstrumentやzuやrichtenやsind:やUmやakzeptiertやundやgelebtやzuや
werden,やmüssenやauchやnachhaltigeやVergütungssystemeやeinfach,やtransparentや
undやgerechtやsein.や

̇ Einfachheit:やDieやGrundsystematikやderやVergütungやmussやdurchdachtやundや
eingängigや sein.や Dasや istや besondersや schwer,や wennや ganzheitlicheや Leisま
tungswirkungenやwieやbeiやVorständenやinやdenやBlickやkommen.や

̇ Transparenz:やDieやGrundsystematikやsollteやdokumentiertやundや imやEinfühま
rungsprozessやkommuniziertやwerden.や

̇ Gerechtigkeit:や Dieや Bemessungsgrundlagenや müssenや klarや definiertや undや
derやProzessやderやDefinitionやderやVergütungshöheやsowieやderやAusschüttungや
variablerやAnteileやmussやeindeutigやpraktiziertやwerden.やDasや istやbesondersや
beiやderやVorstandsvergütungやeinやschwierigesやUnterfangenやangesichtsやderや
Markteffekte,やdieやhäufigや zuや einerや Individualisierungやderや Systemeや fühま
ren.や
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4.3.2 HinweiseやzurやImplementierungや

Manやmussやsichやvergegenwärtigen:やFürやvieleやManagerやbedeutetやdieやUmsetま
zungやderartigerやModelle,やdassやsicherやempfundeneやVergütungsbestandteileや
nunやunsicherやwerden.やDasや führtやzuやAkzeptanzbarrierenやundや istやeineやAufま
forderungや zuや einerや intensivenや kommunikativenや Begleitungや desや Einfühま
rungsprozessesやbeiやdenやZielgruppenやTopmanagementやundやAufsichtsräte.や

EineやkonstruktiveやArtやundやWeise,やmitやdenやAkzeptanzbarrierenやbeimやMaま
nagementやumzugehen,や istやdieや szenariobasierteやBeratung:や Inや vielenや Fällenや
hatやesやsichやalsやbesondersやakzeptanzförderlichやerwiesen,やwennやVergangenま
heitsま,やWorstまCaseまやundやBestまCaseまSzenarienやfürやdieやTopmanagerやberechnetや
undやimやGesprächやerläutertやwerden.や

Danebenや istや esや wichtig,や aufや hierarchieübergreifendeや Durchgängigkeitや zuや
achten:やWennや dasや Topmanagementや orientiertや anやNachhaltigkeitskriterienや
vergütetやwird,やistやesやsinnvoll,やdiesesやSystematikやauchやbeiやdenやübrigenやMaま
nagementまLevelsやzuやpraktizieren.やDasやerhöhtやdieやAkzeptanzやdeutlich.や

UnsicherheitenやdesやGesetzesやundやVerfahrensvorschlägeや

OffeneやFragenや Lösungsvorschlägeや

Welchenや gesetzlichenや Statusや haま
benやmitbestimmteやGmbHs?や

ÄhnlichやwieやAGsや–やZuständigkeitやdesや
gesamtenや Aufsichtsratsや fürや Vergüま
tungsfragenや

ImやGesetzやistやdieやzeitlicheやBetrachま
tungsperspektiveや nichtや definiert.や
Esや istやunklar,やobやsichやNachhaltigま
keitや anや derや vergangenheitsまや oderや
derや zukunftsorientiertenや Betrachま
tungやzeigt.や

WegenやderやSchwierigkeit,やzukünftigeや
Potenzialeや zuや identifizieren,や orientieま
renや sichやdieやmeistenや Systemeや anやderや
Vergangenheit.や

Wasや sagtや dasや VorstAGや überや dieや
Anpassungや derや Vergütungや beiや
schlechtemや Unternehmensverま
lauf?や

Dasや istや eineや reineや Interpretationssaま
che,や dieや imや Ermessenや desや Einzelnenや
liegt.や Dieや Voraussetzungenや fürや einや
Streichenや desや Bonusや z.やB.や beiや Persoま
nalabbauや bestehenや undや werdenや z.やTや
auchやpraktiziert.や

Dieや Regelungenや zurや Üblichkeitや
derやVergütungやsindやunklar.や

Esや gibtや Überschreitungsmöglichkeiま
tenやbeiやbesonderenやRisiken.や

DieやRolleやvonやVergütungsberaternや
istやkritischやzuやreflektieren.や

Dieや Gefahrや einesや Dauergeschäftsmoま
dellsや besteht.や Daherや sollteや manや mitや
Benchmarksやarbeiten.や

SelbstbehaltやD&OまVersicherungや Esや gibtや einzelneやVersicherungen,や dieや
Risikenや abbildenや undや dasや VorstAGや
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OffeneやFragenや Lösungsvorschlägeや

konterkarieren.や

Aufsichtsratshaftungや Hierや bestehenや Informationsnotwenま
digkeiten.や Dasや Problembewusstseinや
istやzuやschärfen.や

OffenlegungやVorstandsbezügeや Problem:や moralischerや Druckや durchや
Hauptversammlung;やKomplexitätやderや
Optionsprogrammeや inや derや Darstelま
lungや
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5 Grundsätzliche Überlegungen zur regulatorischen Ein-
flussnahme des Staates in Vergütungsfragen 

AbgesehenやvonやdenやoperativenやHerausforderungen,やvorやdieやdasやVorstAGや
dieやbetroffenenやUnternehmenやstellt,やergibtやsichやdieやFrageやnachやderやgrundま
sätzlichenや Sinnhaftigkeitや solcherや regulatorischerやEingriffeや inやdieや konkreteや
AusgestaltungやvonやVergütungssystemen.やLetztlichや solltenや esやdieやEigentüま
merやderやUnternehmenやsein,やdieや(mittelbarやoderやunmittelbar)やüberやdieやVerま
gütungssystemeやentscheiden,やdennや ihnenやgehörenやschließlichやdieやbetroffeま
nenやUnternehmen.や

BetrachtetやmanやdieやöffentlicheやDiskussion,やsoやwirdやnatürlichやdasやEinschreiま
tenやdesやGesetzgebersやnachvollziehbar,やdaやaufgrundやeinzelnerやGehaltsexzesま
seやdieやHöheやderやVergütungや inやeinigenやFällenやnichtやmehrやkommunizierbarや
war.やDiesやgiltやinsbesondereやinやdenやFällen,やinやdenenやdasやManagementやtrotzや
erwiesenerやFehlleistungenやnochやhoheやBonuszahlungenやerhaltenやhat.やAllerま
dingsやsollteやinsbesondereやzweiやAspektenやderやöffentlichenやDiskussionやmehrや
Bedeutungやzugemessenやwerden:やdieやBedeutsamkeitやundやdieやAngemessenま
heitやderやVergütung.や

InやderやöffentlichenやDiskussionやderやVorstandsvergütungやwirdや inやderやRegelや
unterstellt,や dassや dasや Verhaltenや vonや Vorständenや undや Managernや primärや
durchやdasやVergütungssystemやbeeinflusstやwird.やDamitやwirdやManagementま
verhaltenや aufや dieや Abhängigkeitや vonや monetärenや Anreizenや reduziert.や Diesや
magやinやEinzelfällenやtatsächlichやauchやzutreffen,やaberやesやgiltやnichtやfürやdieやGeま
samtheitや derや Manager.や Vielmehrや spielenや andereや Aspekteや derや Motivationや
undや Fähigkeitenや vonや Managernや eineや mindestensや genausoや großeや Rolle.や
Werdenや solcheや Aspekteや inや derや Diskussionや vernachlässigt,や soや bestehtや dieや
Gefahrや einerや Überbewertungや vonや Vergütungssystemenや undや ihrerや Folgenや
fürや dieや Unternehmensführung.や Negativeや Unternehmensentwicklungenや
innerhalbやderやFinanzまやundやWirtschaftskriseやsindやhäufigやnichtやdieやFolgeやvonや
schlechtenやVergütungssystemen,や sondernや inやmanchenや Fällenや liegtや esや einま
fachやanやderやmangelndenやKompetenzやderやFührungskräfteやbzw.やanやfehlendenや
moralischenやWerten.やAllerdingsや findenや sichや solcheやDefiziteやaufやallenやEbeま
nenやeinesやUnternehmens.や

KernelementやderやöffentlichenやDiskussionやundやwesentlicherやTreiberやderやreま
gulatorischenや Änderungenや warや dieや Frageや nachや derや Angemessenheitや derや
Vergütungや einzelnerやManager.やDabeiやwirdや allerdingsや dieや Bewertungや derや
Angemessenheitや derや Vergütungや ausschließlichや aufや dieや Vergütungshöheや
reduziert.や Dieや Vergütungshöheや alsや Maßstabや fürや dieや Angemessenheitや derや
VergütungやzuやnutzenやmagやzwarやausやpopulistischenやGründenやnachvollziehま
barや sein,やaberや istや letztlichやnichtやzielführend,やdaやniemandやexaktやdefinierenや
kann,やwannやeineやVergütungshöheやnichtやmehrやangemessenやist.やDeshalbやwäま
reやesやwünschenswert,やdieやFrageやderやAngemessenheitやvorやdemやHintergrundや
zuやdiskutieren,や obや einや klarerやZusammenhangや zwischenやderやLeistungやdesや
VorstandsやundやseinerやVergütungやbesteht.やAusやSichtやderやEigentümerやistやdiesや
nämlichや dieや entscheidendeや Frage:や Erhältや derや Vorstandや –や natürlichや unterや
BerücksichtigungやseinerやErfahrungenやundやderやUnternehmenscharakteristiま
kaや (zumや Beispielや derや Unternehmensgröße)や –や eineや Vergütung,や dieや seinerや
Leistungやentspricht?や
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UndやanstattやinやdieやGestaltungやvonやVergütungssystemenやeinzugreifen,やsollteや
derや Gesetzgeberや helfen,や dieや Voraussetzungenや fürや jedenや Eigentümerや zuや
schaffen,やumやdieseやFrageやbeantwortenやzuやkönnen.やDennやwährendやdieやFrageや
ausや Sichtや zahlreicherやAufsichtsräteや schonや sehrや schwierigや zuや beantwortenや
ist,やdaやauchやsieやinやderやRegelやnurやeinenやbegrenztenやEinblickやinやdieやvomやVorま
standやgetroffenenやEntscheidungenやundやseineやoperativenやHandlungenやbesitま
zen,や könnenや sichや (Kleinま)Aktionäreや inや derや Regelや nurや sehrや eingeschränktや
eineやobjektivや fundierteやMeinungやzuやdieserやFrageやbilden.やEineやwesentlicheや
Voraussetzungや fürや dieや Beurteilungや desや Zusammenhangsや istや nämlichや ausや
SichtやderやAktionäreやoftmalsやnichtやgegeben:やdieやTransparenz,やdieやNachvollま
ziehbarkeitやundやdieやunternehmensübergreifendeやVergleichbarkeitやderやAnま
gabenや bezüglichや allerや Bestandteileや desや Vergütungssystemsや inや denや Geま
schäftsberichten.や Trotzや desや Vorstandsvergütungsoffenlegungsgesetzesや imや
Jahrや2005やundやdesやVorstAGやimやJahrや2009やundやderやdamitやverbundenenやQuaま
litätssteigerungや derや Berichterstattungや bestehtや nochや weitererや Verbesseま
rungsbedarf.や

Beispieleや fürや eineや notwendigeや Verbesserungや derや Berichterstattungや sindや
zahlreichやzuやfinden.やMitやBlickやaufやdieやaktienkursorientierteやVergütungやfälltや
beiやeinigenやUnternehmenやauf,やdassやkeineやkonsistenteやundやstrikteやTrennungや
zwischenやinやderやVergangenheitやundやaktuellやinやdemやbetrachtetenやGeschäftsま
jahrやausgegebenenやOptionenやerfolgt.やInやanderenやFällenやistやdieやEntwicklungや
derや performanceorientiertenや Zahlungenや nurや schwerや nachvollziehbar,や daや
derや beschriebeneや Zusammenhangや zwischenや Performancegrößenや undや denや
Bonuszahlungenや nichtや durchや dieや berichtetenや Kennzahlenや rechnerischや erま
klärtや werdenや kann.や Dieや begrenzteや Transparenzや undや Nachvollziehbarkeitや
wirdやauchやhinsichtlichやderやPensionsverpflichtungenやdeutlich:やDieやBerichtま
erstattungやüberやdieやPensionszahlungenやweistやhäufigやgroßeやLückenやauf,やsoま
dassやdieやentstehendenやGesamtkostenやoftmalsやnurやschwerやabschätzbarやsind.や
DieやBeispieleやmachenやdeutlich,やdassやderやGesetzgeberやweitereやMaßnahmenや
zurや Verbesserungや derや Berichterstattungや ergreifenや sollte.や Konkreteや Hebelや
zurやVerbesserungやderやTransparenzやundやNachvollziehbarkeitや sind:やdieや Siま
cherstellungやeinerやvollständigenやBerichterstattungやallerやVergütungselemenま
teやundやdieやAbschätzungやderやmöglichenやKostenやderやVergütungssysteme.や

DieやBerichterstattungや erfolgtや inやDeutschlandや (beispielsweiseや imやVergleichや
zuや Frankreich)や weitestgehendや unstandardisiertや undや istや teilweiseや unvollま
ständig.やDesやWeiterenやsindやdieやgemachtenやAngabenやinやeinigenやFällenやnichtや
nachvollziehbar.や Nebenや einerや detailliertenや Darstellungや allerや Vergütungsま
elementeや (wieやPensionszahlungen,やAbfindungszahlungen)やsollteやeineやstärま
kereや Standardisierungや derや Berichterstattungや eingefordertや werden.や Beiま
spielsweiseや sollteや überや dieや Vorgabeや einerや tabellarischenや Berichtsformや
hinsichtlichやderやBezügeやundやderenやZeitwerteやnachgedachtやwerden.やErstreま
benswertやwäreやeineやähnlicheやVorgehensweiseや imやFalleやaktienkursbasierterや
VergütungskomponentenやbezüglichやderやRahmenbedingungenやundやderやdaま
durchや induziertenや zukünftigenや Zahlungsströme.や Würdenや entsprechendeや
Gesetzesänderungenや vorgenommenや werden,や soや würdenや alleや durchや dieや
VergütungssystemeやentstehendenやKostenやfürやdieやAktionäreやimやRahmenやderや
jährlichenやBerichterstattungやerfasstやwerden.やEineやstärkereやStandardisierungや
derや Berichterstattungやwürdeや somitや einenや objektivenやVergleichや derや unterま
schiedlichenやVergütungssystemeやzwischenやUnternehmenやerleichtern.や
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DurchやdasやzeitlicheやAuseinanderfallenやvonやAbschlussやdesやVergütungssysま
temsや undや tatsächlichemやAnfallや derやVergütungや (zumや Beispielや imや Fallや derや
aktienkursbasiertenやVergütung)や istや esや ausや SichtやderやAktionäreや inや zahlreiま
chenやFällenやnichtやmöglich,やdieやzukünftigenやKostenやderやVorstandsvergütungや
abzuschätzen.やDerやGesetzgeberやsollteやdeshalbやSzenariorechnungenや fürやdieや
zukünftigや anfallendenやKostenや alsやBestandteilやderや jährlichenやBerichterstatま
tungやeinfordern.やDieseやBerechnungenやsolltenやinsbesondereやAngabenやzuやdenや
VeränderungenやderやvariablenやBarvergütungやbzw.やderやaktienkursbasiertenや
Vergütungや inやAbhängigkeitやvonやderやUnternehmensperformanceやbzw.やdesや
Aktienkursesやbeinhalten.やDieやErweiterungやderやBerichterstattungやumやSzenaま
riorechnungenやwürdeや einerseitsやdieやdurchやdieやgewähltenやVergütungssysま
temeや induziertenや Anreizeや offenlegenや undや andererseitsや Transparenzや überや
dieや eventuellや entstehendenやKostenや schaffen.やDarüberやhinausやwürdeや auchや
dieやBasisや zurや Schaffungや einesやmedialenやDrucksや beiや exzessiver,やnichtやperま
formanceorientierterやVergütungやgelegt.や

Dieや obenや beschriebenenや Maßnahmenや könntenや zunächstや direktや zuや einerや
VerbesserungやderやBerichterstattungやführen,やdasやheißt,やüberやdieやVorstandsま
vergütungやwürdeやinやdeutlichやgrößeremやMaßやtransparentやundやnachvollziehま
barやberichtetやwerden.やSomitやwürdeやesやAufsichtsrätenやundやAktionärenやdeutま
lichや einfacherや fallen,や Fehlentwicklungenや zuや erkennenや undや entsprechendeや
AdjustierungenやderやVergütungssystemeやvorzunehmen.やSchonやdadurchや istや
zuやerwarten,やdassやdieやungezügelteやErhöhungやderやVergütungやoderやeineやnichtや
leistungsorientierteや Vergütungや inや einzelnenや Unternehmenや eingeschränktや
würde,やdaやsieやwesentlichやschnellerやidentifiziertやundやnachvollzogenやwerdenや
könnte.やUndやdamitやwürdeやdasやZielやdesやVorstAGやerreichtやwerden,やohneやdassや
derやGesetzgeberやinやdieやArbeitsverträgeやderやUnternehmenやdirektやeingreift.や

や
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