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1 Einleitung
1.1 Motivation

Das Augenmerk der Offentlichkeit richtet sich in jiingster Vergangenheit,
bedingt durch die Unternehmenskrisen namhafter an der Boérse notierter
Unternehmen wie etwa Enron, Ahold, Worldcom, Parmalat oder auch
Philipp Holzmann, verstdarkt auf das Thema Corporate Governance. In
der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur werden Corporate Governance
Problematiken jedoch schon weitaus ldnger untersucht und diskutiert.
Corporate Governance wird in diesem Kontext als die Organisation und
Kontrolle eines Unternehmens unter Beachtung rechtlicher und faktischer
Rahmenbedingungen definiert, wobei die verschiedenen Interessen der inter-
nen und externen mit dem Unternehmen verbundenen Gruppen analysiert

werden.

So ist in managergefithrten Unternehmen von einer asymmetrischen In-
formationsverteilung zugunsten des Managements auszugehen. Manager
unterliegen einem Moral Hazard durch die einseitige Nutzung dieser
Informationen zu ihren Gunsten. Dieses Szenario fithrt wiederum zu
einer Principal-Agent Problematik mit entsprechenden Agency Kosten.
Die Komplexitat der divergierenden Interessen und der asymmetrischen
Informationsverteilung soll durch den Abschluss expliziter und impliziter
Vertrage zwischen den einzelnen Bezugsgruppen (Stakeholdern) innerhalb
der Unternehmung reduziert werden. Corporate Governance Fragestellungen
beziehen sich in diesem Zusammenhang auf die zwangslaufige Unvollstéandig-
keit der von einem Unternehmen geschlossenen expliziten und impliziten

Vertrédge zu seinen verschiedenen Bezugsgruppen und die divergierenden



Interessen dieser Gruppen.

Als Reaktion auf die oben genannten Unternehmenskrisen sind die Be-
strebungen der nationalen Gesetzgeber darauf gerichtet, ihre Corporate
Governance Systeme anzupassen. Insbesondere wird versucht, das gestorte
Investorenvertrauen in ihr jeweiliges Corporate Governance System wie-
derherzustellen. So wurde in den USA als Reform des dortigen Corporate

Governance Systems der Sarbanes Oxley Act (SOX) eingefiihrt.

Im deutschen Kapitalmarktrecht ist als Ergebnis der Arbeiten der Cromme
Kommission der zwischenzeitlich revidierte Deutsche Corporate Governance
Kodex (DCGK) durch § 161 AktG verankert worden. Als Ergebnis des
10-Punkte Programms zur Stdrkung der Unternehmensintegritdt und
des Anlegerschutzes wurde das Bilanzkontrollgesetz (BilKoG) und das
Bilanzrechtsreformgesetz (BilReG) in Kraft gesetzt. Corporate Governance
Systeme sind also nicht starr, sondern unterliegen einer Dynamik, die
insbesondere von den Erfordernissen der Kapitalmérkte und ihrer Akteure
gepriagt zu sein scheint. Insgesamt scheint die Kontrolle durch Publizitat
ausgeweitet zu werden. Die folgenden Kapitel behandeln die Thematik —

Kontrolle durch Publizitdt — jeweils aus einem anderen Blickwinkel.

1.2 Aufbau der Arbeit

Im ersten Teil der Arbeit werden die Auswirkungen des SOX auf deutsche
in den USA zweitgelistete Unternehmen untersucht. In Teil zwei erfolgt die
Analyse der Corporate Governance Praktiken der DAX-30 Unternehmen im

Hinblick auf die individualisierte Offenlegung der Vorstandsvergiitung. Aus-



gehend von der Offenlegungsdiskussion erfolgt in Teil drei eine umfassende
Analyse der Corporate Governance Praktiken der Borussia Dortmund GmbH

& Co. KGaA.

1.2.1 SOX und deutsche Emittenten in den USA

Im Rahmen dieses Kapitels wird am Beispiel des In-Kraft-Tretens von
SOX untersucht, welche Auswirkungen sich auf deutsche Emittenten in den
USA ergeben. Geméfl dem SOX ist es nun obligatorisch, dass die materielle
Richtigkeit des Konzernabschlusses von dem Vorstandsvorsitzenden (CEO)
und dem Finanzvorstand (CFO) bestétigt wird. Bei einer Falschaussage
sind Sanktionen fiir diese beiden Personen vorgesehen. Grundsétzlich haben
Gesellschaften, deren Geschiéftsjahr am 15. November 2004 oder spéter
endet, ihrem Geschiftsbericht einen sog. Controllingbericht voranzustellen,?
in dem die Unternehmensleitung die Funktionsfdhigkeit ihres internen
Kontrollsystems der Finanzberichterstattung bestéatigt. Als weitere wesent-
liche Anderungen sind die Einrichtung des Company Accounting Oversight
Board, die Stdarkung der Unabhéngigkeit des Board of Directors und des

Audit Committees zu betrachten.

Interdependenzen zwischen dem US-amerikanischen und dem deutschen Sy-
stem ergeben sich u. a. dann, wenn ein Unternehmen mit Sitz in Deutschland
aufgrund seiner Listung an einer amerikanischen Borse die Bestimmungen
des SOX zu befolgen hat. Unternehmen, die aus einem anderen Rechtskreis
kommen, sind also gezwungen, Elemente eines Corporate Governance

Systems zu iibernehmen, welches grundlegend anders strukturiert ist.

2Fiir Foreign Private Issuer gilt diese Regelung erst fiir Geschiftsjahre, die nach dem
15. Juli 2006 enden.



Mit dem SOX wird der Grundgedanke des Shareholder Value Ansatzes
noch stédrker in den Vordergrund geriickt. Hierbei ist zu beachten, dass
sich auslédndische in den USA gelistete Emittenten bislang nicht durch
ein Delisting diesen Vorschriften entziehen konnen. Vielmehr bleiben die
umfangreichen Berichtsvorschriften prinzipiell auch nach dem Delisting
bestehen. Thnen kann sich ein ausldndischer Emittent nur durch Deregi-
strierung entziehen. Hierbei ist jedoch zu beachten, dass dieses — unter den
momentan giiltigen Regeln — nicht moglich ist, wenn mehr als 300 Anleger
dieses Unternehmens ihren Wohnsitz in den USA haben. Es besteht somit
eine faktische Beeinflussung der Corporate Governance der deutschen Emit-
tenten in den USA. Ende 2005 initiierte die SEC erste Reformbestrebungen

hinsichtlich der Erleichterung des Deregistrierungsverfahrens.

Es wird die These untersucht, ob die Tendenz zur Verschirfung der
US-amerikanischen Corporate Governance die Kosten einer Notierung in
den USA erhoht und den Kapitalmarkt der USA sowie das ihm inhérente
Corporate Governance System langfristig fiir ausléndische Unternehmen
unattraktiv macht. Ebenso werden die SOX Elemente im Hinblick auf
die Komplementaritdt mit dem Deutschen Corporate Governance System

beurteilt.

Schlieilich wird fiir deutsche Private Issuers eine Kosten-Nutzen-Analyse
mit Hinblick auf die Ubernahme von Elementen des US amerikanischen
Corporate Governance Systems durchgefiihrt. Die Datenerhebung erfolgt
mit Hilfe eines Fragebogens, der mit Hilfe des DAI an die Finanzvorstinde

der 18 in den USA zweitgelisteten deutschen Unternehmen versandt wurde.



1.2.2 Individualisierte Offenlegung der Vorstandsvergiitung

Der deutsche Gesetzgeber vertraut, im Gegensatz zum US-amerikanischen,
auf die adverse Publizitit, d. h. borsennotierte Gesellschaften sind nicht
gezwungen, die Anforderungen des DCGK zu befolgen. Vielmehr sind die
Unternehmen im Falle der Nichtentsprechung verpflichtet, offen zu legen,
welche Vorschriften nicht befolgt wurden. Dieses Prinzip wurde durch die
Einfithrung des VorstOG im Hinblick auf die individualisierte Offenlegung

der Vorstandsvergiitung durchbrochen.

In Kapitel 3 werden fiir die Offenlegungspraktiken der DAX-30 Unternehmen
fiir das Geschéftsjahr 2004 untersucht. Die individualisierte Offenlegung
der Entlohnung von Managern ist verstirkt Gegenstand der offentlichen
Diskussion. Geméafl DCGK ist diese in 4.2.4 Satz 2 fiir den Vorstand
gefordert. Auf Grund des vom Gesetzgeber als unzureichend erachteten
tatsdchlichen Entsprechungsverhaltens wurde das VorstOG in Kraft gesetzt.
Die rechtliche Entwicklung hin zum VorstOG wird beschrieben und in den

internationalen Kontext eingeordnet.

Es werden verschiedene Transparenzgrade anhand einer Transparenzmatrix
herausgearbeitet und die Offenlegung der DAX-30 Unternchmen fiir das
Geschiéftsjahr 2004 im Hinblick auf Transparenz untersucht. Hierbei wird
die Offenlegung als notwendiges aber nicht hinreichendes Kriterium fiir
Transparenz herausgearbeitet. Anhand verschiedener theoretischer Modelle
wird herausgearbeitet, warum einige Unternehmen DCGK 4.2.4. Satz 2 ent-
sprechen, wiahrend andere hiervon absehen. Weiter wird auf die Motivation

des Gesetzgebers, die zum In-Kraft-Treten des VorstOG fiihrte, eingegangen.



Abschliefend wird auf Basis der Geschéftsberichte des Jahres 2004 analy-
siert, inwieweit die DAX-30 Unternehmen eine Vergiitungsdifferenzierung
innerhalb des Vorstands vornehmen und welches die Determinanten der

Vergiitung sind.

1.2.3 Die Corporate Governance der Borussia Dortmund GmbH
& Co. KGaA
Ausgehend von der im vorhergehenden Abschnitt beschriebenen Entloh-
nungsdiskussion und der (Nicht-)Entsprechung einer grofleren Anzahl von
Unternehmen mit DCGK 4.2.4. Satz 2 wird dies als Ausgangspunkt fiir
die detaillierte Analyse der Corporate Governance Praktiken der Borussia
Dortmund GmbH & Co. KGaA gewéhlt. Diese geriet Ende des Jahres
2003 erheblich in die Kritik der Offentlichkeit, eben ausgehend von der als

unangemessen erachteten Managemententlohnung.

Auf Basis der Geschiiftsbeerichte insbeondere fiir den Zeitraum 2001,/2002
und 2002/2003 der Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA wird die
Verméogens-, Finanz- und Ertragslage anhand der veroffentlichten Geschéfts-
berichte untersucht und die Transparenz der offen gelegten Informationen
und somit auch ein wesentlicher Bestandteil der Corporate Governance
beurteilt. Im Rahmen des Reversed News Modells wird nachgewiesen, dass
die aktuellen Verdffentlichungen beziiglich der Liquiditats- bzw. Ertragslage

von Borussia Dortmund den Borsenkurs signifikant beeinflusst haben.

Es wird untersucht, inwieweit diese negative Berichterstattung durch die

vollstéandige Beachtung der Empfehlungen des DCGK hétte vermieden



werden konnen. Im Rahmen dieser Analyse wird die geforderte Offenlegung
durch die jeweils geltenden Corporate Governance Regelungen der Borussia
Dortmund KGaA mit denen der Manchester United plc verglichen und
ein internationaler Corporate Governance Vergleich fiir den Bereich des

Profifuiballs vorgenommen.

Ausgehend von den vorgenommenen Analysen werden Handlungsempfehlun-
gen erarbeitet, um zum einen die Corporate Governance und Kapitalmarkt-
kommunikation zu verbessern und zum anderen die Kostenstruktur, etwa
durch die Kopplung der Spielergehélter am sportlichen Erfolg, zu optimie-
ren. Als Erklarungsansatz fiir das Investitionsverhalten und die daraus re-
sultierenden finanziellen Auswirkungen wird das Overconfidence Theorem

vorgestellt.



2 Sarbanes-Oxley Act — Auswirkungen auf
das Risikomanagement und die Risikobe-
richterstattung deutscher Emittenten

2.1 Problemstellung und Gang der Untersuchung

Das In-Kraft-Treten des Sarbanes Oxley Acts (SOX) in den USA im Jahr
2002 als Reaktion auf die Bilanzskandale zum Beispiel bei Enron und
Worldcom hat die Berichtspflichten sowie die Haftungsrisiken der an einer
US-Borse notierten Gesellschaften erheblich erweitert. Das SOX enthélt
keine Ausnahmeregelung fiir ausldndische Emittenten mit Zweitnotie-
rung an einer US-Borse (Foreign Private Issuers). Mit den verschérften
Compliance-Anforderungen ist eine erhebliche Kostenbelastung der be-
troffenen Firmen verbunden.® In den Fokus der Offentlichkeit ist hierbei
insbesondere die Section 404 SOX geriickt, die von den Gesellschaften eine
ausfithrliche Dokumentation und Tests der Funktionsfahigkeit des internen
Kontrollsystems verlangt. Dieser sogenannte Internal Controls Report ist
von einem beim Public Accounting Oversight Board (PCAOB) akkredi-
tierten Wirtschaftspriifer zu testieren. Section 302 SOX verlangt durch die
Implementierung sogenannter Disclosure Controls, dass die veroffentlichten

Informationen ordnungsgemaéf sind.

In der Bundesrepublik Deutschland wurde 1998 als Reaktion auf diverse
Finanzskandale das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unterneh-
mensbereich (KonTraG) in Kraft gesetzt, dass vom Vorstand unter anderem

die Einrichtung eines Uberwachungssystems (Risikofritherkennungssystem)

im Hinblick auf bestandsgefahrdende Risiken (§ 91 Abs. 2 AktG) verlangt.

3Vgl. Ernst & Young (2004). Siehe Abschnitt 2.2.3 fiir einige Konkretisierungen (Aus-
nahmen) in Bezug auf das deutsche Corporate Governance System.



Im Rahmen dieser empirischen Untersuchung wurde in Form einer Befragung
von den deutschen Emittenten in den USA? zuniichst deren Einschéitzung im
Hinblick auf Angemessenheit und Konkretisierung der deutschen Vorschrif-
ten in Bezug auf Risikomanagement und Risikoberichterstattung erbeten.
Anschlieend wird untersucht, welche Auswirkungen von SOX auf Risikoma-
nagement und Risikoberichterstattung ausgehen und ob eventuelle Synergien
zwischen den Corporate Governance Systemen beider Jurisdiktionen existie-
ren. Abschlieend werden Kosten und Nutzen der Implementierung von SOX
aus Sicht der betroffenen Emittenten erfragt. Eine sich anschlieffende Kosten-
Nutzen Analyse steht in einem direkten Zusammenhang mit der Diskussion

um Delisting bzw. Deregistrierung auslindischer Emittenten in den USA.?

2.2 Regulatorisches Umfeld

Die Entwicklung der Corporate Governance sowohl in Deutschland als auch
in den USA ist in der Vergangenheit durch Bilanzskandale und Unterneh-
menspleiten ehemals renommierter Gesellschaften wie der Philipp Holzmann

AG in Deutschland sowie Enron und Worldcom in den USA mafigeblich
geprigt.® Durch diese Krisen wurde das Thema Corporate Governance’ in

den Blickpunkt einer breiteren Offentlichkeit geriickt.

In beiden Jurisdiktionen wurden insbesondere auch die Themen Risikoma-

nagement und internes Kontrollsystem in den entsprechenden Regelungen

4Vgl. Tabelle 3 fiir eine Aufstellung der derzeit an der NYSE/NASDAQ gelisteten
deutschen Unternehmen.

®Vgl. Fischer zu Cramburg et al. (2004) sowie Hannich et al. (2005).

6Vgl. Axarlis (2004) fiir eine Analyse des regulatorischen Umfeldes in den USA.

"Vgl. Shleifer/Vishny (1997) fiir eine umfassende Analyse zu moglichen Definitionen
des Begriffs Corporate Governance.
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neu gestaltet. Okonomisch soll hierdurch die Prinzipal Agenten Problematik
gelost werden, die zwischen den Eigentiimern der Gesellschaft, also den
Aktiondren, und den angestellten Managern besteht. Im Rahmen der
Prinzipal Agenten Beziehung verfolgen die angestellten Manager ggf. von
den Zielsetzungen der Aktionire abweichende, eigenniitzige Interessen.® Im
Rahmen dieser Beziehung ist die Finanzberichterstattung einer Gesellschaft
von besonderer Bedeutung, gibt sie dem einzelnen Aktionér doch wesentliche
Informationen im Hinblick auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage.’
Ein funktionierendes internes Kontrollsystem ist ein Instrument, um den
Aktiondren eine hohe Transparenz im Hinblick auf die Finanzberichterstat-
tung der Gesellschaft zu verschaffen.!® Die Verinderungen in Deutschland
und den USA machen deutlich, dass Corporate Governance innerhalb
einzelner Jurisdiktionen kein statisches System ist, sondern einem sténdigen
Verdnderungsprozess unterliegt. Dieser Systemwettbewerb!! fiihrt auch
dazu, dass die Corporate Governance Systeme anderer Jurisdiktionen unter
einem Verdnderungsdruck stehen, wenn das Corporate Governance System
eines Landes als dominant betrachtet wird. Hierdurch kénnen Elemente
eines fremden Corporate Governance Systems in ein 6konomisch effizientes
Corporate Governance System iibernommen werden. Als Folge kénnte ein
inkonsistentes System entstehen, falls die neu hinzugefiigten Elemente nicht

komplementér zu den bereits existierenden Elementen sind (vgl. Witt 2001,

S. 82).

Durch die Einfithrung des SOX wurde in diesem Systemwettbewerb zwi-

8Vgl. z.B. Neubiirger (2003), S. 186.

9Vgl. von Rosen (2004), S. 326 f.

10Vgl. Alles/Datar (2003), S. 2.

Vel Witt (2003), S. 12-15 zum Systemwettbewerb sowie S. 117 ff.
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schen dem US-amerikanischen System und dem deutschen System eine
neue Runde eingeldutet, da das SOX durch die Einbeziehung ausldndischer
Emittenten auch exterritoriale Wirkung erzielt. Dies ist aus mehreren
Griinden der Fall: Zum einen betrifft das SOX direkt jene Unterneh-
men, welche ein Dual Listing in den USA vorgenommen haben. Zum
anderen miissen auch deutsche Tochterunternehmen US-amerikanischer
borsennotierter Unternehmen ihre Berichterstattung an die Vorgaben des
SOX anpassen.!? Indirekte Auswirkungen ergeben sich ferner fiir alle
inldndischen Unternehmen, falls die SOX Gesetzgebung sich als Benchmark
guter Corporate Governance entwickeln sollte. Es besteht die Moglichkeit,
dass die Finanzmarktakteure das SOX als ein grundsétzliches Element
fiir die Funktionsfahigkeit eines Corporate Governance Systems ansehen.
Dies hétte zur Folge, dass im Rahmen von Investitionsentscheidungen ggf.
ein Discount von jenen Unternehmen verlangt wird, die nicht dem SOX
entsprechen. Somit konnten deutsche Unternehmen gezwungen sein, das

SOX zu iibernehmen, obwohl sie formal juristisch nicht dazu verpflichtet sind.

Betrachtet man die Entwicklung der deutschen Corporate Governance, so
wird deutlich, dass im Vergleich zur Vergangenheit nun ein stérkerer Fokus
auf der Kapitalmarktorientierung liegt. Schmidt (2003, S. 23) stellt fest,
dass mit dem In-Kraft-Treten des KonTraG ein Paradigmenwechsel hin zur
Kapitalmarktorientierung und Shareholder Value stattgefunden habe. In
diesem Kontext ist ebenfalls die sogenannte Pfadabhéngigkeit von Corporate
Governance Systemen relevant. Diese Theorie besagt, dass die gegenwértig
die Corporate Governance bestimmenden Gesetze und Regelungen durch

jene Gesetze und Regelungen determiniert werden, die bereits in der Vergan-

12Vgl. Menzies (2004), S. 13.
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genheit bestanden.!®> Werden durch die Veriinderungen in der US Corporate
Governance jetzt auch die amerikanischen Vorschriften fiir deutsche Emit-
tenten verbindlich, so beeinflusst dies im Rahmen dieser Theorie auch die
zukiinftige Entwicklung der deutschen Corporate Governance. Wie grof3
dieser Einfluss tatséchlich ist, ist momentan noch nicht abzuschétzen. Durch
die Einfithrung des SOX ist es durchaus moglich, dass der eingeschlagene
Pfad des deutschen Corporate Governance Systems weiter in Richtung
zunehmende Kapitalmarktorientierung gedréingt wird. Hierzu sind auch

die Regelungsbemiihungen auf Ebene der EU in die Analyse einzubeziehen.!4

SOX sieht grundsétzlich keine Ausnahmeregelung fiir Foreign Private Issuers,
also auslédndische zweitgelistete Unternehmen, die bei der SEC registrierungs-
pflichtig sind, vor. De facto werden auslédndische in den USA gelistete Un-
ternehmen damit dem Corporate Governance System der USA unterworfen.
Dies stellt beispielsweise eine Verschéarfung der bisherigen Praxis fiir jene Un-
ternehmen dar, die an der New York Stock Exchange (NYSE) gelistet sind.
Deren Regelungswerk betreffend die Corporate Governance zweitgelisteter
Unternehmen schreibt lediglich vor, signifikante Unterschiede der Corpora-
te Governance Vorschriften der Heimatborse zu den Corporate Governance

Regelungen der NYSE offen zu legen.!®
2.2.1 Das Sarbanes Oxley Act

Tabelle 1 gibt einen Uberblick iiber die verschiedenen Kapitel des SOX. Die
einzelnen Hauptkapitel des SOX sind ferner in einzelne Sections unterteilt.

Der Fokus der Offentlichkeit im Hinblick auf SOX liegt insbesondere auf

13Vgl. Witt (2003), S. 122.

14Vgl. Bocking (2003), S. 255. Auf diesen Aspekt werden wir in Abschnitt 3.1 genauer
eingehen.

15Vgl. Final NYSE Corporate Governance Rules Abschnitt 11.
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der Section 404. Section 404 schreibt den Unternehmen vor, ihr internes
Kontrollsystem der Finanzberichterstattung detailliert zu dokumentieren
und dessen Funktionsfihigkeit intern zu priifen. Auf Basis dieser Priifung
ist dem Jahresbericht ein Bericht des Managements iiber das interne

Kontrollsystem der Finanzberichterstattung beizufiigen.'6

Tabelle 1: Uberblick iiber die Hauptkapitel von SOX

Kapitel Inhalt
I Public Company Accounting Oversight Board
11 Auditor Independence
II1 Corporate Responsibility
v Enhanced Financial Disclosures
\% Analyst Conflicts of Interests
VI Commission Resources and Authorities

VII Studies and Reports
VIIT Corporate and Criminal Fraud Accountability

IX White-Collar Crime Penalty Enhancements
X Corporate Tax Returns
XI Corporate Fraud Accountability

Die Funktionsfihigkeit des internen Kontrollsystems der Finanzberichter-
stattung ist durch den Abschlusspriifer zu testieren. Im Fall der Feststellung
einer Significant Deficiency oder Material Weakness ist dies sowohl dem
Management als auch dem Audit Committe schriftlich zu melden.'” Eine Si-
gnificant Deficiency bzw. Material Weakness ist laut PCAOB dann gegeben,
wenn eine gewisse Wahrscheinlichkeit besteht, dass die Kontrollschwiche zu
einem falsch gemeldeten Betrag in der Finanzberichterstattung fithren kann,
der nicht als belanglos einzustufen bzw. in eine wesentliche Falschmeldung

miinden kann.'®

16Vgl. im Detail die Final Rule der SEC zu Section 404.
17Vgl. Menzies (2004), S. 105/106.
18Vgl. PCAOB (2004), S. 20-21.
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Die SEC hat fiir Foreign Private Issuers jedoch den Entsprechenstermin in
Bezug auf Section 404 auf Geschiftsjahre, die am 15. Juli 2006 oder spéter
enden, verschoben. Als Begriindung wird unter anderem angefiihrt, dass eine
grofle Anzahl der ausldndischen Emittenten aus der EU stammt und diese
bereits mit der I[FRS-Einfiihrung fiir kapitalmarktorientierte Unternehmen

belastet seien.!

Section 302 bezieht sich auf Disclosure Controls and Procedures, also
Kontrollen und Verfahren zur Offenlegung. Durch die Einrichtung dieser
Kontrollen und Verfahren soll die Ordnungsméfigkeit der veroffentlichungs-
pflichtigen Informationen sichergestellt werden. Section 302 umfasst sowohl
finanzielle als auch nicht finanzielle Informationen. Geméaf§ Section 906 SOX
haben der CEO und der CFO der Gesellschaft eidesstattliche Erkléarungen
abzugeben, in denen sie bestétigen, dass die finanzielle Lage des Unter-
nehmens korrekt dargestellt und die zu verdffentlichenden Berichte einer
kritischen Priifung unterzogen wurden.?’ Ebenfalls miissen sie bestiitigen,
dass die notwendigen Verfahren und Kontrollen zur Offenlegung eingerichtet
wurden. Section 906 sanktioniert Falschangaben in dieser Erkldrung mit
Geldstrafen von 1 Mio. US$ und/oder einer Haftstrafe von bis zu zehn
Jahren. Bei Vorsatz erhoht sich das Strafmafl auf 5 Mio. US$ und/oder 20

Jahre Freiheitsstrafe.

Auslandische Unternehmen haben einen Internal Control Report unter dem
Formblatt F-20 bei der SEC einzureichen. Hierin hat das Management

zu erkldren, dass es fiir die Einrichtung und Unterhaltung von Financial

19Vgl. SEC (2005).
20Vgl. hierzu detailliert Gruson/Kubicek (2003), S. 393-395.
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Controls verantwortlich zeichnet. Ebenfalls ist die Funktionsfdhigkeit der

internen Kontrollen zu bestétigen, Material Weaknesses sind darzulegen.?!

Ge/McVay (2005) analysierten eine Stichprobe von 261 US-Unternehmen,
die im Zeitraum 08/2002 — 11/2004 insgesamt 493 Schwéchen in ihrem in-
ternen Kontrollsystem offengelegt haben. Die grofite Anzahl dieser Kontroll-
schwichen war mit der Umsatzrealisierung (Revenue Recognition), Konten-
abstimmung (Account Reconciliation), der Funktionstrennung (Segregation
of Duties), dem Jahresabschlussprozess an sich (Year-end Closing), Abgren-
zungsbuchungen (Accrual Accounts), der Rechnungslegung fiir derivative Fi-
nanzinstrumente (Derivative Accounting) sowie mit der Bilanzierung von Er-
tragssteuern (Income Taxes) verbunden. Augenscheinlich sind die Kontroll-
schwéchen positiv mit der inhérenten Komplexitdt der Abschlusspositionen
verbunden. Ge/McVay (2005) ziechen ebenfalls den Schluss, dass der Kom-
plexitatsgrad der Organisation gemessen an der Anzahl der Berichtssegmen-
te sowie die Notwendigkeit etwaiger Fremdwadhrungsumrechnungen ebenfalls
Einfluss auf die Offenlegung von Kontrollschwéchen hat. Erfahrung gemessen
am Alter des Unternehmens und Firmengrofle sowie Profitabilitéit senken die

Wahrscheinlichkeit, eine Kontrollschwéiche offen zu legen.
2.2.2 Corporate Governance in Deutschland

In Deutschland kann die Entwicklung der Corporate Governance im Hinblick
auf Risikomanagement und Offenlegung anhand der folgenden Tabelle 2

nachvollzogen werden.

Das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (Kon-

21Vgl. Gruson/Kubicek (2003), S. 398.
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Tabelle 2: Transparenz in der Deutschen Corporate Governance

Bericht der
KonTraG | TransPuG Cromme BilReG
Commission

1998 2002 2003 2004

Jahr des In-
Kraft-Tretens
Prinzip Gesetz Gesetz Kodex Gesetz

TraG) ist ein Meilenstein in der Hinsicht, dass es das deutsche Corporate
Governance System dahingehend modifiziert hat, dass die Verantwort-
lichkeit von Vorstand und Aufsichtsrat erweitert wurden.?? Ebenfalls
wurde fiir Aktiengesellschaften in § 91 Abs. 2 AktG die Einrichtung
eines Risikofritherkennungssystems durch den Vorstand vorgeschrieben,
welches bestandsgefiahrdende Risiken identifizieren soll. Hiermit sind sowohl
Einzelrisiken, als auch Risiken, die kumuliert den Unternehmensbestand
gefihrden konnen, gemeint.?> Das Uberwachungssystem erstreckt sich
hierbei auf alle Unternehmensbereiche und nicht ausschlieflich auf die
finanziellen Risiken.?* Das System ist durch den Abschlusspriifer zu testie-
ren. Nach Theisen (2003) hat der Vorstand somit fiir ein angemessenes
Risikomanagement und eine angemessene interne Revision Sorge zu tragen.
Er hat durch die Implementierung eines umfassenden Systems sdmtliche
Geschiftsvorfille zu erfassen und das Risikopotential im Hinblick auf
bestandsgefihrdende Risiken zu beurteilen.?® Das interne Kontrollsystem

wird also als Subsystem in das Risikomanagementsystem eingebunden sein.?°

Bislang waren Beziige der Lageberichterstattung eingefiigt durch das

22Vgl. Gruson/Kubicek (2003), S. 399.
BVgl. Grewe (2000), S. 1371.

24y/gl. Grewe (2000), S. 1373.

25Vgl. Theisen (2003), S. 1427.

26Vgl. van den Brink/Romeike (2004), S. 8.
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KonTraG zum Risikomanagement in § 289 Abs. 2 Nr. 2 HGB und § 315
Abs. 1 und Abs. 2 fiir den Konzernlagebericht zu finden. Es sollte auf
die voraussichtliche Entwicklung und die Risiken der kiinftigen Entwick-
lung der Kapitalgesellschaft eingegangen werden. Der Begriff Risiken der
zukiinftigen Entwicklung ist jedoch nicht hinreichend konkretisiert. Auch
die Verabschiedung von DRS 5 durch den Deutschen Standardisierungsrat
fir Rechnungslegung (DSR) und die Anleitungen zur FErstellung von
Risikoberichten sind eher allgemein gehalten. Unternehmen haben mithin
einen grofien Spielraum hinsichtlich der zu berichtenden Risiken.?” Das
Bilanzrechtsreformgesetz (BilReG) erweitert die Lageberichtserstattung
dahingehend, dass finanzielle Leistungsindikatoren im Rahmen der Analyse
der Geschéftstatigkeit und der Lage der Gesellschaft einzubeziehen sind.
Ebenfalls ist die voraussichtliche Entwicklung mit ihren Chancen und Risi-
ken zu beurteilen und zu erldutern. Risikomanagementziele und -methoden
einschliefllich der Methoden zur Absicherung aller wichtigen Arten von
Transaktionen sind offen zu legen. Dies betrifft das Risikomanagement im
Rahmen von Sicherungsgeschéften sowie die Preisinderungs-, Ausfall- und
Liquiditatsrisiken sowie die Risiken aus Zahlungsstromschwankungen jeweils
in Bezug auf die Verwendung von Finanzinstrumenten durch die Gesell-
schaft, sofern dies fiir die Beurteilung der Lage oder der voraussichtlichen

Entwicklung von Belang ist.?®

Der Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK), eingefithrt durch das
Transparenz- und Publizitidtsgesetz (TransPuG) in § 161 AktG, basiert auf

dem Prinzip der adversen Publizitdt. Im Hinblick auf das Risikomanagement

2TVgl. ausfiihrlich Fischer/Vielmeyer (2004), S. 460.
28Vgl. § 289 I HGB Bundesgesetzblatt 2004 I Nr. 65. Der Begriff des Risikos wird jedoch
nicht weiter konkretisiert.
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wird die Einrichtung eines Priifungsausschusses innerhalb des Aufsichtsrats
gefordert. Dieser soll sich insbesondere mit Fragen der Rechnungslegung,
des Risikomanagements und der Abschlusspriifung beschéftigen. Die neue-
ste Kodexfassung vom 20. Juli 2005 schreibt jetzt vor, dass ein Financi-
al Expert dem Priifungsausschuss angehoren soll (vgl. DCGK 5.3.2. Satz 2
n.F.). Hier scheint Section 407 SOX Pate gestanden zu haben, der ebenfalls
vorschlédgt, dass dem Audit Committe ein Financal Expert angehoren sol-
le. Dennoch ist ein Priifungsausschuss, der nach deutschem Aktienrecht und
DCGK implementiert wurde, nur bedingt mit einem Audit Committe im
amerikanischen One Tier System vergleichbar, fehlt hier doch die Trennung

von Geschéftsfithrung und deren Uberwachung.?

2.2.3 Vergleichende Betrachtung

Zwar bezieht sich das nach Section 404 einzurichtende Kontrollsystem auf
das interne Kontrollsystem der Finanzberichterstattung und das nach dem
AktG einzurichtende Uberwachungssystem auf bestandsgefihrdende Risiken,
jedoch konnten beide Systeme im Zuge eines integrierten Risikomanagements
miteinander verkniipft werden.?® Es stellt sich mithin die Frage, inwieweit
deutsche cross gelistete Unternehmen bei der FEinfilhrung von Section
404 SOX auf ein bereits bestehendes (Sub-)System zuriickgreifen kénnen.
Gruson/Kubicek (2003b) sind der Auffassung, dass die Anforderungen der
Section 404 SOX durch die §§ 91 AktG, 317 Abs. 4 und 321 Abs. 4 HGB

erfasst werden.

Section 302 SOX bezieht sich allgemein auf alle wesentlichen Informationen,

29Vgl. fiir einen umfassenden Uberblick zur 6konomischen Analyse des Priifungsaus-
schusses, Bocking (2004), S. 417-440.
30Vgl. van den Brink/Romeike (2005), S. 8.
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das KonTraG stellt lediglich auf bestandsgefihrdende Risiken ab. Die
Veroffentlichungspflicht entsprechend Section 302 SOX ist also wesentlich
weiter gefasst.3! Die Einrichtung eines Publizititskontrollgremiums durch
den Vorstand ist allerdings gem. § 76 Abs. 1 AktG eine zulédssige Mafinahme
der Geschiftsfiihrung.3?

Die Bildung eines Priifungsausschusses steht im Einklang mit § 107 Abs. 3
AktG, wonach der Aufsichtsrat Ausschiisse bilden kann. Nach DCGK 5.3.2
soll ein Priifungsausschuss eingerichtet werden. Hinsichtlich der von Section
301 SOX geforderten Unabhéngigkeit der Mitglieder des Audit Committees
stellt sich die Frage, ob nach dem Mitbestimmungsgesetz entsandte Arbeit-
nehmervertreter als unabhéngig zu betrachten sind, da sie ja Angestellte
des Unternehmens bleiben. Die Unabhingigkeit wurde jedoch von der
SEC bejaht (Rule 10 A-3 (b) (iv) C zum Exchange Act). Altersbeziige
fiir ehemalige Vorstandsvorsitzende, die nicht im Zusammenhang mit der
Tatigkeit im Audit Committe stehen, beeintrachtigen nach den Regelung der
SEC ebenfalls nicht die Unabhéngigkeit (Rule 10 A-3 (b) (1) (ii) (A) zum
Exchange Act). Hinsichtlich der Bestellung und Auftragserteilung an den
Wirtschaftspriifer ist festzuhalten, dass zwar gem. Section 301 SOX hierfiir
das Audit Committee verantwortlich ist, es jedoch nach Auffassung der
SEC keine Verletzung von SOX darstellt, wenn das Recht des Heimatlandes
des Emittenten vorschreibt, dass die Wahl des Abschlusspriifers durch die
Hauptversammlung erfolgt.?® Die Beaufsichtigung der Wirtschaftspriifer
obliegt gem. Section 301 SOX dem Audit Committee, dies steht nicht im

31Vgl. Firber/Wagner (2005), S. 156 sowie Menzies (2004), S. 39.

32Vgl. Gruson/Kubicek (2003), S. 395.

33Vgl. hierzu ausfiithrlich Gruson/Kubicek (2003a), S. 346/347 mit weiteren Quellenan-
gaben.
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Widerspruch zum deutschen Recht.?*

Im Hinblick auf die Losung von Meinungsverschiedenheiten mit dem Wirt-
schaftspriifer geht nach Gruson/Kubicek das deutsche Recht iiber die An-
forderungen von SOX hinaus. Meinungsverschiedenheiten zwischen Gesell-
schaft und Wirtschaftspriifer werden in Deutschland letztendlich durch das
zustindige Landgericht und nicht durch den Priifungsausschuss beigelegt.3?
Hinsichtlich des Whistleblower Prozesses gem. Section 806 SOX,% enthilt
das deutsche Aktienrecht keine Regelungen, kénnen jedoch unter die Uber-

wachung der Geschiftsfithrung gem. § 111 Abs. 1 AktG gefasst werden.3”

2.3 Aufbau der empirischen Untersuchung

Befragt wurden jene deutschen Unternehmen, die zum Zeitpunkt der Befra-
gung (Mitte 2005) an einer US-Borse gelistet sind. Von den 18 befragten
Unternehmen antworteten 16, dies entspricht einer Quote von 88,9 %. Von
den in den USA gelisteten Unternehmen sind 16 an der NYSE und zwei
an der NASDAQ gelistet. Tabelle 3 gibt eine Ubersicht iiber die gelisteten

Unternehmen und deren Branche.

Die Befragung erfolgte im Zeitraum Juni/Juli 2005 mittels eines schriftlichen
Fragebogens. Die Versendung wurde durch das Deutsche Aktieninstitut

durchgefiihrt. Adressat war das jeweilige fiir das Ressort Finanzen zustandige

34Vgl. Gruson/Kubicek (2003a), S. 347.

35Vgl. Gruson/Kubicek (2003a), S. 348.

36Der Whistleblower Prozess soll sicherstellen, dass Mitarbeiter, die Hinweise auf dolose
Handlungen und Verletzungen von Buchfithrungsregeln geben, besonders geschiitzt wer-
den. Insbesondere genieflen diese Mitarbeiter Kiindigungsschutz im Hinblick auf die von
ihnen gegebenen Informationen. Siehe hierzu Section 806 SOX.

3TVgl. Gruson/Kubicek (2003a), S. 348-349 mit weiteren Erliuterungen im Hinblick auf
AktG und DCGK.
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Vorstandsmitglied. Vor Versendung wurde der Fragebogen in umfangreichen

Pre-Tests eingesetzt, um Ungenauigkeiten auszurdumen.

Der Fragebogen wurde so aufgebaut, dass im ersten Teil Fragen zur An-
gemessenheit und Konkretisierung der Vorschriften zu Risikomanagement
und -berichterstattung im System der deutschen Corporate Governance
erstellt werden. Teil zwei beinhaltet Fragen zu Risikomanagement und
-berichterstattung im Rahmen der SOX Gesetzgebung. Hierbei wird zum
einen auf Risikomanagement und -berichterstattung eingegangen sowie
auf die Wahrnehmung der Unternehmen im Hinblick auf die Verkniipfung
von Risikomanagementsystem und internem Kontrollsystem abgestellt.
Ebenfalls werden organisatorische Fragen zum Priifungsausschuss und der
Einrichtung eines Disclosure Committees gestellt. AbschlieSend wird auf die
Notwendigkeit der Verschiebung der Entsprechung mit Section 404 SOX fiir

Foreign Private Issuer durch die SEC eingegangen.

In Teil drei werden Fragen zu etwaigen Uberschneidungen zwischen deut-
scher und amerikanischer Corporate Governance gestellt, hierbei wird Be-
zug genommen auf die Ausfithrungen unter Abschnitt 2.2.2 hinsichtlich der
Verkniipfung der Systeme Risikomanagement und internem Kontrollsystem.
Teil drei des Fragebogens gibt Aufschluss iiber die Kostentreiber im Rahmen
der Entsprechung mit SOX. Der vierte Teil beschéftigt sich mit Fragen zum
Projektmanagement der Implementierung von SOX, insbesondere mit den
bereits angefallenen Kosten und den geschétzten noch entstehenden Kosten.
Letztendlich werden in Teil vier Fragen zu Kosten-Nutzen Aspekten von SOX
gestellt. Der letzte Teil des Fragebogens ist wieder direkt mit der Frage der
Attraktivitat des U.S.-Kapitalmarktes und dem Nutzen eines Zweitlistings in



Bis auf Aixtron

Tabelle 3: Deutsche Emittenten in den USA

Datum des

Unternehmen Industriezweig Erstlistings
Aixtron AG Halbleiter 11.03.2005
Allianz AG Finanzdienstleistungen | 03.11.2000
Altana AG Chemie 22.05.2002
BASF AG Chemie 06.07.2000
Bayer AG Spezialchemie 24.01.2002
DaimlerChrysler AG Automobilindustrie 26.10.1998
Deutsche Bank AG Finanzdienstleistungen | 03.10.2001
Deutsche Telekom AG Telekommunikation 18.11.1996
E.ON AG Versorgungswirtschaft 08.10.1997
Epcos AG Elektronik 15.10.1999
Fresenius Medical Care AG | Gesundheitswesen 17.09.1996
GPC Biotech AG Biotechnologie 30.06.2004
Infineon Technologies AG Halbleiter 13.03.2000
Pfeiffer Vacuum Techn. AG | Maschinenbau 16.07.1996
SAP AG Software 03.08.1998
Schering AG Pharmazie 12.10.2000
SGL Carbon AG Maschinenbau 05.06.1996
Siemens AG Elektronik 12.03.2001

AG und GPC Biotech AG,

Unternehmen mind. an der NYSE gelistet.

Quelle: NYSE (30. Juni 2005).38
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die an der NASDAQ gelistet sind, sind alle anderen

den USA verbunden. Der Fragebogen ist als Anlage I dieser Studie beigefiigt.

2.3.1 Risikomanagement und -berichterstattung in der deutschen
Corporate Governance
Ein Fokus liegt insbesondere auf der Wahrnehmung, der Prézisierung
und der Angemessenheit der bestehenden deutschen Vorschriften zu Ri-
sikomanagement und Offenlegung. Wie zuvor ausgefiihrt, bestehen zwar
entsprechende gesetzliche Regelungen, diese weisen jedoch nur einen geringen
Detaillierungsgrad auf. So kommt eine Studie von Fischer/Vielmeyer (2004)
zur risikoorientierten Unternehmenspublizitit fiir die Geschéftsberichte der
DAX 100 Unternehmen fiir die Geschéftsjahre 1999 bis 2002 zu dem FEr-
gebnis, dass die Risikoberichterstattung mafigeblich durch die Zugehorigkeit
zu einem Borsenindex (DAX-30 oder MDAX) determiniert wird. Ferner

wurden die Anforderungen des DRS 5 nur teilweise umgesetzt, da zumeist
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unprézise und nicht verifizierbare Informationen publiziert wurden.

Die Fragen zu Risikomanagement und Offenlegung sind insbesondere vor
dem Hintergrund einer geplanten Neufassung der 4. und 7. EU-Richtlinie
beziiglich Risikomanagement und Berichterstattung zum internen Kontroll-
system relevant. Der Vorschlag der EU-Kommission sieht eine Beschreibung
des internen Kontroll- und Risikomanagementsystems des Unternehmens
im Lagebericht vor. Das EU-Parlament hingegen sieht diese Notwendigkeit
momentan nicht. Es bleibt somit abzuwarten, wie die Richtliniendnderung

letztendlich ausfillt.3?

Die Vorschriften zur Einrichtung eines Uberwachungssystems werden von
81,3 % der Unternehmen als ausreichend angesehen. Hingegen sehen nur

68,8 % die bestehenden Vorschriften als hinreichend konkret an.

Die Vorschriften zur externen Risikoberichterstattung werden ebenfalls von
81,3 % der antwortenden Unternehmen als ausreichend angesehen. Fiir 62,5
% der Unternehmen sind sie auch hinreichend konkret formuliert. Lediglich
12,5 % der befragten Unternehmen vertreten jedoch die Ansicht, dass die
Vorschriften des DCGK zum Priifungsausschuss und Risikomanagement

verpflichtend sein sollten.

Insgesamt werden die deutschen Vorschriften zu Risikomanagement und -
berichterstattung von der Mehrheit der Unternehmen als ausreichend und
hinreichend konkret angesehen. Das System der deutschen Corporate Gover-

nance wird aus Unternehmenssicht mithin als adédquat erachtet.

39Vgl. Europiisches Parlament (2005).
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2.3.2 Risikomanagement und -berichterstattung im Rahmen des
SOX
Fiir 68,8 % der Unternehmen hat sich das Risikomanagement durch die
Einfiihrung von SOX sowohl erweitert, als auch verdndert. Die Erwei-
terungen beziehen sich hierbei schwerpunktméfig auf die ausfiihrliche
Implementierung und Dokumentation der Kontrollen fiir die Finanzbe-
richterstattung. Hierbei wurde auf dem COSO* Rahmenwerk aufgesetzt.
Andere Modelle fiir das interne Kontrollsystem der Finanzberichterstattung
wie etwa Guidance on Assessing Control des kanadischen Instituts der
Chartered Accountants oder der Turnbull Report des Instituts der Charte-
red Accountants in England und Wales wurden nicht genannt. Besonders
herausgestellt wurde von acht Unternehmen die umfassende Dokumentation.
Ebenfalls wurde die Verkniipfung von Risikomanagement und dem internen
Kontrollsystem von sieben Unternehmen hervorgehoben. Verdnderungen
ergaben sich in organisatorischer Hinsicht. So wurden von drei Unternehmen

neue Abteilungen wie etwa Global Risk Management eingerichtet.

Im Hinblick auf Erweiterungen bzw. Verdnderungen der Risikoberichter-
stattung gaben 50,0 % der Unternehmen an, dass sich dieser erweitert bzw.
verdndert hat. Hierbei wurde keine Ausstrahlungswirkung auf den handels-
rechtlichen Lagebericht festgestellt. Die Erweiterungen und Verdnderungen

schlagen sich schwerpunktméBig im US Reporting der Unternehmen (Form

40C0SO0 steht fiir das ” Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Com-
mission” (COSO 1992). Urspriinglich in 1985 gegriindet als Initiative der Wirtschafts-
verbidnde in den USA mit dem Ziel die National Commission on Fraudulent Financial
Reporting dahingehend zu unterstiitzen, dass die Ursachen fiir Bilanzbetrug (Fraudulent
Financial Reporting) erforscht wurden und entsprechende Empfehlungen zur Vermeidung
von Bilanzbetrug an die Aufsichtsbehérden (etwa die SEC), die Wirtschaftspriifer und
zu geben. Der Chairman der National Commission war James C. Treadway, ein fritherer
Commissioner der SEC.
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F-20) sowie der Zertifizierung durch CEO und CFO gem. Section 302 SOX
nieder. Dementsprechend hat sich die interne Risikoberichterstattung der
Unternehmen augenscheinlich dahingehend verdndert, dass die Beurteilung
der Wirksamkeit des internen Kontrollsystems der Finanzberichterstattung
in das Management Reporting fiir CEO und CFO einbezogen wurde. Dies

gaben sechs Unternehmen als Kommentar an (37,5 %).

Die SOX Gesetzgebung bezieht sich schwerpunktmifig auf das interne
Kontrollsystem der Finanzberichterstattung und nicht allgemein auf das
Risikomanagement. Wie jedoch unter Abschnitt 2.2.3 ausgefiihrt, sind
beide Systeme zu einem gewissen Grade miteinander verkniipft und in-
terdependent. 43,8 % der Unternehmen geben an, dass die Fokussierung
der Section 404 SOX durchaus geeignet ist, dem Kapitalmarkt Defizite
beim Risikomanagement aufzuzeigen. Im Hinblick auf das interne Risi-
komanagement der Unternehmen ergeben sich fiir 62,5 % Auswirkungen
durch die Implementierung von Section 302 und 404 SOX. Hingegen wird
die Risikoberichterstattung nur bei 37,5 % der Unternehmen durch die
Implementierung von Section 302 und 404 beeinflusst. Die Wirkungen von
SOX erscheinen aus Unternehmenssicht somit primér nach innen gerichtet.
Wie schon zuvor ausgefiihrt scheint im Rahmen der Risikoberichterstattung

hauptséchlich das interne Management-Reporting betroffen zu sein.

Das von der SEC priferierte COSO Rahmenwerk stellt aus Sicht von 87,5 %
der Unternehmen eine adédquate Verkniipfung zum Risikomanagement dar.
Diese Verkniipfung von Risikomanagement und internem Kontrollsystem
wurde im Rahmen des COSO Rahmenwerks durch die Ausarbeitung und

Fortentwicklung von COSO 2 Enterprise Risk Management noch einmal
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explizit herausgestellt. 56,3 % der Unternehmen gaben an, dass die Imple-
mentierung von Section 404 SOX in das Enterprise Risk Management der
Gesellschaft eingebunden ist. Hierdurch wird noch einmal die Interdepen-
denz der beiden Systeme Risikomanagement und internes Kontrollsystem
deutlich. Hierin liegt auch ein potentieller Nutzen von SOX, haben doch die
Unternehmen die beide Systeme miteinander verkniipfen, die Validierung der
in das Risikomanagement einflieBenden Zahlenwerke der Finanzbuchhaltung

sichergestellt.

In allen befragten Unternehmen ist im Priifungsausschuss ein Financial
Expert — wie von Section 407 SOX gefordert — vertreten. Diese Unternehmen
kénnen hiervon auch im Zuge der Kodexrevision von Ziffer 5.3.2 Satz 2
DCGK vom 02.06.2005 profitieren, wird hier doch ebenfalls gefordert, dass
ein Financial Expert Mitglied des Priifungsausschusses sein soll.*! Wie unter
Abschnitt 2.2.2 ausgefiihrt, ist ein Priifungsausschuss im deutschen Two
Tier System nur bedingt mit einem Audit Committee im amerikanischen
One Tier System zu vergleichen. Jedoch kommt dem Audit Committee
im Rahmen von Section 301 SOX eine besondere Bedeutung zu, die schon
unter Abschnitt 2.2.2 ausgefithrt wurde. Um den Anforderungen von SOX
zu geniigen, wurde insbesondere auf die Unabhéngigkeit der Mitglieder des
Priifungsausschusses unter Beachtung der Sonderregelungen fiir auslandische

Gesellschaften abgestellt. Dieses wurde von vier Untenehmen genannt.

Die Implementierung eines Whistleblowerprozesses wurde von drei Unter-

nehmen genannt. Zwei Unternehmen gaben an, dass der Priifungsausschuss

HVetter (2005), S. 1699 schligt vor, den Anforderungskatalog fiir die Qualifikation des
Financial Expert gem. Section 407 SOX auch fiir Ziffer DCGK 5.3.2 Satz 2 n.F. heranzu-
ziehen.
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in organisatorischer Hinsicht keine Anderung erfahren hat und den
Anforderungen geniigte. Jedoch wurde in einem Unternehmen das Aufga-
benspektrum des Priifungsausschusses erweitert. Die Implementierung eines
Prozess zur Vergabe von Priifungsdienstleistungen und sonstigen durch
Wirtschaftspriifer angebotenen Leistungen durch den Priifungsausschuss

wurde von drei Unternehmen genannt.

Die Einrichtung eines Disclosure Committees wurde von 81,3 % der Unter-
nehmen bejaht. Zielsetzung eines Disclosure Committees ist die Erfiillung der
Vorgaben von Section 302 SOX. Thm kommt die Aufgabe zu, sicherzustellen,
dass alle offenzulegenden Informationen korrekt und zeitnah verdffentlicht

werden.*?

Die von der SEC beschlossene Verschiebung des Entsprechenstermins der
Section 404 SOX fiir Foreign Private Issuer auf Geschéftsjahre, die am
15. Juli 2006 oder spiter enden, wird von 50,0 % der Unternehmen als
notwendig erachtet, um den gestellten Anforderungen gerecht zu werden.
43,8 % der Unternehmen geben an, dass sie es trotz Verschiebung schon
heute als vorteilhaft erachten, diesen in der Wahrnehmung der Offentlichkeit

als streng erachteten Vorschriften zu unterliegen.

2.3.3 Uberschneidungen zwischen deutscher und amerikanischer
Corporate Governance

Wie unter Abschnitt 2.2.2 ausgefiihrt, stellt das nach dem KonTraG

einzurichtende Uberwachungssystem auf bestandsgefihrdende Risiken

42ygl. Vater (2004), S. 474-476 zu den grundlegenden Aufgaben eines Disclosure Com-
mittees.
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ab, das nach Section 404 SOX geforderte interne Kontrollsystem auf die
Finanzberichterstattung. Beide Systeme beinhalten aus unserer Sicht bis
zu einem gewissen Ausmaf jedoch komplementiire Elemente.*® Die Kosten
der Implementierung des internen Kontrollsystems entsprechend SOX 404
werden also in nicht unerheblichem Mafle dadurch determiniert, inwieweit
auf bereits bestehenden Kontroll- oder Uberwachungssystemen aufgebaut
werden kann. 75,0 % der Unternehmen gaben jedoch an, dass das nach
dem KonTraG einzurichtende Uberwachungssystem keine adidquate Aus-
gangsbasis zur Implementierung von Section 404 SOX ist. Jedoch sehen
62,5 % der Unternehmen Uberschneidungen zwischen beiden Systemen.
Allerdings kénnen nur 37,5 % der Unternehmen Synergien zwischen beiden
Systemen nutzen. Diese Unternehmen sehen sich auch prinzipiell in der
Lage, Erkenntnisse, die im Rahmen der Implementierung von SOX 404
gewonnen werden, in der Lageberichterstattung zu verwenden. Je geringer
die Uberschneidungen zwischen beiden Systemen sind, umso geringer sind

die zu generierenden Synergien und umso hoher sind die anfallenden Kosten.

Wie zuvor ausgefiihrt ist ein Priifungsausschuss des deutschen T'wo Tier Sy-
stems nicht gleichzusetzen mit einem Audit Committee im One Tier System.
Interessanterweise sehen jedoch 81,3 % der Unternehmen einen Priifungsaus-
schuss der entsprechend nach deutschem Aktienrecht und DCGK eingerichtet
wurde prinzipiell in der Lage, die Aufgaben eines Audit Committees im Sinne

von SOX zu iibernehmen.

13S0 auch Lanfermann/Maul (2002), S. 1727.
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2.3.4 Projektmanagement der Implementierung des SOX

Im Rahmen der Diskussion der Entsprechung mit SOX stehen insbesondere
die Kosten, die den betroffenen Unternehmen entstehen, im Vordergrund.
Diese sind wiederum eine Funktion der auszufithrenden Dokumentations-,
Kontroll- und Testarbeiten. Von der Wirtschaftspriifungsgesellschaft Ernst
& Young wurde die Kostenbelastung amerikanischer Unternehmen im
Rahmen von Umfragen erhoben. Ernst & Young hat die Unternehmen zu
drei verschiedenen Zeitpunkten befragt und zwar im Dezember 2003, Mai
2004 und September 2004. Wurde in der ersten Umfrage fiir Unternehmen
mit weniger als 1 Mrd. US$ Umsatz mit rund 8.000 Stunden Arbeitsaufwand
gerechnet, und bei Unternehmen mit mehr als 20 Mrd. US$ Umsatz mit
80.000 Stunden,** so hat sich diese Einschiitzung im Zeitablauf signifikant
gedndert. In der Umfrage im September 2004 erwarteten nahezu 30 % der
Unternehmen zu diesem Zeitpunkt einen Anstieg von mehr als 50 % zu ihrer
urspriinglichen Einschiatzung. 50 % der Unternehmen mit Umsétzen von

mehr als 20 Mrd. US$ erwarteten mehr als 100.000 Stunden aufzuwenden.*®

Um die Kosten fiir die deutschen Emittenten in den USA abzuschétzen,
wurden drei Kostenkategorien gebildet. Diese Kategorien wurden mit gering
(bis 2,5 Mio. EUR), mittel (2,5 Mio. bis 5 Mio. EUR) und als hoch (mehr als
5 Mio. EUR) bezeichnet. Korrespondierend wurde das von den Unternehmen
zu erbringende Stundenvolumen als gering (weniger als 25.000 Stunden),
mittel (mehr als 25.000 Stunden und weniger als 50.000 Stunden) und
als hoch (mehr als 50.000 Stunden) bezeichnet. Erfragt wurden die zum

Zeitpunkt der Befragung bereits angefallenen Kosten sowie die geschétzten

4Vgl. Ernst & Young (2003), S. 3.
45Vgl. Ernst & Young (2004), S. 5.
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noch anfallenden Kosten fiir die erstmalige Entsprechung mit SOX 404.

Tabelle 4 gibt Aufschluss iiber die Kosten und Tabelle 5 iiber das Stunden-

volumen:
Tabelle 4: Kostenvolumen Erstentsprechung SOX 404
Bereits angefallene Noch anfallende
Kosten Kosten
Anzahl der Anzahl der
Nennungen in % Nennungen in %
Gering: bis 2,5 Mio. EUR 7 43,8 % 8 50,0 %
Mittel: 2,5 Mio. EUR bis 5 Mio. EUR 4 25,0 % 2 12,5 %
Hoch: Mehr als 5 Mio. EUR 5 31,2 % 6 37,5 %
Gesamtanzahl 16 100,0 % 16 100,0 %

Quelle: Selbsterstellt.

Ca. ein Drittel der Unternehmen hat bereits mehr als 5 Mio. EUR fiir
die Erstentsprechung mit SOX aufgewendet bzw. erwartet noch anfallende
Kosten von mehr als 5 Mill. EUR. Dies verdeutlicht die enormen Kostenbe-

lastungen, die durch die SOX Gesetzgebung entstanden sind.

Auch das aufgewandte bzw. noch aufzuwendende Zeitvolumen erscheint
betrachtlich. Mehr als die Hélfte der Unternehmen hat bzw. wird noch mehr
als 25.000 Stunden aufwenden, wobei 25,0 % bereits zum Zeitpunkt der
Befragung mehr als 50.000 Stunden aufgewandt haben und 31,2 % schétzen
noch mehr als 50.000 Stunden aufwenden zu miissen. Bei der Angabe des
Stundenvolumens ist zu beachten, dass es sowohl die Stunden der eigenen

Mitarbeiter, als auch die externer Berater enthilt.

Auf Unternehmensseite werden die Bereiche Rechnungswesen, interne Revisi-
on, Recht und Informationstechnologie schwerpunktméfig als eingebundene

Bereiche genannt.
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Tabelle 5: Stundenvolumen Erstentsprechung SOX 404

Bereits angefallene Noch anfallende
Stunden Stunden

Anzahl der Anzahl der

Nennungen in % Nennungen in %
Gering: bis 25.000 Stunden 8 50,0 % 7 43,8 %
Mittel: 25.001 bis 50.000 Stunden 4 25,0 % 4 25,0 %
Hoch: Mehr als 50.000 Stunden 4 25,0 % 5 31,2 %
Gesamtanzahl 16 100,0 % 16 100,0 %

Quelle: Selbsterstellt.

2.3.5 Kosten und Nutzen aus der Befolgung von SOX

Wie unter Abschnitt 2.3.4 ausgefiihrt, erwachsen den Unternehmen durch
die Entsprechung mit SOX erhebliche Kosten und binden auch die Perso-
nalressourcen des Unternehmens in erheblichem Mafle. Der letzte Abschnitt
des Fragebogens geht auf etwaige Nutzenpotentiale ein, die sich aus der Ent-
sprechung mit SOX ergeben konnen. In Abbildung 1 werden die gegebenen
Antworten der Unternehmen graphisch aufbereitet.

Obwohl ein Kernstiick von SOX, Section 404, explizit auf das interne
Kontrollsystem der Finanzberichterstattung abstellt, sind fiir 25 % der
Unternehmen lediglich geringe Auswirkungen auf die Verbesserung der
Ablaufe des internen Kontrollsystems festzustellen. 43,8 % sehen mittlere
Auswirkungen und lediglich 31,2 % sehen hohe Auswirkungen. Dies iiber-
rascht umso mehr, da das primére Anliegen der SOX Gesetzgebung gerade
ist, das interne Kontrollsystem zu stérken. Ein moglicher Hauptnutzen féllt

fiir ca. zwei Drittel der Unternehmen mittel oder gering aus.

Das Anliegen von SOX, das Vertrauen der Investoren zum einen durch die
Verbesserung der Abléufe des internen Kontrollsystems der Finanzberichter-
stattung und zum anderen durch eine Verscharfung der Haftungsvorschriften

von CEO und CFO zu erreichen, wiirde vermuten lassen, dass sowohl Eigen-
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Abbildung 1: Auswirkungen SOX auf Unternehmensebene
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Quelle: Selbsterstellt.

als auch Fremdkapitalgeber dies mit geringeren Kapitalkosten belohnen
wiirden. Allerdings sieht die breite Mehrheit der Unternehmen (81,3 %)
hier lediglich geringe Auswirkungen, 18,7 % sehen immerhin noch mittlere

Auswirkungen.

Bestandsgefihrdende Risiken werden ebenfalls nicht durch die Verstarkung
der Ablidufe des internen Kontrollsystems identifiziert, 81,3 % sehen auch
hier lediglich geringe Auswirkungen und 18,7 % sehen mittlere Auswirkun-

gen.

Mogliche Vorteile aus der Befolgung von SOX sind fiir die betroffenen Un-

ternehmen also eher marginal. Bei den aufgefiihrten Kostenstrukturen hat
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sich dementsprechend auch die Attraktivitdt des Kapitalmarktes der USA
fiir 56,3 % verschlechtert. Die zukiinftige Attraktivitit des Kapitalmarktes
der USA wird fiir potentielle neue auslindische Emittenten von 87,5 %
der Unternehmen als gesunken eingestuft. Abbildung 2 verdeutlicht die

gegebenen Antworten.

Abbildung 2: Attraktivitdt des US-Kapitalmarktes nach SOX
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Quelle: Selbsterstellt.

Die Einschétzung der Unternehmen im Hinblick auf die Attraktivitdt des
Kapitalmarktes der USA wird fiir die NYSE auch durch das Verhéltnis der
neuen Listungen auslandischer Emittenten zur Anzahl der Gesamtneulistun-
gen belegt, wie die folgende Abbildung 3 verdeutlicht.

Die Abbildungen 2 und 4 zeigen, dass die Anzahl der Listungen ausldndischer
Emittenten seit dem Jahr 2000 féllt, wihrend die Anzahl der U.S. Firmen,
die an der NYSE gelistet sind, ansteigt. Es ist durch SOX mithin kein

Bonding an die US Corporate Governance festzustellen. Bonding beschreibt
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Abbildung 3: Listingaktivitdten in den USA nach Herkunft
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das Phénomen, dass Gesellschaften aus einer anderen Jurisdiktion sich
den Regeln eines Corporate Governance Systems unterwerfen, welcher als

effizienter angesehen wird.*6

Eine alternative Erklarung fiir die geringeren Listigaktivitdten auslandischer
Emittenten besteht darin, dass durch die bereits erwidhnten Bilanzskandale
im Vorfeld der Verabschiedung von SOX die Reputation des U.S. Corporate
Governance Systems insgesamt gesunken ist und ebenfalls die Entscheidung

einer Zweitlistung in den USA negativ beeinflusst.

Insgesamt erscheint der Nutzen aus SOX in keinem ausgewogenen Verhéltnis
zu den Kosten zu stehen. Aus Sicht der deutschen Emittenten in den USA ist
die Attraktivitdt des Kapitalmarktes USA jedenfalls gesunken. Dieser Effekt

16Vel. Wéjcik/Clark/Bauer (2004), S. 2.
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Abbildung 4: Anteil ausldndischer neuer Listings an Gesamtlistings
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scheint sich generell fiir ausléndische Unternehmen zu bestétigen. Wie gezeigt
wurde ist das Verhéltnis von Neulistungen ausldndischer Unternehmen zu den
Gesamtneulistungen an der NYSE stark gesunken. Allerdings berichtet zum
Beispiel die Schweizer SBB AG von der Umsetzung von SOX auf freiwilliger
Basis, jedoch zugeschnitten auf die unternehmensspezifischen Erfordernisse
der SBB AG. Als Hauptnutzen wurde die Verstiarkung der Corporate Go-
vernance durch die Erhéhung der Transparenz des internen Kontrollsystems

angegeben.*”

2.4 Schlussbemerkung

Anhand der Ergebnisse der Umfrage wurde aus Unternehmenssicht ge-
zeigt, dass das Risikomanagement und die Risikoberichterstattung im
System der deutschen Corporate Governance ausreichend und hinreichend

konkret sind. Uberschneidungen zwischen dem nach KonTraG zu imple-

47Vgl. Bigler (2004), S. 1051.
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mentierenden Uberwachungssystem und dem internen Kontrollsystem der
Finanzberichterstattung gem. Section 404 SOX werden zwar zu einem
gewissen Umfang gesehen, jedoch wird deutlich, dass fiir die Mehrzahl der
Unternehmen das Uberwachungssystem kein adiquater Ausgangspunkt
fiir die Implementierung von SOX 404 ist. Lediglich eine Minderheit ist
in der Lage, hieraus Synergien zu generieren. Allerdings wird sehr wohl
der Zusammenhang zwischen Risikomanagement und internem Kontroll-
system gesehen, wobei die Auswirkungen durch SOX hier primér nach
innen gerichtet erscheinen. Die entstandenen Kosten, insbesondere durch
die Bindung interner und externer Personalressourcen stehen in keinem
Verhiéltnis zu dem etwaigen Nutzen. Selbst eine hohe Auswirkung auf die
Verbesserung der Abldufe des internen Kontrollsystems, einem Hauptanlie-
gen der SOX Gesetzgebung, wird nur von einer Minderheit der Unternehmen
gesehen. Die Attraktivitdt des Kapitalmarktes der USA scheint sowohl
fiir bereits gelistete Unternehmen, als auch fiir Neulistungen durch die
Verabschiedung von SOX gesunken zu sein. Diese Unattraktivitdt des
Kapitalmarktes der USA ist direkt verkniipft mit der Diskussion um die

Vorschriften zur Deregistrierung bereits gelisteter Unternehmen bei der SEC.

Es bleibt abzuwarten, ob auf européischer Ebene mit der Neufassung der 4.
und 7. Richtlinie ein dhnlicher Weg wie mit SOX in den USA beschritten
wird. Sollte sich die Initiative der EU-Kommission durchsetzen, wiirde es
zu einer Konvergenzbewegung in Richtung auf die amerikanische Corporate
Governance kommen. Die im Rahmen dieser Studie ermittelten Ergebnisse
lassen uns diese Initiative eher skeptisch beurteilen, zumal der Nutzen der
sich aus der weitergehenden Regulierung ergibt, fiir die Unternehmen doch

sehr gering zu sein scheint.
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Anhang: Fragebogen

Sarbanes Oxley Act: Konsequenzen fiir Risikomanagement und
-berichterstattung deutscher Emittenten

Bitte lesen Sie die folgenden Hinweise, bevor Sie den Fragebogen ausfiillen:

e Alle Daten werden anonym ausgewertet und streng vertraulich behan-
delt.

e Bitte fiillen Sie die Fragen auch dann aus, wenn sie dhnlich erscheinen.
Dies ist aus methodischen Griinden nétig. Wenn Sie die genaue Antwort
nicht kennen, bitten wir Sie bewusst um Ihre subjektive Einschétzung.

e Der in dieser Studie verwendete Begriff Risikofriherkennungssystem im
System der deutschen Corporate Governance bezieht sich auf das nach
§ 91 Abs. 2 AktG einzurichtende Uberwachungssystem. Der Begriff
Risikoberichterstattung bezieht sich auf die §§ 289 Abs. 1 HGB, 315
Abs. 1 HGB sowie DRS 5.

e Der Begriff COSO bezieht sich auf das von dem Committee of the Spon-
soring Organizations of the Treadway Commission entwickelte Rah-
menkonzept zum internen Kontrollsystem (COSO - Integrated Frame-
work).

e Die Abkiirzung SOA bezeichnet den Sarbanes Oxley Act von 2002.

e Die Abkiirzung KonTraG bezeichnet das Gesetz zur Kontrolle und
Transparenz im Unternehmensbereich.

e Der Fragebogen besteht insgesamt aus 20 Fragen mit 20 Unterfragen.
Die geschitzte Bearbeitungszeit betrédgt ca. 30 Minuten.

Fiir Fragen steht Thnen XXX unter XXX zur Verfiigung.
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Risikomanagement und -berichterstattung im System der deut-
schen Corporate Governance
Antwortalternativen [Ja Nein]

1.

Sind die aktuellen Vorschriften der Deutschen Corporate Governance

zur Einrichtung eines Uberwachungssystems (Risikofritherkennungssy-
stems/ Risikomanagements) a) ausreichend und b) hinreichend kon-
kret?

Sind die aktuellen Vorschriften der Deutschen Corporate Governance
zur externen Risikoberichterstattung a) ausreichend und b) hinreichend
konkret?

Sollten die Anregungen des Deutschen Corporate Governance Kodex
zum a) Priifungssauschuss und b) Risikomanagement verpflichtend
("Empfehlungen”) sein?

Risikomanagement und -berichterstattung im Rahmen der
Sarbanes Oxley Gesetzgebung

Antwortalternativen [Ja Nein]

Hat sich durch die Einfithrung des SOA in den USA das Risikomana-
gement fiir Thre Gesellschaft a) erweitert bzw. b) verédndert?

Wenn ja, worin bestanden die Erweiterungen bzw. Verdnderungen?

Hat sich durch die Einfiihrung des SOA in den USA die Risikobericht-
erstattung fiir Thre Gesellschaft a) erweitert bzw. b) verdndert?

Wenn ja, worin bestanden die Erweiterungen bzw. Verdnderungen?

. Ist die Fokussierung der Section 404 des SOA auf das interne Kontroll-

system geeignet, dem Kapitalmarkt Informationen iiber Defizite beim
Risikomanagement aufzuzeigen?

6a Ergeben sich direkte Auswirkungen durch die kiinftige Implementie-
rung der Section 404 sowie Section 302 des SOA auf die Organisation
des internen Risikomanagements Threr Gesellschaft?

6b Ergeben sich direkte Auswirkungen durch die kiinftige Implementie-
rung der Section 404 sowie Section 302 des SOA auf die Organisation
der Risikoberichterstattung Threr Gesellschaft?

. Ist Thr Ansatz zur Implementierung der Section 404 des SOA in das

Enterprise Risk Management (ERM) eingebunden?
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. Bildet das von der SEC priferierte COSO Rahmenwerk fiir den Aufbau

des Internen Kontrollsystem aus Ihrer Sicht eine geeignete Verkniipfung
zum Risikomanagement?

. Ist im Priifungsausschuss Ihres Unternehmens ein Financial Expert (z.

B. Leiter Controlling, ehemaliger Buchpriifer etc.) im Sinne der Section
407 SOA vertreten?

Bitte skizzieren Sie kurz Mafinahmen, die Thre Gesellschaft ergriffen
hat, um den Priifungsausschuss so einzurichten, damit er den Anforde-
rungen des SOA geniigt.

Die SEC hat den Entsprechenstermin hinsichtlich der Section 404 fiir
ausldndische Emittenten auf Geschéftsjahre verschoben, die am 15. Juli
2006 oder spéter enden. Ist es fiir Ihre Gesellschaft bereits heute vorteil-
haft, den in der Wahrnehmung der Offentlichkeit strengeren Anforde-
rungen der US-amerikanischen Corporate Governance zu unterliegen?

Ist die von der SEC beschlossene Verschiebung aus Threr Sicht notwen-
dig, um den Anforderungen gerecht werden zu kénnen?

Im wirtschaftswissenschaftlichen Schrifttum zum SOA wird empfohlen,
ein Disclosure Committee einzurichten. Wurde in Threr Gesellschaft ein
Disclosure Committee eingerichtet?

Uberschneidungen deutscher und amerikanischer Corporate
Governance

Antwortalternativen [Ja Nein]

14a Ist das nach dem KonTraG im Unternehmensbereich einzurichten-
de Uberwachungssystem als Ausgangsbasis zur Implementierung der
Section 404 SOA geeignet?

14b Konnen die Erkenntnisse, die im Rahmen der Implementierung
der Section 404 SOA gewonnen werden, fiir die Risikoberichterstattung
im handelsrechtlichen Lagebericht verwandt werden?

l4c Zwar bezieht sich das Uberwachungssystem des KonTraG allge-
mein auf bestandsgefdhrdende Risiken und die Section 404 allgemein
auf das interne Kontrollsystem der Finanzberichterstattung. Sehen Sie

dennoch Uberschneidungen zwischen beiden Regelungen?

14d Ergeben sich Synergien aus dem nach dem KonTraG eingerichte-
ten Uberwachungssystem und internen Kontrollsystem im Sinne der

Section 404 SOA?
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Ist ein Priifungssausschuss, der nach den Bestimmungen von deutschem
Aktienrecht und deutschem Corporate Governance Kodex eingerichtet

wurde, geeignet, die Aufgaben eines Audit Committees im Sinne des
SOA zu erfiillen?

Allgemeine Fragen zum Projektmanagement der Implemen-
tierung des SOA

Antwortalternativen [Ja Nein]

Wird die Section 404 des SOA durch ein unternehmensinternes Pro-
jektteam implementiert?

Bitte nennen Sie die eingebundenen Unternehmensbereiche:

Antwortalternativen [hoch mittel gering]

a Der bisher angefallene Zeitaufwand fiir die Befolgung des SOA
ist (relativ): [Gering: bis 25.000 Stunden| [Mittel: 25.001 bis 50.000
Stunden] [Hoch: Mehr als 50.000 Stunden]

Sollte ein externer Dienstleister (z.B. eine Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft) in die Implementation eingebunden sein, so bitten wir Sie,
dessen Stundenvolumen bei der Beantwortung zu beriicksichtigen.

17b Der geschétzte noch anfallende Zeitaufwand fiir die erstmalige
Implementierung des SOA ist (relativ): [Gering: bis 25.000 Stunden]
[Mittel: 25.001 bis 50.000 Stunden] [Hoch: Mehr als 50.000 Stunden]

Sollte ein externer Dienstleister (Wirtschaftspriifungsgesellschaft)
in die Implementation eingebunden sein, so bitten wir Sie, dessen
Stundenvolumen bei der Beantwortung zu beriicksichtigen.

17c Der geschétzte bereits angefallene Kostenaufwand fiir die Befolgung
des SOA ist (relativ): [Gering: bis 2,5 Mill. EUR] [Mittel: 2,5 Mill. EUR
bis 5 Mill. EUR] [Hoch: Mehr als 5 Mill. EUR]

17d Der geschétzte noch anfallende Kostenaufwand fiir die erstmalige
Implementierung des SOA ist (relativ): [Gering: bis 2,5 Mill. EUR
[Mittel: 2,5 Mill. EUR bis 5 Mill. EUR| [Hoch: Mehr als 2,5 Mill. EUR

Fragen zum Nutzen aus der Befolgung des SOA fiir Ihr Un-
ternehmen

Antwortalternativen [hoch mittel gering]
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Die Auswirkungen die sich aus der Befolgung des SOA insbes. der
Section 404 fiir Thr Unternehmen ergeben, sind:

18a in Bezug auf die Verbesserung der Abldufe des internen Kontroll-
systems

18b in Bezug auf die Identifikation moglicher bestandsgefdhrdender
Risiken

18c in Bezug auf die Kapitalkosten

Hat die Einfiihrung des SOA den US-amerikanischen Kapitalmarkt Ih-
rer Einschétzung nach fiir Thre Gesellschaft unattraktiver gemacht?

Hat die Einfithrung des SOA den US-amerikanischen Kapitalmarkt Ih-
rer Einschétzung nach fiir neue auslédndische Emittenten unattraktiver
gemacht?

Vielen Dank fiir Thre Mitarbeit!
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3 Vorstandsvergiitung
3.1 Einleitung

Die Transparenz der Vergiitung der Mitglieder des Vorstands der deutschen
Aktiengesellschaften steht im permanenten Fokus der Offentlichkeit. So
untersucht zum Beispiel die Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapier-
besitz (DSW) jéhrlich die Praxis der Offenlegung der Vorstandsvergiitung
der DAX-30 Unternehmen.*® In der 6ffentlichen Diskussion scheint sich die
Offenlegung der Vorstandsvergiitung als ein Kernelement der deutschen Cor-
porate Governance herauszukristallisieren. Wurde diesem Aspekt zunéchst
im Abschnitt 4.2.4 des DCGK in seinen unterschiedlichen Fassungen
Rechnung getragen, hat der deutsche Gesetzgeber mit dem Gesetz iiber die
Offenlegung von Vorstandsvergiitungen (VorstOG) — dem inhérenten Prinzip
des Deutschen Corporate Governance Kodex des Comply or Explain zuwi-
der — eine zwangsweise Regelung erlassen. Das Gesetz bezieht sich explizit

ausschlieBlich auf den Vorstand und nicht den Aufsichtsrat der Gesellschaft.*

Der vorliegende Beitrag ist wie folgt strukturiert: In Kapitel 3.2 werden die
rechtlichen Grundlagen der Vorstandsvergiitung sowie der Offenlegung der
Vorstandsvergiitung analysiert. Rechtsgrundlage fiir die Ausgestaltung der
Vorstandsvergiitung ist der § 87 Abs. 1 AktG, der als Ausgangspunkt der
Analyse dienen wird. In Bezug auf die Offenlegung der Vorstandsvergiitung
ist als normative Grundlage der DCGK anzusehen. Diesbeziiglich ist bereits
an dieser Stelle wichtig zu betonen, dass in Bezug auf die Offenlegung

im DCGK eine Entwicklung stattgefunden hat: Wéahrend in einer ersten

48Vgl. DSW (2003, 2004, 2005).

49Die Vergiitung der Mitglieder des Aufsichtsrats ist gem. § 113 AktG von der Haupt-
versammlung zu beschliefen und geméf Ziffer 5.4.7 DCGK zu publizieren. Vgl. Spindler
(2005), S. 689.
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Fassung des DCGK die individualisierte Offenlegung eine Sollte-Vorschrift
war, wurde dies spéter durch eine Soll-Vorschrift ersetzt. Seit 2005 ist die
Offenlegung durch das Vorstandsoffenlegungsgesetz kodifiziert. Deshalb

werden in Kapitel 3.2 die wesentlichen Elemente dieses Gesetzes vorgestellt.

Der Trend zu einem hoheren Grad an Offenheit ist keine deutschlands-
pezifische Entwicklung. Vielmehr ist sowohl auf europiischer Ebene als
auch im amerikanischen Corporate Governance System ein Trend zu einem
hoheren Offenlegungsgrad zu erkennen. Deshalb werden in Abschnitt 3.2.4
die européischen und in Abschnitt 3.2.5 die amerikanischen Entwicklungen
skizziert. Dies erméglicht es, die Entwicklungen in Deutschland in einen

internationalen Kontext einzuordnen.

Im theoretischen Teil der Arbeit werden zunéchst die Begriffe Offenlegung
und Transparenz definiert und abgegrenzt. In einem weiteren Analyseschritt
werden zwei Dimensionen der Transparenz identifiziert. Dabei handelt es
sich zum einen um die Transparenz in Bezug auf die Offenlegung von
fixen und variablen Vergiitungskomponenten und zum anderen um die
Transparenz in Bezug auf den individualisierten Ausweis. Diese beiden
Transparenz-Dimensionen spannen eine Transparenz-Matrix auf, die im

Folgenden entwickelt wird.

In Kapitel 3.3 wird der Frage nachgegangen, welche Auswirkungen mit dem
neuen Grad an Offenheit auf Gehaltsstruktur und Gehaltsniveau ausgehen.
Diese Thematik ist jedoch eng mit der Frage verbunden, warum sich einige
Unternehmen gegen eine Offenlegung wehren. Weiterhin scheint es auch

interessant, der Frage nach der Motivation des deutschen Gesetzgebers
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nachzugehen.

Zunichst werden traditionelle Prinzipal-Agenten Modelle analysiert. Es
kann gezeigt werden, dass diese traditionellen Modelle in der Lage sind
zu erkldren, warum eine Vorstandsvergiitung variable, an den Unterneh-
menserfolg gekoppelte Bestandteile aufweisen sollte, so wie es der § 87
Abs. 1 AktG vorschreibt. Mit der variablen Vergiitung soll nédmlich ein
etwaig existierender Interessenskonflikt zwischen Prinzipal und Agent gelost
werden. Folglich liegt auf der Hand, warum der DCGK vorsieht, auch
dem Aktiondr (Prinzipal) diese Information zur Verfiigung zu stellen. Im
Anschluss daran wird gezeigt, dass traditionelle PA-Modelle jedoch nicht
in der Lage sind, zu erkldren, warum dieser Ausweis auch individualisiert
erfolgen sollte. Ferner kénnen die traditionellen PA-Modelle keine Antwort
auf die Frage bieten, wie sich diese neue Offenheit auf die Gehaltsstruktur

auswirken wird.

Deshalb wird ein relativ neuer PA-Ansatz vorgestellt. Im Rahmen dieses
Modellansatzes agieren ein Prinzipal und zwei Agenten. Das neue Element
dieses Ansatzes besteht darin, dass ein Agent nicht nur sein eigenes Gehalt
in sein Optimierungskalkiil einbezieht, sondern das eigene Gehaltsniveau
mit dem des jeweils anderen Agenten vergleicht. Stellt ein Agent eine ”un-
gerechte” Entlohnung fest, so wird dieser seinen Arbeitseinsatz reduzieren.
Es wird gezeigt, dass sich eine Offenlegung negativ auf die Gewinnsituation
des Prinzipals auswirken kann und die Offenlegung die Gehaltsstruktur be-
einflusst. Das Modell liefert somit Hypothesen beziiglich der Auswirkungen
auf die Gehaltsstruktur.
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Auf Grund des negativen Einflusses der Offenlegung der Vorstandsgehélter
auf die Gewinnsituation des Prinzipals erscheint dieser neue PA-Ansatz als
Erklarungsmodell ungeeignet, warum der Gesetzgeber das VorstOG ein-
gefiihrt hat. Eine Antwort auf diese Fragestellung kann jedoch u. U. aus zwei
anderen Modellansitzen abgeleitet werden. Dabei handelt es sich zum einen
um eine Erweiterung der Equity Theorie von Adams (1963), die in Abschnitt
3.3.5 vorgestellt wird. Des Weiteren wird in Abschnitt 3.3.7 untersucht, ob
die Theorie der Neuen Politischen Okonomie als Erklérungsansatz fiir den

Aktionismus des Gesetzgebers herangezogen werden kann.

Im empirischen Teil der Arbeit wird zunéchst mittels deskriptiver Statistik

das Gehaltsniveau und die Gehaltsstruktur analysiert. Es wird untersucht,

e inwieweit eine variable / fixe Vergiitung vorgenommen wird und welche

Unterschiede zwischen den Unternehmen existieren,

e ob innerhalb des Vorstands zwischen Vorstandsvorsitzenden und ande-

ren Mitgliedern des Vorstands differenziert wird und

e wie das Gehaltsgefiige zwischen den sonstigen Vorstandsmitgliedern

(nicht Vorstandsvorsitzenden) ausgestaltet ist.

Es zeigt sich, dass einige Unternehmen eine ganz erhebliche Sprei-
zung zwischen dem Gehalt des Vorstandsvorsitzenden und den anderen
Vorstandsmitgliedern vornehmen, wihrend diese Spreizung in anderen
Unternehmen nur gering ausfillt. Ferner ist auch die Spreizung zwischen

den sonstigen Mitgliedern des Vorstands unterschiedlich stark ausgepréigt.

Auf Basis dieser Ergebnisse stellt sich die grundlegende Frage nach den Ein-

flussfaktoren auf die Hohe der individuellen Entlohnung von Mitgliedern
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des Vorstands deutscher Unternehmen. Im Rahmen einer Regressionsanalyse
werden diese Faktoren herausgefiltert und ihr Einfluss auf das Gehaltsniveau

quantifiziert.

3.2 Rechtliche Rahmenbedingungen der Offenlegung
der Vorstandsvergiitung

3.2.1 Grundlage der Vorstandsvergiitung

Grundlage fiir die Vorstandsentlohnung bildet der § 87 Abs. 1 Aktiengesetz
(AktG), indem die Grundsétze fiir die Beziige der Vorstandsmitglieder ge-
setzlich geregelt werden. Wortlich heifit es:

(1) Der Aufsichtsrat hat bei der Festsetzung der Gesamt-
beziige des einzelnen Vorstandsmitglieds (Gehalt, Gewinnbetei-
ligungen, Aufwandsentschidigungen, Versicherungsentgelte, Pro-
visionen und Nebenleistungen jeder Art) dafiir zu sorgen, daf die
Gesamtbeziige in einem angemessenen Verhéltnis zu den Aufga-
ben des Vorstandsmitglieds und zur Lage der Gesellschaft stehen.
Dies gilt sinngeméf$ fiir Ruhegehalt, Hinterbliebenenbeziige und

Leistungen verwandter Art.

Somit wird deutlich, dass bereits dass Aktiengesetz auf das individuelle
Vorstandsgehalt abstellt. Interessant ist auch, dass fiir das Ruhegehalt die
gleichen Bezugsgroflen herangezogen werden sollen, wie zur Ermittlung
der Gesamtbeziige. § 87 Abs. 1 AktG benennt lediglich zwei Kriterien zur
Bestimmung der Hohe der Gesamtbeziige des einzelnen Vorstandsmitglieds.
Dabei handelt es sich um die jeweiligen Aufgaben des Vorstandsmitglieds
und die wirtschaftliche Lage der Gesellschaft. Der Begriff "angemessenes

Verhdltnis” bleibt jedoch unbestimmt und wird nicht weiter konkretisiert.
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Im DCGK ist die Vergiitung des Vorstands in Abschnitt 4.2 geregelt. Da im
Folgenden immer wieder auf diese Regelung verwiesen wird, ist der Wortlaut
des DCGK 4.2 in Tabelle 6 noch einmal abgedruckt. In Abschnitt 4.2.2
werden die Kriterien des § 87 AktG erneut aufgegriffen und um weitere
Faktoren ergénzt. Insbesondere soll im Rahmen der Beurteilung der An-
gemessenheit der Vergiitung auch das Vergleichsumfeld des Unternehmens
beachtet werden. Dieser Aspekt wird insbesondere in Abschnitt 3.3.6 im
Rahmen der Bidding-Up Theorie noch einmal aufgegriffen.

In Abschnitt 4.2.3 DCGK wird vorgeschrieben, dass die Vorstandsvergiitung
sowohl fixe als auch variable Komponenten erhalten sollte. In Abschnitt
4.2.4 wird der Ausweis von fixen und variablen Bestandteilen sowie die

individualisierte Offenlegung geregelt.

3.2.2 Entwicklung der Rechtsgrundlage der Offenlegung in
Deutschland
Der Deutsche Corporate Governance Kodex wurde am 26. Februar 2002
eingefiihrt und hat bereits drei Revisionen erfahren (07. November 2002,
21. Mai 2003 sowie 02. Juni 2005). In den ersten beiden Kodexfassungen
war Satz 2 Ziffer 4.2.4 DCGK als Anregung formuliert, von der ohne
eine Erklirung gem. § 161 AktG abgewichen werden konnte.®® Mit der
Kodexversion, die vom 21. Mai 2003 an giiltig war, wurde Satz 2 Ziffer
4.2.4 DCGK in eine erklirungspflichtige Empfehlung hochgestuft.’r DCGK
4.2.4 erginzt die bestehenden handelsrechtlichen Vorschriften § 285 Nr. 9
HGB a. F. bzw. § 314 I Nr. 6 HGB a. F. Diese beziehen sich auf das Ge-

50Vgl. Ringleb (2005), S. 188.
51Vgl. Ringleb (2005), S. 190.
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Tabelle 6: Zusammensetzung und Vergiitung des Vorstands DCGK 2005

4.2
4.2.1

4.2.2

4.2.3

Zusammensetzung und Vergiitung

Der Vorstand soll aus mehreren Personen bestehen und einen Vorsitzenden oder Sprecher
haben. Eine Geschiftsordnung soll die Geschéftsverteilung und die Zusammenarbeit im Vor-
stand regeln.

Das Aufsichtsratsplenum soll auf Vorschlag des Gremiums, das die Vorstandsvertrige be-
handelt, iiber die Struktur des Vergiitungssystems fiir den Vorstand beraten und soll sie
regelmifBig iiberpriifen. Die Vergiitung der Vorstandsmitglieder wird vom Aufsichtsrat unter
Einbeziehung von etwaigen Konzernbeziigen in angemessener Hohe auf der Grundlage einer
Leistungsbeurteilung festgelegt. Kriterien fiir die Angemessenheit der Vergiitung bilden ins-
besondere die Aufgaben des jeweiligen Vorstandsmitglieds, seine personliche Leistung, die
Leistung des Vorstands sowie die wirtschaftliche Lage, der Erfolg und die Zukunftsaussichten
des Unternehmens unter Beriicksichtigung seines Vergleichsumfelds.

Die Gesamtvergiitung der Vorstandsmitglieder soll fixe und variable Bestandteile umfas-
sen. Die variablen Vergiitungsteile sollten einmalige sowie jdhrlich wiederkehrende, an den
geschiftlichen Erfolg gebundene Komponenten und auch Komponenten mit langfristiger An-
reizwirkung und Risikocharakter enthalten. Sdmtliche Vergiitungsbestandteile miissen fiir
sich und insgesamt angemessen sein. Als variable Vergiitungskomponenten mit langfristi-
ger Anreizwirkung und Risikocharakter dienen insbesondere Aktien der Gesellschaft mit
mehrjéhriger VerduBerungssperre, Aktienoptionen oder vergleichbare Gestaltungen (z. B.
Phantom Stocks). Aktienoptionen und vergleichbare Gestaltungen sollen auf anspruchsvol-
le, relevante Vergleichsparameter bezogen sein. Eine nachtrigliche Anderung der Erfolgsziele
oder der Vergleichsparameter soll ausgeschlossen sein. Fiir auerordentliche, nicht vorhergese-
hene Entwicklungen soll der Aufsichtsrat eine Begrenzungsmdoglichkeit (Cap) vereinbaren.Die
Grundziige des Vergiitungssystems sowie die konkrete Ausgestaltung eines Aktienoptions-
plans oder vergleichbarer Gestaltungen fiir Komponenten mit langfristiger Anreizwirkung
und Risikocharakter sollen auf der Internetseite der Gesellschaft in allgemein versténdli-
cher Form bekannt gemacht und im Geschéftsbericht erldutert werden. Hierzu sollen auch
Angaben zum Wert von Aktienoptionen gehoéren.Der Vorsitzende des Aufsichtsrats soll die
Hauptversammlung iiber die Grundziige des Vergiitungssystems und deren Verdnderung in-
formieren.

Die Vergiitung der Vorstandsmitglieder soll im Anhang des Konzernabschlusses aufgeteilt
nach Fixum, erfolgsbezogenen Komponenten und Komponenten mit langfristiger Anreizwir-
kung ausgewiesen werden. Die Angaben sollen individualisiert erfolgen.

Quelle: Deutscher Corporate Governance Kodex in seiner Fassung vom 02. Juni 2005.

samtgremium Geschéftsfithrung oder Aufsichtsrat sowie die Gesamtbeziige.

Das VorstOG ist die konsequente Fortentwicklung der individualisierten

Offenlegung der Vorstandsvergiitung. Nach dem VorstOG beschrankt sich

der individualisierte Vergiitungsausweis auf die Vorstandsmitglieder borsen-

notierter Aktiengesellschaften. Gesellschaften, die keine borsennotierten

Aktiengesellschaften sind, konnen von dem Ausweis absehen, wenn sich

anhand der Angaben die Beziige eines Mitglieds des Vorstands feststellen
lassen (§ 286 Abs. 4 HGB). Fiir diese Gesellschaften hat sich faktisch keine

Anderung der bisherigen Rechtslage ergeben.
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Von einer Offenlegung kann nur dann abgesehen werden, wenn die so
genannte Opt-Out Klausel angewendet werden kann. Dazu muss sich die
Hauptversammlung mit einer qualifizierten % Mehrheit des anwesenden
Grundkapitals (§ 286 Abs. 5 HGB) gegen die Offenlegung aussprechen. Die
Offenlegung betrifft sowohl den Einzelabschluss (§ 285 Satz 1 Nr. 9 HGB)

als auch den Konzernanhang (§ 314 Abs. 1 Nr. 6a HGB).

Die nachstehende Graphik erldutert die Erweiterung der Offenlegungspflich-
ten durch das VorstOG.

Der Umfang der Offenlegungspflicht nach dem VorstOG erstreckt sich auf
alle Leistungen materieller Art, die dem Vorstandsmitglied selbst oder an
Dritte zugunsten des Vorstandsmitglieds geleistet werden. Betroffen sind
auch die Versorgungsbeziige, soweit diese nicht unerheblich von denen den
itbrigen Arbeitnehmern gewédhrten abweichen. Offen gelegt werden miissen

die Basisdaten und keine versicherungsmathematischen Barwerte.

Aktienoptionen und andere aktienbasierte Vergiitungen sind mit dem beizu-
legenden Zeitwert zum Zeitpunkt der Gewithrung anzugeben.?® Werden im
Jahresabschluss weitergehende Angaben zu bestimmten Beziigen gemacht,
so sind gem. § 285 Satz 1 Nr. 9 a Satz 7 HGB auch diese einzeln anzugeben.
Diese Regelung nimmt Bezug auf zukiinftig zu erstellende IFRS Abschliisse,
in denen nach IFRS 2 aktienbasierte Vergiitungen im Detail auszuwei-

sen sind. Somit ist sichergestellt, dass diese individualisiert erfolgen.?

52Vgl. Spindler (2005), S. 690.
53Vgl. KPMG (2005b), S. 26.



Abbildung 5: Synopse der Vergiitungstransparenz

Bestehende Vergitungstransparenz nach § 285 Nr. 9/ § 314 Abs. 1 Nr. 6 HGB

Geschaftsfihrung

Aufsichtsrat

Beirat ader ahnliche Einrichtung

Gesamtbetrag je Personengruppe

(a) Gesamtbezige fir Tatigkeit im GJ
(Gehalter, Gewinnbeteiligungen,
Bezugsrechte und sonstige aktienbasiere
Vargltungen, Aufwandsentschadigungen,
“arsicherungsentgelte, Provisionen und
MNebenleistungen jeder Art) sowie weitere
Bezige, die im GJ gewahnt, bisher aber in
keinem Jahresabschluss angegeben worden
sind

b)  Abfindungen, Ruhegehalter,
Hinterbliebenenbezige etc. bzgl friherer
Mitglieder der Organe zzgl der Angabe der
fiir diese Gruppe gebildeten und nicht
gebildeten Pensionsrickstellungen

£} Gewaihite Vorschisse/Kredite unter Angabe
der Zinssatze etc. sowie
Haftungsverhaltnisse

Zusatzliche Vergltungstransparenz nach A, 1 VorstOG

“Warstand barsennotierte AG

Quelle: KPMG (2005b), S. 15.

Fir jedes einzelne Vorstandsmitglied namentlich die
unter (&) genannten Bezige sowie Abfindungsleistungen,
aufgeteilt in

*Erolgsabhangige Komponenten

*Erfolgsbezogene Komponenten

sKomponenten mit langfristiger Anreizwirkung

o4

Zugesagte oder geleistete Entgelte, die im Rahmen der Beendigung des

Beschiftigungsverhéltnisses anfallen, miissen angegeben werden, ebenso die

Bedingungen, unter denen sie gewihrt werden.* Rechtlich problematisch

erscheint insbesondere die Forderung nach Angemessenheit der Beziige.”

Das Vergiitungssystem, also die von der Gesellschaft betriebene Vergiitungs-

politik (Vergiitungsbericht), wird in Form einer Soll-Vorschrift hinsichtlich
der Offenlegung bedacht (§ 289 Abs. 2 HGB). Hier sollen die von der

borsennotierten Gesellschaft gewéhlten Parameter und Anreize offen gelegt

54Vgl. Spindler (2005), S. 690.

%Vgl. hierzu zusammenfassend Liicke (2005), S. 692-697.
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werden. Es ist hinsichtlich des Vergiitungsberichts weiterhin dem Ermessen
der Gesellschaft {iberlassen, ob und wie diese Informationen offen gelegt

werden.

3.2.3 Diskussion der Offenlegung aus juristischer Perspektive

Die Diskussion iiber die Notwendigkeit der Transparenz der Vorstands-
vergiitung ist in Deutschland iiberwiegend von juristischen Argumenten
gepriagt. Zur individualisierten Angabe der Vorstandvergiitung wird u. a.
angefiihrt, dass diese ausdriickliche oder implizite Vertraulichkeitsgebote
oder das Personlichkeitsrecht verletze.”® Kiethe (2004, S. 463) sieht durch
das Abweichen vom Prinzip des Comply or FEzplain des DCGK eine
Uberregulierung des Aktienrechts. Er plidiert fiir die Beibehaltung der
Offenlegung der Gesamtvergiitung des Vorstands, auch im Hinblick auf
das Personlichkeitsrecht der Vorstandsmitglieder und im Sinne des Unter-
nehmens unerwiinschter Diskussionen iiber den Zusammenhang zwischen

Qualifikation und Vergiitung.

Strieder (2005, S. 958) argumentiert, dass es sich beim Vorstand um
ein Kollegialorgan handle und deshalb ein aggregierter Ausweis fiir das

Gesamtorgan ausreichend sei.

Spindler fordert eine Starkung der Corporate Governance und der Kapi-
talmérkte durch eine erhohte Transparenz und verbesserte Kontrollmdoglich-
keiten der Anteilseigner.®” Spindler fiihrt spéter jedoch aus, dass mit dem

VorstOG der Gesetzgeber seine Einschiatzungspréarogative, also das Vorrecht,

56Vgl. Ringleb (2005), S. 192-193.
5TVgl. Spindler (2004), S. 45.
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einen Lebenssachverhalt in einem Gesetz zu regeln, iiberschritten habe.®
Er erkennt jedoch auch an, dass sich in einem globalisierten Kapitalmarkt
die Rahmenbedingungen und damit auch der FEinschétzungsspielraum
des Gesetzgebers derart gedndert habe, dass keine verfassungsrechtlichen

Bedenken bestehen konnten.

Martens (2005, S. 149-150) sieht die Vorstandsvergiitung als Verhand-
lungsgegenstand der Entlastung. Es gehe um das Preis-Leistungsverhéltnis
vom Leitungsorgan zu seinen Mitgliedern. Er begriiit die Entwicklung,
die zum VorstOG fiihrte und sieht den Personlichkeitsschutz des einzelnen
Vorstandsmitglieds im Vergleich zum berechtigten Informationsinteresse der

Aktionare als nicht durchsetzbar an.

Zinser/Spreng (2004, S. 423) stellen im Rahmen einer rechtsvergleichenden
Betrachtung des Deutschen Corporate Governance Kodex mit dem britischen
Combined Code of Corporate Governance fest, dass die individualisierte
Offenlegung der Vorstandsvergiitung bereits 1985 Eingang in den Companies
Act gefunden habe. Das deutsche VorstOG entspricht vom Grundgedanken
her der britischen Regelung.

Die Entwicklung der Erweiterung der Offenlegung der Vorstandsvergiitung
ist auch das Resultat der Empfehlungen der Européischen Kommission zur
Vergiitungstransparenz. Wihrend sich das VorstOG ausschlieBlich auf Mit-
glieder des Vorstands bezieht, betreffen die Empfehlungen der EU Kommis-

sion auch die Unternehmensleitung, was folglich auch die Aufsichtsorgane

8Vgl. Spindler (2005), S. 692.
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einbezieht.?® Auf diese Entwicklungen in der EU wird in Abschnitt 3.2.4 de-

tailliert eingegangen.
3.2.4 Entwicklung in der EU

Die Empfehlungen der Européischen Kommission gehen iiber die Regelungen
des VorstOG in Bezug auf den Umfang der Offenlegungspflicht hinaus. So
ist vorgesehen, dass borsennotierte Unternehmen im Jahresabschluss die
variablen aktienbasierten Vergiitungssysteme ausweisen. Dies umfasst ins-
besondere Aktien, Aktienoptionen und sonstige Rechte auf den Erwerb von
Aktien oder die in Abhéngigkeit vom Aktienkurs gezahlten Beziige. Ebenso
sind die Konditionen der Gewédhrung, die Anzahl der im Geschéftsjahr
ausgeiibten Aktienoptionen sowie Anzahl der jeweils betroffenen Aktien
und Ausiibungskurs, oder der Wert der Beteiligung an der aktienbezogenen

Incentive-Regelung am Ende des Geschéftsjahres auszuweisen.

Ebenso sind jene Aktienoptionen anzugeben, die nicht ausgeiibt wurden,
ferner der Ausiibungskurs, Ausiibungsdatum sowie wesentliche Konditionen
fiir die Ausiibung dieser Rechte und Konditionddnderungen bei bestehenden
Aktienoptionen wahrend des Geschéftsjahres. Im Falle von leistungsbasier-
ten Pensionsplinen sind Verdnderungen anzugeben, bei beitragsdefinierten
Pensionspléanen die Beitriage, welche die Gesellschaft gezahlt oder zu zahlen

hat, anzugeben.

Geméfl den Empfehlungen der EU-Kommission sollen auf den Hauptver-
sammlungen spétestens beginnend ab 30. Juni 2006 folgende Punkte der
Genehmigung durch diese unterliegen (Abschnitt IV der Empfehlungen Nr.

59ygl. KPMG (2005a), S. 17.
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6.2):

a) Gewihrung von aktienbezogenen Vergiitungsformen, einschliefllich Ak-

tienoptionen, fiir Mitglieder der Unternehmensleitung.

b) Hochstzahl und wesentliche Konditionen fiir die Gewéhrung solcher

Vergiitungsformen.
¢) Ausiibung der Optionen.

d) Voraussetzungen fiir nachfolgende Anderungen des Optionskurses, so-

fern zuldssig.

e) Sonstige langfristig angelegte Incentive-Leistungen fiir Mitglieder der
Unternehmensleitung, die nicht auch allen anderen Mitarbeitern zu

dhnlichen Bedingungen offen stehen.

Die Hauptversammlung soll ebenfalls {iber jene Fristen beschlieSen, innerhalb
derer aktienbasierte Vergiitungen an Mitglieder der Unternehmensleitung
vergeben werden konnen sowie erhebliche Konditionsdnderungen. Die
Vergiitungspolitik soll im Rahmen der Hauptversammlung zur Abstimmung

gestellt werden.

Die Verdffentlichung sollte im Rahmen einer Vergiitungserklarung erfolgen
und Teil eines eigensténdigen Vergiitungsberichts sein und oder im Jahres-
abschluss, Lagebericht oder Anhang aufgenommen werden. Ebenso sollten
die Informationen {iber das Internet zugéngig sein (Abschnitt IT Nr. 3.1 der
Empfehlung). Maul/Lanfermann (2004, S. 1867) merken kritisch an, dass der
Grad der Detailliertheit der Empfehlung der EU-Komission kein effizientes

Informationsinstrument mehr fiir einen Anleger darstelle.
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3.2.5 Entwicklung in den USA

In den USA plant die SEC eine grundlegende Reform der Offenlegung der
Managementvergiitung. Bislang mussten bei der SEC registrierte Aktienge-
sellschaften gem. Regulation S-K Item 402 Art und Hohe der Vergiitung fiir
den CEO sowie die vier hochstbezahlten Executive Officers und die Mitglie-
der des Board of Directors ausweisen.®® Die SEC stellt hierzu klar, dass der
Ausweis fiir den CEO fiir das Berichtsjahr sowie die zwei dem Berichtsjahr
vorangehenden Jahre zu erfolgen hat, sofern der CEO die Position in diesen
Jahren innehatte.%! Die schon bestehenden Transparenzregeln sollen dahin-
gehend erweitert werden, dass in versténdlichem Englisch insbesondere Ak-
tienvergiitungen und Pensionszusagen offen gelegt werden sollen.®? Die SEC
stellt insbesondere darauf ab, dass die Entlohnung der principal executive of-
ficer, principal financial officer, the three other highest paid executive officers
and the directors in einer fiir den externen Bilanzadressaten versténdlichen
Weise die Ziele und Implementierung dieser Ziele fiir die Entlohnung der
letzten drei Jahre, ausstehende aktienbasierte Vergiitungen (Equity Related
Interests), die in Zukunft zu Einnahmen (Gains) fithren sowie Altersbeziige
und andere Vergiitungen, die sich an das Beschéftigungsverhéltnis anschlie-

Ben.%® Im Detail sieht die Forderung der SEC folgendes vor:

e A reorganized Summary Compensation Table would be the principal
vehicle for showing three-year compensation and would include addi-
tional information.

— A new column would report total compensation.

— A dollar value will be shown for all stock-based awards, inclu-
ding stock and stock options, measured at grant date fair value,
computed pursuant to Financial Accounting Standards Board’s

60vgl. KPMG (2003), S. 337.
61ygl. SEC (1997), S. 2.
62Vgl. Riecke (2006).

63ygl. SEC (2006).
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Statement of Financial Accounting Standards No. 123 (revised
2004), Share-Based Payment, to provide a more complete picture
of compensation and facilitate reporting total compensation.

— The 7 All Other Compensation” column would include the aggre-
gate increase in actuarial value of pension plans accrued during
the year and all earnings on deferred compensation that is not
tax-qualified.

— The threshold for disclosing perquisites would be reduced to
$10,000 and interpretive guidance is provided for determining
what is a perquisite.

— Two supplemental tables would report Grants of Performance-
Based Awards and Grants of All Other Equity Awards.

e Disclosure regarding outstanding equity interests would include

— the Outstanding Equity Awards at Fiscal Year-End Table, which
would show outstanding awards representing potential amounts
that may be received in the future; and

— the Option Exercises and Stock Vested Table, which would show
amounts realized on equity compensation during the last year.

e Retirement plan and post-employment disclosure would include

— the Retirement Plan Potential Annual Payments and Benefits Ta-
ble, which would disclose annual benefits payable to each named
executive officer;

— the Nonqualified Defined Contribution and Other Deferred Com-
pensation Plans Table, which would disclose year-end balance,
and executive contributions, company contributions, earnings and
withdrawals for the year; and

— disclosure of payments and benefits (including perquisites) payable
on termination or change in control, including quantification of
these potential payments and benefits. A Director Compensation
Table, similar to the Summary Compensation Table, and related
narrative would disclose director compensation for the last year.64

Im Gegensatz zur Regelung des VorstOG ist der Reformvorschlag der SEC
wesentlich detaillierter im Hinblick auf den Aufbau des Vergiitungsberichts.
Dies wird die Vergleichbarkeit der Vergiitungsberichte, die dem Vorschlag der

SEC entsprechen, wesentlich erleichtern.

64vgl. SEC (2006).
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3.2.6 Zwischenfazit

Hinsichtlich der Forderung der Beibehaltung der Offenlegung lediglich der
Gesamtbeziige des Vorstands und der Verletzung von Vertraulichkeitsgebo-
ten und einer eventuellen Verletzung des Personlichkeitsrechtes, greift die
Begriindung m. E. mit Verweis auf § 87 Abs. 1 AktG nicht, da hier explizit
betont wird, dass die individuellen Vorstandsbeziige in einem angemessenen
Verhéltnis zu den Aufgaben des Vorstandsmitglieds stehen sollen. Der
Aktiondr bendtigt m. E. also gerade die individualisierte Angabe, um dies

beurteilen und die Entlastung gem. § 120 Abs. 2 AktG erteilen zu kénnen.

Es ist ebenfalls festzustellen, dass die geforderte Vergiitungstransparenz wie
in Abschnitt 3.2.4 und 3.2.5 aufgefiihrt, kein deutsches Phinomen ist, son-
dern auch international zunehmend an Bedeutung gewinnt. Somit stellt die
Transparenz der Vorstandsentlohnung ein Element des Systemwettbewerbs

von Corporate Governance Systemen dar.

3.3 Theoretische Grundlagen

3.3.1 Dimensionen der Transparenz

Die Diskussion in dieser Arbeit stellt jedoch nicht auf die rechtlichen,
sondern auf die ckonomischen Begriindungen fiir und gegen Transparenz
der Vorstandsvergiitung ab und ergédnzt so die juristische Einordnung der
Vorstandsvergiitungstransparenz im Kontext des Systems der deutschen
Corporate Governance. Im Folgenden wird der Begriff Transparenz definiert
und unterschiedliche Transparenzgrade anhand einer Transparenz-Matrix

herausgearbeitet.

Der Begriff Transparenz stammt von den lateinischen Worten trans
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”(hin)durch” und parere ”scheinen, sich zeigen” ab und bezeichnet Phéno-
mene, die ganz oder teilweise durchsichtig sind. Das Wort Transparenz wird
sowohl fiir durchsichtige Dinge benutzt als auch im iibertragenen Sinn,
wenn Konzepte oder Ereignisse fiir alle Teilnehmer gleich (durchsichtig)
erscheinen. In diesem Sinne soll im Folgenden der Begriff Transparenz
gebraucht werden. Die beiden Begriffe Offenlegung und Transparenz werden
im Folgenden nicht als Synonyme verwendet. Die Offenlegung stellt lediglich
eine notwendige Bedingung zur Erzielung von Transparenz dar, hinreichend
ist sie jedoch keinesfalls. So sind offen gelegte Gehélter erst dann transpa-
rent, wenn sie mit denen anderer Unternehmen vergleichbar sind und nicht
einer umfangreichen Interpretation bediirfen.%> Transparenz ist auch kein
Selbstzweck zur Befriedigung der Neugier der Offentlichkeit. Wie sich in der
anschliefenden Diskussion zeigt, gibt es theoretisch wohl fundierte Griinde

fiir und gegen die Offenlegung von Vorstandsgehiltern.%

In Abbildung 6 ist auf der horizontalen Ebene die Dimension Offenlegung
der Vergiitung angetragen. Diesbeziiglich ist zu betonen, dass es nicht
nur die beiden Extrema ”Ausweis der Gesamtvergiitung” bzw. ” Ausweis
auf individualisierter Basis” existieren. Vielmehr scheint es wichtig auch
Abstufungen zuzulassen. So weist beispielsweise die VW AG im Geschéfts-
bericht 2004 die Vergiitung des Vorstandsvorsitzenden auf individueller
Basis aus, wihrend die Vergiitung der anderen Vorstandsmitglieder als

Gesamtvergiitung angegeben wird.5”

65Vgl. Kohnert/Warlimont/Ehrlich (2005), S. 1.

66Der Vorstandsvorsitzende der Karstadt Quelle AG erklirt am 25.01.06 launisch, das
Argument vieler Vorstidnde gegen eine Transparenz sei die Furcht vor der Ehefrau, die
durch die Offenlegung Gehaltsvergleiche ziehen kénnte. Vgl. Spiegel online. Von derartigen
Begriindungen wird im folgenden Verlauf der Arbeit jedoch abgesehen.

67In der Entsprechenserklirung zum DCGK informiert VW die Offentlichkeit, dass im
Geschiéftsbericht 2005 eine vollstéindige Transparenz in Bezug auf die Vorstandsgehilter
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Abbildung 6: Transparenz-Matrix

Transparenz
hohen Grades

Ja

Mein

Offenlegung der Zusammensetzung

Gesamt YVorstandswors Einzeln
individuell

Offenlegung der Vergltung

Quelle: Selbsterstellt.

Auf der vertikalen Ebene wird die Dimension der Offenlegung der Zu-
sammensetzung der Vorstandsvergiitung abgetragen. Diesbeziiglich wird
analysiert, ob die Vergiitung in ihre fixen und variablen Bestandteile auf-
gespalten ausgewiesen wird. Diese Aufteilung soll dann eine Einschitzung
erlauben, inwieweit die Vortandsvergiitung anreizkompatibel ausgestaltet

ist. Auch in Bezug auf diese Dimension scheint es angebracht, nicht nur die

geben wird und somit ein individueller Ausweis erfolgen wird.
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beiden Extrema zu betrachten, sondern ebenfalls Abstufungen zuzulassen.
Ein tabellarischer Ausweis der Vorstandsvergiitung in fixe und variable
Bestandteile erhoht den Transparenzgrad nur geringfiigig, falls keine detail-
lierte und allgemein verstdndliche Erlduterung der Bemessungsgrundlage
der variablen Vergiitung erfolgt. Auf den Punkt der Verstéindlichkeit stellt
insbesondere auch der unter 3.2.5 beschriebene Vorschlag der SEC (2006)
ab, der fordert: "The proposals would require most of this disclosure to be
provided in plain English.” Eine entsprechende Regelung im VorstOG findet
sich jedoch nicht.

Die Transparenz-Matrix kann man in verschiedene Transparenzgrade
einteilen. In Abbildung 6 ist beispielsweise eine dreistufige Einteilung vorge-
nommen worden. Die drei Kategorien werden mit den Begriffen niedriger —

mittlerer — hoher Transparenzgrad belegt.

Formal liegt ein hoher Transparenzgrad dann vor, wenn die individuelle
Vorstandsvergiitung in ihrer Zusammensetzung ausgewiesen und allgemein
verstandlich erlautert wird. Ein mittlerer Transparenzgrad wird mit der
lediglich fiir den Vorstandsvorsitzenden individuell ausgewiesenen Vergiitung
assoziiert. Dieses Szenario entspricht den durch das VorstOG geédnderten
§ 285 Satz 1 Nr. 9 a n.F. bzw. § 314 Abs. 1 Nr. 6 HGB n.F. fiir den
Konzernanhang. Die Vergiitung der weiteren Vorstandsmitglieder wird als
Gesamtsumme ausgewiesen, wobei auf die Struktur der Vergiitung eingegan-
gen wird. Niedrige Transparenz wird mit dem Ausweis der Gesamtvergiitung
fiir den Vorstand ohne Offenlegung der Vergiitungsstruktur assoziiert. Dieses
Szenario war in der Vergangenheit durch Abweichung von Ziffer 4.2.4.

DCGK und deren Begriindung gem. § 161 AktG moglich. Das Szenario mit
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dem niedrigen Transparenzgrad entspricht §§ 285 Satz 1 Nr. 9 a,b a. F. ggf.
i.v.m. § 286 Abs. 4 HGB a. F. bzw. § 314 Abs. 1 Nr. 6a HGB a. F. fiir den

Konzernanhang.
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Tabelle 7: Ausweis Sachbeziige

keine Info | SB in Fixum Ausweis SB fiir Ausweis SB

Unternehmen zu SB enthalten Gesamtvorstand | auf indiv. Basis Seite
Adidas 239.000 S. 116
Allianz 300.000 S. 17.S.192
Altana X

BASF X

Bayer 102.157 S. 52
Bayrische

Hypovereinsbank X S. 164
BMW X

Commerzbank 843.000 S. 171
Continental X S. 73
DaimlerChrysler X S. 91
Deutsche Bank 649.714 S. 175
Deutsche Borse X S. 92
Deutsche Post 260.000 S. 123
Deutsche Telekom 426.891 S. 198
EON 503.962 S. 162
Fresenius X

Henkel 350.000 S. 91
Infineon X S 53
Linde X S. 173
Lufthansa 134.414 X S. 187
MAN X

Metro 600.000 S. 136
Muenchner Riick 654.000 S. 34
RWE 195.000 S. 179
SAP 123.000 X S. 45
Schering 721.000 X S. 128
Siemens 955.168 X S. 49
ThyssenKrupp* 826.400 S. 15
TUI X

Volkswagen X S. 102

Quelle: Geschiftsberichte (2004) der einzelnen Unternehmen. Selbsterstellt. ThyssenKrupp*: Sachbeziige

zusétzlich zu den ausgewiesenen Gesamtbeziigen.

Fiir die Zukunft ist zu beachten, dass nach der durch das VorstOG geénder-
ten Rechtslage fiir borsennotierte Aktiengesellschaften durch die in § 286
Abs. 5 n.F. enthaltene Opt-Out Klausel abgewichen werden kann. Ferner
miissen nicht borsennotierte Aktiengesllschaften lediglich einen Ausweis der
Gesamtbeziige vornehmen. Geméf § 286 Abs. 4 n.F. HGB kann fiir nicht
borsennotierte Aktiengesellschaften sogar von einem Ausweis der Gesamt-
beziige abgesehen werden, falls sich anhand dieser Angabe die Beziige eines

Vorstandsmitglieds feststellen lassen. Es kann also auch nach Einfithrung
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des VorstOG die Situation auftreten, dass Unternehmen unterschiedliche

Transparenzgrade aufweisen.

Die individualisierte Offenlegung stellt jedoch nur eine notwendige, aber
keine hinreichende Bedingung zur Erzielung von Transparenz dar. Auch bei
vollstandiger individualisierter Offenlegung kann weiterhin Intransparenz
vorliegen, falls die Verstdndlichkeit und Vergleichbarkeit der Informationen

nicht gewéhrleistet ist.

Ein Beispiel fiir offen gelegte aber intransparente Informationen stellt die
Position Sachbeziige dar. Die folgende Tabelle 7 gibt einen Uberblick iiber
jene DAX-30 Unternehmen, deren Geschéftsbericht

e keine weiteren Informationen beziiglich der Sachbeziige enthélt,

e lediglich dariiber informiert, dass die Position Sachbeziige im Fixum

enthalten ist, jedoch die Hohe der Sachbeziige nicht quantifiziert,
e die Hohe der Sachbeziige fiir den Gesamtvorstand ausweist und

e die Hohe der Sachbeziige fiir jedes Vorstandsmitglied individualisiert

aufschliisselt.

Die Analyse der individuellen Sachbeziige zeigt, dass diese Position eine
sehr hohe Streuung aufweist. Somit scheint ein individueller Ausweis dieser

Vergiitungsposition angebracht.
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Tabelle 8: Anmerkung zu Sonstigen Beziigen (Sachbeziige)

Adidas SB wie Firmenwagen etc.

Allianz marktiibliche Versicherungsleistungen, Dienstwagen. Geldwerte Vorteile aus Sach- und
Nebenleistungen werden je nach Funktion und Position in unterschiedlichem Umfang
gewidhrt und miissen individuell versteuert werden.

Altana keine Informationen

BASF keine Informationen

Bayer z. B. Dienstwagen

Bayrische Hypovereinsbank

SB in Fixum, keine weiteren Angaben

BMW

keine Informationen

Commerzbank SB, die steuerlich als geldwerte Vorteile zu behandeln sind.
Continental u. a. Kraftfahrzeugiiberlassung, Versicherungen, Umzugskosten.
DaimlerChrysler SB in Fixum, keine weiteren Angaben

Deutsche Bank

Versicherungspréamien, nicht geldliche Leistungen und Steuern.

Deutsche Borse

Kranken- und Pflegeversicherungspriamien sowie Dienstwagenregelungen

Deutsche Post

Firmenwagennutzung, Reisekostenentschidigung, Telefonkostenersatz und besondere
Pauschalen bei Auslandsbezug. SB stehen allen Mitgliedern in gleicher Weise zu, die
Hoéhe variiert im Hinblick auf die unterschiedliche persénliche Situation.

Deutsche Telekom

SB nicht in Fixum, keine weiteren Angaben

EON Sonstige Beziige: SB, Vergiitung fiir die Wahrnehmung von Aufsichtsfunktionen bei Toch-
tergesellschaften und den Differenzbetrag zwischen dem bei Aufstellung des Konzern-
abschlusses 2003 ausgewiesenen Riickstellungsbetrag fiir die Tantieme 2003 und der
tatsidchlichen Zahlung aufgrund der spéteren Festsetzung im Aufsichtsratspriasidium.

Fresenius keine Informationen

Henkel Sonstige Beziige: keine weiteren Infos

Infineon Nebenleistungen: z. B. fiir die Alters- und Hinterbliebenenversorgung, Entgeltfortzahlung
im Krankheitsfall und ein Dienstwagen mit Fahrer auch zur privaten Nutzung.

Linde Festvergiitungen umfassen auch geldwerte Vorteile.

Lufthansa Sonstige Beziige: geldwerte Vorteile aus der Nutzung von Dienstwagen aus Beférde-
rungsvergiinstigungen unter Beriicksichtigung einschligiger IATA-Bestimmungen sowie
Sitzungs- und Tagegelder aus der Tétigkeit in den Aufsichtsrdten verbundener Unterneh-
men.

MAN keine Informationen

Metro Zusiatzlich leistete die Gesellschaft fiir Mitglieder des Vorstands Zahlungen zur Riick-

deckung von Versorgungsleistungen sowie fiir Sozialversicherungsanteile und stellte Fir-
menwagen zur Verfiigung.

Muenchner Riick

Sachbeziige/Nebenleistungen (jeweils fiir Gesamtvorstand ausgewiesen): Gesetzliche Sozi-
alleistungen, Freiwillige Sozialleistungen, Dienstwagen, Gesundheitsvorsorge, Sicherheits-
mafinahmen, Versicherungen, Sonderaufwendungen, Steuer auf geldwerte Vorteile.

RWE Die SB bestehen im Wesentlichen aus den nach steuerlichen Richtlinien anzusetzenden
Werten fiir Dienstwagennutzung.

SAP Beitridge zur Altersversorgung, Zuschiisse zu Versicherungen, geldwerte Vorteile aus dem
zur Verfiigung gestellten Firmenwagen.

Schering Sonstiges: Geldwerte Vorteile aus der Nutzung von Dienstwagen sowie Zuschiisse zu
Versicherungen und Umzugskosten. In den USA anséssige Vorstandsmitglieder erhalten
Zuschiisse zu Kosten doppelter Haushaltsfithrung und einen Ausgleich fiir erhéhte Le-
benshaltungskosten.

Siemens Geldwerte Vorteile aus dem Zur-Verfiigung-Stellen von Dienstwagen sowie Zuschiissen zu
Versicherungen, Wohnungs- und Umzugskosten.

ThyssenKrupp SB: im Wesentlichen aus dem nach steuerlichen Richtlinien anzusetzenden Wert von Im-
mobilien, deren Nebenkosten sowie der Dienstwagennutzung.

TUI keine Informationen

Volkswagen Fixe Sachzuwendungen, insb. Uberlassung von Dienstwagen.

Quelle: Geschiftsberichte (2004) der einzelnen Unternehmen. Selbsterstellt.

Im Geschéftsbericht der Allianz heifit es beispielsweise, dass die jeweiligen

Positionen der geldwerten Vorteile individuell versteuert werden miissen.

Im Gegensatz dazu existiert im Geschéftsbericht der Miinchener Riick eine

Position Steuer auf geldwerte Vorteile.

Sachbeziige werden als unentgeltliche oder verbilligte Uberlassung von
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Sachen oder durch Verfiigungsstellung von Dienstleistungen zu privaten
Zwecken des Arbeitnehmers (Vorstand) geleistet. Hierunter féllt beispiels-
weise auch die Gestellung eines Kraftfahrzeuges. Es besteht die Moglichkeit
die Betrige, die fiir die Fahrten zwischen Wohn- und Arbeitsstéitte vom
Arbeitnehmer als Werbungskosten geltend gemacht werden koénnten einer
pauschalierten Lohnsteuer zu unterwerfen gem. § 40 Abs. 2 EStG. Diese
pauschale Lohnsteuer wird vom Arbeitgeber iibernommen und stellt beim

Arbeitnehmer eine Einnahme gem. § 8 Abs. 1 EStG dar.

Weiterhin wird im Geschéftsbericht der Allianz ausgefiihrt, dass geldwerte
Vorteile aus Sach- und Nebenleitungen je nach Funktion und Position des
jeweiligen Vorstandsmitglieds in unterschiedlichem Umfang gewahrt werden.
Im Gegensatz dazu heifit es bei der Deutschen Post: Sachbeziige stehen
allen Mitgliedern in gleicher Weise zu, die Hohe variiert im Hinblick auf die

unterschiedliche personliche Situation.

Obwohl nicht individualisiert sondern nur fiir den Gesamtvorstand aus-
gewiesen, erfolgt der Ausweis der Miinchener Riick relativ detailliert: Die

Position Sachbeziige wird in acht Unterpositionen aufgespalten.

Fiinf der 30 DAX Unternehmen weisen auch die Sonstigen Beziige individua-
lisiert aus. Der Mittelwert der Position Sonstige Beziige liegt bei 80,2 TEuro,
der Median bei 33,7 TEuro. Da der Mittelwert grofler als der Median ist, wird
deutlich, dass die Verteilung nicht symmetrisch ist. Vielmehr existieren eini-
ge Ausreifler nach oben: So liegt das Maximum fiir diese Position bei 523,8

TEuro (Dr. Klaus Kleinfeld, Siemens).
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3.3.2 Traditionelle Prinzipal-Agenten Ansitze

Problemstellung

Borsennotierte Aktiengesellschaften sind durch die Trennung von Eigentum
und Leitung gekennzeichnet.®® Die Eigentiimer (Prinzipale) lassen das Un-
ternehmen durch angestellte Manager (Agenten) leiten, diese haben jedoch
inkongruente Interessen im Verhéltnis zu den Eigentiimern, ebenso liegen in
der Regel Informationsasymmetrien vor. Der Agent wird regelméflig einen
Informationsvorsprung vor dem Prinzipal haben. Ferner kann der Prinzi-
pal nicht ex-ante jede Entscheidungssituation antizipieren und so ein Ver-
tragswerk mit dem Agenten formulieren, das exakte Entscheidungsregeln fiir
die verschiedenen Situationen vorsieht. Dies fithrt zum Problem des Moral
Hazard: Der Agent wird versuchen, seine eigenen Interessen zu verfolgen.
Prinzipal-Agenten Beziehungen liegen im System der deutschen Aktienge-

sellschaft zum einen zwischen

e Aktionédr und Aufsichtsrat,
e Aufsichtsrat und Vorstand sowie zwischen

e Aktionar und Vorstand vor.

Hinsichtlich der Beziehung Aktiondr (Prinzipal) und Aufsichtsrat (Agent)
soll der Aufsichtsrat die Interessen des Aktionérs hinsichtlich der Findung
der Vorstandsvergiitung wahrnehmen, die das Prinzipal-Agenten Problem
im Hinblick auf das Verhéltnis Aktionédr und Vorstand 16st. Generell hat der
Aufsichtsrat einen Informationsvorsprung vor den Aktiondren. Diese kénnen
also nur sehr begrenzt beurteilen, ob der Aufsichtsrat in ihrem Interesse

handelt. Die Losung dieses Problems wird dadurch erschwert, dass in

68Vgl. statt vieler Shleifer/Vishny (1997), S. 740-748.
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deutschen Unternehmen oftmals ehemalige Vorstande Aufsichtsratsmandate

iibernehmen.%?

In der Beziehung Aufsichtsrat (Prinzipal) und Vorstand (Agent) hat der
Vorstand einen Informationsvorsprung gegeniiber dem Aufsichtrat, da
er das Tagesgeschéft steuern muss und demmnach eine groflere Fiille von
Detailinformationen besitzt. Dieser wird also nicht zwingend entsprechend

den Praferenzen des Aufsichtsrats handeln.

Schlussendlich stehen auch Aktiondr (Prinzipal) und Vorstand (Agent) in
einer Prinzipal-Agenten Beziehung. Der Vorstand hat einen erheblichen
Informationsvorsprung vor dem Aktionér, da dieser primér auf die vom

Unternehmen zur Verfiigung gestellten Informationen angewiesen ist.

Losungsansatz im Kontext des Deutschen Corporate Governance
Systems

Die vereinfachte Losung der soeben beschriebenen Probleme liegt in der
Schaffung von Anreizsystemen, die die Interessen von Prinzipal und Agent
in Ubereinstimmung bringen sollen. Dies kann durch monetire (Vergiitung)
und nicht monetére Anreizsysteme (etwa die Rangstellung in der Organisati-
on) geschehen. Im Rahmen dieser Arbeit wird auf die Vergiitung abgestellt,
deren Zusammensetzung vom DCGK definiert wird. Die folgenden Tabellen
geben Aufschluss iiber die Vergiitung und Vergiitungsstruktur in den

verschiedenen Fassungen des DCGK.

Grundlegend war hier die Kodexrevision vom 21. Mai 2003, die auf die

69V gl. hierzu Rode (2006), S. 341 — 344
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Tabelle 9: DCGK 4.2.2 Vergiitung

Fassung des DCGK vom

26-Feb-02 | 7-Nov-02 21-May-03 2-Jun-05
Beratung durch den AR und X X
reglemiBige Uberpriifung
Festgelegt durch Aufsichtsrat X X X X
Auf Grundlage einer X X X X
Leistungsbeurteilung
Aufgabe des Vorstandsmitglieds X X des jeweiligen des jeweiligen

Vorstandsmitglieds | Vorstandsmitglieds

Personliche Leistung X X
Leistung des Vorstands X X X X
Wirtschaftliche Lage X X X X
Erfolg X X X X
Zukunftsaussichten X X X X
Vergleichsumfeld X X X X

Quelle: Selbsterstellt.

personliche Leistung des Vorstandsmitglieds, neben der Leistung des Kol-
legialorgans abstellt. Durch den Verweis auf die individuelle Leistung des
jeweiligen Vorstandsmitglieds wird § 87 Abs.1 AktG insoweit ergénzt, als
dieser lediglich auf die Aufgabe des einzelnen Vorstandsmitglieds abstellt.™
Ebenfalls wurde klargestellt, dass im Aufsichtsrat Vergiitungstransparenz
herzustellen sei, wobei hier der Gesamtaufsichtsrat durch den Vergiitungs-
ausschuss informiert wird, es ist wird jedoch nicht auf einen Beschluss
des Gesamtaufsichtsrats abgestellt, die Beschlusskompetenz soll beim

Vergiitungsausschuss verbleiben.™

Die monetidre Komponente zur Losung des Prinzipal-Agenten Problems ist
wie schon angesprochen die Vergiitung. Diese ist durch den Vergiitungsaus-
schuss des Aufsichtsrats unter Einbeziehung der Aufgaben des jeweiligen
Vorstandsmitglieds, dessen personlicher Leistung, der Gesamtleistung des

Kollegialorgans Vorstand sowie der Lage des Unternehmens individualisiert

"0Vgl. Ringleb (2005), S. 173.
"Vgl. Ringleb (2005), S. 172.
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festzulegen. Durch die Einbeziehung von Konzernbeziigen wird sichergestellt,
dass auf die Gesamtvergiitung des jeweiligen Vorstandsmitglieds abgestellt
wird. Die Angemessenheit der Vergiitung wird zum einen durch die Aufgabe
sowie die individuelle Leistung determiniert. Im Unterschied zu § 87 AktG
nimmt DCGK explizit nicht allein auf die Angemessenheit, sondern auch

auf die Leistung des jeweiligen Vorstandsmitglieds Bezug.™

Keine detaillierten Angaben macht der Kodex zur Leistungsbeurteilung.
Diese sollte jedoch jéhrlich im Zusammenhang mit dem Jahresabschluss
durch den Aufsichtsrat erfolgen. Individuelle Zielvereinbarungen werden
Unternehmenssperzifika und die Aufgabe des Vorstands auf Basis quanti-
tativer und qualitativer Parameter beurteilen. Ein in Abhéngigkeit von
der Unternehmensgrofle starres Schema der Vergiitung, wie es etwa Liicke
zur Konkretisierung von § 87 AktG vorschliagt, wiirde dem Gedanken der

individuellen Leistungsbeurteilung zuwiderlaufen.™

Ziffer 4.2.2 DCGK soll vor allem die Vergiitungstransparenz innerhalb des
Aufsichtsrats sicherstellen. Ziffer 4.2.3 DCGK regelt die Ausgestaltung des
Vergiitungssystems, also die Aufteilung in fixe und variable Bestandteile,
erfolgsorientierte Komponenten sowie Komponenten mit langfristiger An-
reizwirkung. Ebenso sollen die Anteilseigner iiber das Vergiitungssystem
informiert werden. Der oben beschriebenen Prinzipal-Agenten Problematik
tragt der Kodex generell durch die Forderung Rechnung, dass die Vor-
standsvergiitung in fixe und variable Bestandteile aufgeteilt werden soll.

Die Anderung in der Fassung vom 21. Mai 2003 spricht klarstellend von

"2Vgl. Ringleb (2005), S. 172.
73Vgl. Liicke (2005), S. 696.
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Tabelle 10: DCGK 4.2.3 Zusammensetzung der Vergiitung

Fassung des DCGK vom

| 26-Feb-02 [ 7-Nov-02 | 21-May-03 2-Jun-05

Vergiitung
Fixe und variable Bestandteile [ X X [ Gesamtvergiitung [ Gesamtvergiitung
Variable Vergiitung
soll einmalige Komponenenten enthalten X X X X
jéhrlich wiederkehrende Kompnenten X X X X
an den geschéftlichen Erfolg gebunden X X X X
mit langfristiger Anreizwirkung X X X & X &

Risikocharakter Risikocharakter
Samtliche Bestandteile miissen fiir sich ange- X X
messen sein
Aktien der Gesellschaft mit mehrjiahriger X X
VerdufBlerungssperre
Aktienoptionen
Vorher festgelegte Vergleichsparameter X X X anspruchsvoll X anspruchsvoll

& relevant & relevant

Nachtriigliche Anderung der Vergleichspara- X X
meter ausgeschlossen
nachtrigliche Anderung der Erfolgsziele aus- X X X X
geschlossen
Cap vorgesehen X X
Vorteile miissen angemessen sein X X
Ausgestaltung soll in angemsessener Form X X
bekannt gemacht werden
Grundziige des Vergiitungssystems und die X X
konkrete Ausgestaltungs des Aktienoptions-
plans sollen auf der Internetseite der Ge-
sellschaft in llgemein verstdndlicher Form
bekannt gemacht und im Geschéftsbericht
erldutert werden
Angaben zum Wert von Aktienoptionen X X
Information der HV iiber die Grundziige des X X
Vergiitungssystems durch den Vorsitzenden
des Aufsichtsrats

Quelle: Selbsterstellt.

der Gesamtvergiitung. In die Gesamtvergiitung flieen auch Sachleistungen

und Ruhegelder ein, die als Gesamtbetrag schon nach § 286 Abs. 1 Nr.

9a HGB anzugeben waren.” Durch den Kodex sollte die individualisierte

Offenlegung erfolgen, die nun durch das VorstOG verpflichtend zu erfolgen

hat. Von der Anregung hinsichtlich der Struktur der variablen Vergiitung
(Ziffer 4.2.3. Satz 2 DCGK) kann ohne Erklarung i.S.d. § 161 AktG

abgewichen werden, da nur Abweichungen von Empfehlungen des DCGK

hier zu erldutern sind.™ In der Grundstruktur der variablen Vergiitung wird

in einmalige sowie jahrlich wiederkehrende Komponenten unterschieden.

™Vgl. Ringleb (2005), S. 176.
"Vgl. Ringleb (2005), S. 177.
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Diese wiederum werden in solche mit langfristiger Anreizwirkung™ und
solche mit Risikocharakter untergliedert.”” Hiermit soll letztendlich dem
Problem des Moral Hazard entgegengewirkt werden. Um besonders konkrete
Vorstellungen des Prinzipals im Hinblick auf nicht wiederkehrende Entschei-
dungssituationen, etwa Investitionen oder Desinvestitionen umzusetzen,
sind einmalige Vergiitungskomponenten besonders geeignet diese umzuset-
zen. Auch wenn der Agent im Hinblick etwa auf eine Desinvestition eine
abweichende Haltung zur Préferenz des Prinzipals aufweist, wird er durch
den einmaligen monetéren Anreiz im Sinne des Prinzipals handeln. Jahrlich
wiederkehrende Vergiitungskomponenten sollen der Leistungsgerechtigkeit
der Vergiitung Rechnung tragen. Dadurch, dass auf den geschiftlichen
Erfolg und nicht auf den Unternehmenserfolg, wie noch im Kodexentwurf
vom 13. Dezember 2001 abgestellt wird, nimmt der Kodex die individuelle
Leistung des Vorstandsmitglieds in seinem Geschéftsfiihrungsbereich zum
Mafistab. Die Angemessenheit der Vergiitung bezieht sich explizit auch
auf das Verhéltnis der Vergiitungskomponenten untereinander. Hinsichtlich
aktienbasierter variabler Vergiitungskomponenten werden in der aktuellen
Kodexversion anspruchsvolle und relevante Vergleichsparameter gefordert.
Relevante Vergleichsparameter sind solche, die ebenfalls Risikocharakter
aufweisen. Dadurch, dass die Wertentwicklung der Aktie an sich nicht
ausgeschlossen wird, ist es moglich, dass in Ubereinstimmung mit dem
Kodex eine Gestaltung gewihlt wird, die Windfall Profits zulidsst.” Dies

dient letztendlich nicht der Losung des Prinzipal-Agenten Problems.

"6Vgl. Winter (1996), S. 150 ff. zu einem Uberblick der Gestaltung von Managementan-
reizsystemen.

""Vgl. Ringleb (2005), S. 177.

"8Vgl. Ringleb (2005), S. 178-181.
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Die Gestaltungen des DCGK und des VorstOG zur Vergiitung, Vergiitungs-
struktur und Offenlegung der Vergiitung konnen das Prinzipal-Agenten
Problem vermindern, indem Vergiitungstransparenz hinsichtlich der Vor-
standsvergiitung geschaffen wird. Hinsichtlich der Beziehung Aktionér
und Aufsichtsrat muss der Aufsichtsrat nun erldutern, wie er zu der
entsprechenden Vergiitungsstruktur gefunden hat. Die Offenlegung der
Vorstandsvergiitung machen Fraternisierungen zwischen Vorstand und
Aufsichtsrat schwieriger, zum einen, da nun externe Vergleiche zwischen
Unternehmen der gleichen Branche und Unternehmen anderer Branchen
seitens der Anteilseigner durchgefiihrt werden konnen. Die Informations-
asymmetrie wird entsprechend verringert, gleiches gilt fiir die Kosten der
Unternehmensiiberwachung. Der Aktionér kann seine Stimme auf der Haupt-
versammlung ausiiben (Voice) und in dem Fall, dass die Hauptversammlung
von der Opt-Out-Klausel Gebrauch macht, gegebenenfalls seine Anteile
verkaufen (Exit). Unterstellt man, dass es im Interesse des Aufsichtsrats
liegt, sein Mandat zu behalten, so wird er sein Handeln, sprich die Erarbei-
tung der Vergiitungsstruktur an den Interessen der Aktionédre ausrichten.

Somit werden Agency Kosten durch die Kontrolle durch Publizitit verringert.

Ahnliche Schlussfolgerungen gelten fiir die Beziehung zwischen Aktiondr
und Vorstand. Der Aktiondr hat nun die Moglichkeit, die Leistung eines
Vorstandsmitglieds in das Verhéltnis zur Vergiitung zu setzen. Gleiches gilt
fiir potentielle neue Arbeitgeber der Vorstandsmitglieder. Da im System des
VorstOG eindeutig die Vergiitung personenbezogen bekannt ist, kann ein
hoheres Gehalt bei einem Arbeitgeberwechsel nur mit Erfolgen bei bisherigen
Arbeitgebern begriindet werden. Dem potentiellen neuen Arbeitgeber ist

das aktuelle Gehalt nun bekannt und kann in direkte Relation zur Leistung
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gesetzt werden. Als weiterer Disziplinierungsmechanismus neben der bereits
beschriebenen Kontrolle durch Publizitdt wirkt hier auch die Kontrolle

durch den Wettbewerb auf den Managermérkten.™

Das Prinzipal-Agenten Verhéltnis zwischen Vorstand und Aufsichtsrat
unterliegt ohnehin der Kontrolle durch das Aufsichtsgremium im Two Tier
Model. Eine Verringerung der Agency Kosten durch die Offenlegung der
Vorstandsvergiitung ist hier nicht gegeben, da der Aufsichtsrat gem. § 87
AktG die Vorstandsvergiitung festlegt und somit als Kollegialorgan ohnehin

um die Hohe der Vergiitung und deren Struktur weifl.

Es ist festzuhalten, dass im System der Deutschen Corporate Governance
durch den DCGK und die Vorschriften zu anreizkompatiblen Entlohnung ein
Grundproblem des Prinzipal-Agenten Problems in Bezug auf das Verhéltnis
Aktiondre und Vorstand adressiert wird. Nicht hinreichend scheint hingegen
der Transparenzaspekt gelost zu sein, so dass der Gesetzgeber den Kodex hier
durch das VorstOG ablésen musste. Es stellt sich allerdings die Frage, ob die
adverse Publizitét nicht doch im Zeitablauf zu der gewiinschten Transparenz

gefiithrt héatte, dies impliziert zumindest die Unraveling Theorie.
3.3.3 Unraveling Theorie

Bilanzleser nutzen unternehmensspezifische Informationen im Rahmen der
Bewertung eines Unternehmens. Somit entsteht fiir Unternehmen ein Anreiz,
Informationen strategisch offen zu legen. Unterstellt man, dass die Bilanz-
adressaten rational handeln, so sind sie sich {iber den Informationsvorsprung

des Unternehmens bewusst. Folglich werden sie in ihr Kalkiil einbeziehen,

™Vgl. Witt (2003), S. 27.
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dass Unternehmen eine strategische Offenlegungspolitik verfolgen.®°

Im Folgenden wird analysiert, wie es dazu kommen kann, dass alle Unter-
nehmen ihre Informationen offen legen. In einer Modellerweiterung wird
gezeigt, dass einige Unternehmen hingegen einen Nichtausweis vornehmen,

falls die Offenlegung mit Publikationskosten verbunden ist.

Im Basismodell wird angenommen, dass keine Publikationskosten existieren.
Jedes Unternehmen ist im Besitz einer Information, die auf einem Intervall
von [—1;1] gleichverteilt ist. Falls die Information einen positiven Wert
annimmt, so fiihrt eine Veroffentlichung der Information dazu, dass der
Wert des Unternehmens und somit der Aktienkurs steigt. Falls hingegen
die Information einen negativen Wert annimmt, so wiirde eine Publikation
dieser Information den Aktienkurs reduzieren. Ausgangspunkt der Analyse
sei eine Situation, in der alle Unternehmen die Information nicht offen
legen. In dieser Situation wiirde der externe Bilanzleser den Erwartungswert
beziiglich der Information von Null ansetzen, so dass die Aktienkurse aller

Unternehmer sich nicht veriandern.

In dieser Situation besdfien aber alle Unternehmen mit einem positiven
Signal einen Anreiz, diese Information auch auszuweisen, da nach einem
Ausweis auch der Aktienkurs steigen wiirde. Folglich wiirden nur jene Unter-
nehmen intransparent bleiben, die eine negative Information besitzen. Da die
Investoren dies antizipieren, wiirde sich der Aktienkurs aller intransparenten
Unternehmen um den neuen Erwartungswert von —0, 5 Einheiten reduzieren.

Folglich hétten in dieser Situation alle jene Unternehmen einen Anreiz, die

80Vgl. fiir die folgenden Ausfiihrungen Wagenhofer/Ewert (2002), S. 279-295.
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Information offen zu legen, deren Information auf dem Intervall [—0,5;0]
liegt. Diese Unternehmen wiirden sich besser stellen, ihre ”leicht” negative
Information offen zu legen, als den durchschnittlichen Bewertungsabschlag

hinzunehmen.

Der soeben beschriebene Prozess kommt erst dann zum Erliegen, wenn alle
Unternehmen ihr Signal offen gelegt haben. Im Gleichgewicht sind somit
alle Unternehmen transparent und weisen ihre Information aus, unabhéngig

davon, ob die Information positiv oder negativ ausgeprégt ist.

In einer Modellerweiterung analysieren Wagenhofer/Ewert (2002), wie sich
dieses Modellergebnis verdndert, falls die Offenlegung mit Publizitédtskosten
verbunden ist. Publizitdtskosten kénnten z. B. durch Druckkosten entstehen,
um diese Information publik zu machen. Nimmt man z. B. Publikationsko-
sten in Hohe von 0,1 Geldeinheiten an, so werden nicht alle Unternehmen
ihre Informationen offen legen. Vielmehr entsteht ein Nichtausweisbereich
im Intervall [—1;—0,8]. Auf den ersten Blick vermag die obere Intervall-
grenze von —0,8 iiberraschen. Jedoch ist zu beriicksichtigen, dass fiir jene
Unternehmen, die eine Information im Intervall [—1;—0, 8] besitzen, auf
Grund der Intransparenz ein Abschlag in Hohe des Erwartungswerts von
0,9 Geldeinheiten erfolgen wiirde. Ein Unternehmen, welches lediglich ein
negatives Signal in Hohe von z. B. —0,82 besifle, konnte zwar durch den
Ausweis der Information im Vergleich zum durchschnittlichen Abschlag eine
Aktienkurssteigerung um 0,08 Einheiten herbeifithren. Hierzu miisste das
Unternehmen jedoch Publikationskosten in Hohe von 0,1 Geldeinheiten in

Kauf nehmen, so dass ein Ausweis der Information unvorteilhaft wird.
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Tabelle 11: Entwicklung Transparenz im Zeitablauf

2002 2003 2004 2005
Veréffentlichung Altana, Bayer, Deutsche Post, Allianz, Commerz- Volkswagen
der Vorstands-  Deutsche Deutsche Tele- bank, Continental,
beziige auf indivi- Bank, Deut- kom, RWE EON, Lufthansa,
dueller Basis sche Borse, Metro,  Schering,

SAP, Thyssen- Siemens, TUI

Krupp
Veroffentlichung Schering Schering, Com-  HypoVereinsbank,
der Beziige des merzbank MAN, Volkswagen
Vorstandsvorsit-
zenden

Anmerkung: Im Jahr 2004 sind die folgenden Unternehmen weiterhin intransparent im Hinblick auf
die Offenlegung der Vorstandsvergiitung: Adidas-Salomon, BASF, BMW, DaimlerChrysler, Fresenius
Medical Care, Henkel, Infineon, Linde, Miinchener Riick

Quelle: DSW-Studie: Vorstandsvergiitung (2003, 2004, 2005).

Somit kann festgehalten werden, dass ein gewisser Anteil an Unternehmen
keinen Ausweis vornehmen wird, wenn der Ausweis mit Publizitdtskosten
verbunden ist. Ferner wird der Anteil der intransparenten Unternehmen um

so grofer, je hoher die Publizitédtskosten ausfallen.

Fiir den in diesem Kapitel diskutierten Sachverhalt der Vorstandsvergiitung
sollte jedoch angenommen werden, dass die Publikationskosten fiir die
individuelle Offenlegung der Vorstandsgehélter relativ gering ausfallen.
Somit sollte bzgl. dieses Sachverhalts der Nichtausweisbereich auch relativ
klein sein. Hat erst einmal ein Unternehmen damit begonnen seine Vor-
standsvergiitung individualisiert offen zu legen, so sollte ein Prozess in Gang

gesetzt werden, der in einem Szenario der vollstdndigen Transparenz miindet.

Betrachtet man die fiir die vorliegende Untersuchung gewé&hlte Transparenz
der DAX-30 Unternechmen (vgl. Tabelle 11), so ist eine im Zeitablauf erhhte

Transparenz zu konstatieren, so wie es die Unraveling Theorie unterstellt.
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Unter Umstdnden nimmt somit das VorstOG eine Entwicklung vorweg,
die sich gemé&fl der hier analysierten Theorie — iiber die Zeit — ebenfalls

eingestellt hétte.

Zu beachten ist jedoch in diesem Zusammenhang, dass z. B. die Unterneh-
men, die im Jahr 2004 das erste Mal ihre Vorstandsvergiitung individualisiert
ausweisen, in der Lage waren, die Struktur ihrer Vorstandsvergiitung anzu-
passen. Sie waren somit in der Lage, die Ausprigung ihrer offen zu legenden

Information zu beeinflussen.
3.3.4 Neuere Prinzipal-Agenten Ansitze

Im Modell von Charness und Kuhn wird gezeigt, dass im symmetrischen
Fall, fir den Fall b = 0 (Intransparenzszenario), als auch fiir sich b > 0
(Transparenzszenario) sich das Anstrengungsniveau der Agenten in beiden
Szenarien nicht unterscheidet. Das Lohndifferential verringert sich allerdings
im Fall b > 0. Fiir den asymmetrischen Fall wird im Transparenzszenario
gezeigt, dass im Extremfall beide Agenten gleich entlohnt werden und
der Unternehmensgewinn sinkt. Dies wiirde erklidren, warum Firmen keine

Transparenz in Bezug auf die Vergiitung von Vorstdnden wiinschen.

Intransparenz-Szenario im Symmetrie-Fall
Es gibt zwei Agenten, die sich beziiglich ihrer Produktivitdt unterscheiden.
Waihrend Agent 2 relativ produktiv ist, ist Agent 1 relativ unproduktiv. Die

Effort Funktion eines Agenten lautet:
A=aw+ blw — w,), (1)

wobei w,. das Lohnniveau des jeweiligen Kollegens darstellt. Im Transparenz-

Szenario (b > 0), in der ein Agent das Gehalt seines Kollegens beobachten
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kann, fiithrt eine Situation w,. > w dazu, dass sich der Agent im horizontalen

Vergleich zu seinem Kollegen ungerecht entlohnt fiihlt.

Grundsétzlich handelt es sich bei diesem Modell um ein Modell der
Gift-Exchange Modellklasse. Somit ist das Verhalten des Agenten nicht
“optimal”. Vielmehr wire es in einem einperiodigem Spiel rational, dass

Effort-Niveau auf Null zusetzen.

Die Gewinnfunktion des Unternehmens setzt sich aus den beiden Erlosfunk-
tionen der beiden Agenten und den Lohnkosten der beiden Agenten zusam-

men:
IT = R(aw; + b(wy — we)) + OR(awy + b(ws — wy)) — wy — we (2)

Beziiglich des Parameters 6 wird angenommen, dass 6 > 1 gilt. Uber diesen
Parameter wird die hohere Produktivitdt des zweiten Agenten abgebildet.
Ferner wird angenommen, dass die Ertragsfunktion positiv vom Anstren-
gungsniveau abhingt (R(A)" > 0), dieser Effekt jedoch mit zunehmender
Anstrengung abnimmt (R(A)” < 0).

Im Folgenden werden die notwendigen Bedingungen fiir ein Gewinnmaximum

abgeleitet. Die erste notwendige Bedingung lautet:

o OR(A;) OR(Ay) B
Jur (a+0) Do bl oo 1=0
Somit gilt:

aR'(A)) +b[R(A)) — OR'(As)] = 1 (3)
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Die zweite notwendige Bedingung lautet:

oIl OR(A;) OR(Ay)
e —_— — 1 =
9w, b By + (a+0b)0 s 0
Somit gilt:
OaR'(As) + b[OR' (As) — R'(A})] =1 (4)

Falls b = 0, dann vereinfacht sich Gleichung (3) zu aR'(4;) = 1 und
Gleichung (4) zu 0aR'(A;) = 1. Somit gilt R'(4;) = + und R'(A;) = 4.
Da 6 > 1, gilt R'(A;) > R'(Ay). Da angenommen wurde, das die Grenzpro-
duktivitét eines zusétzlichen Efforts abnehmend ist (R” < 0), gilt somit:
Ay > Aj. Der produktivere Agent wird somit hohere Anstregungen in Kauf
nehmen. Da Ay > Ay, gilt auf Grund der Gleichung (1) im Fall b = 0 auch

Wy > W1.

Im Folgenden wird ein hochgestellter Index e verwendet, um die Effort-Levels
und Lohnniveaus in diesem Basisszenario zu kennzeichnen. Es gilt somit:

A§ > AT und w§ > wy.

e Der produktivere Agent erhélt einen hoheren Lohnsatz.

e Der produktivere Agent nimmt héhere Anstrengungen in Kauf.®!

Transparenz-Szenario im Symmetrie-Fall
Man nehme an, dass R'(A;) < 8R'(Ay) ist. In der Gleichung (3) wire dann

der Ausdruck in der eckigen Klammer negativ, so dass aR'(A;) > 1. In der

81Kritik: Es wird unterstellt, dass die Agenten im Szenario der Intransparenz keine
Erwartungen iiber das Lohnniveau des jeweils anderen Agenten bilden. Diese Annahme
ist aber im Fall einer Vorstandsvergiitung sicherlich nicht erfiillt.
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Gleichung (4) wére dann der Ausdruck in der eckigen Klammer positiv, so
dass #aR'(A2) < 1 sein muss. Dies wiirde dann jedoch der grundlegenden

Annahme widersprechen.

Man nehme an, dass R'(A;) > OR'(Ay) ist. In der Gleichung (3) wire dann
der Ausdruck in der eckigen Klammer positiv, so dass aR'(A;) < 1. In der
Gleichung (4) wire dann der Ausdruck in der eckigen Klammer negativ, so
dass #aR'(A2) > 1 sein muss. Dies wiirde dann jedoch der grundlegenden

Annahme widersprechen.

Fazit: Es gibt nur ein Effort-Level, bei dem die beiden notwendigen Bedin-
gungen erfiillt sind. Im symmetrischen Fall gilt somit stets A; = A{ sowie
Ay = A5 Da A) = A} < Ay = A5, wird der produktivere Agent weiterhin

hohere Anstrengungen in Kauf nehmen.

Zusammenhang zwischen Effort und Lohnniveau

Im Anhang 3.6 werden die beiden Lohnniveaus bestimmt:32

. bA2 + (a + b)Al

w1

a? + 2ab
N bAl + (a + b)AQ
W2 = a? + 2ab (6)
Somit gilt:

we — aA1 + Z)Al + bAQ (7)

T a? + 2ab
Wo — aA2+bA1+bA2 (8)

2 a? + 2ab

82Diese Gleichung stimmt dann mit Gleichung (5 und 6) aus dem Originaltext iiberein.
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Da A; = A} < Ay = AS, nimmt der produktivere Agent hohere Anstrengun-
gen in Kauf. Auf Grund der Tatsache, dass aA; < aA,, folgt somit auch,

dass der produktivere Agent einen hoheren Lohn erhlt (wy > wy).

Bestimmung der Kosten fiir den Arbeitseinsatz

Fiir die Arbeitskosten (w; + wy) resultiert aus den Gleichungen (5) und (6):

a%+wa+®A1+a%+%a+®A2
a? + 2ab a? + 2ab

Wy + W =

(9)

Sortiert man die unterschiedlichen A; und As Terme, so folgt:

(@+b+0b)Ay + (a+b+D)A;
a? + 2ab

(10)

w1 + wy =

Klammert man im Z#hler (a + 2b) aus, so gilt:

(CL + 2b) (AQ + Al)
a(a + 2b)

w1+w2:

Kiirzt man den Ausdruck (a + 2b), so gilt:
A+ A
W1 + W = e (12)
a
Somit konnen die folgenden Erkenntnisse gewonnen werden:
e Die Lohnsumme und somit die Kosten sind unabhéngig von b.

e Die Efforts und somit die Ertrdge sind unabhéngig von b.

e Da die Kosten und die Erlose unabhéngig von b sind, sind auch die

Gewinne unabhéngig von b.

Verianderung der Lohnsitze in Abhingigkeit von b
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Im Anhang 3.6 wird die Reaktion der beiden Lohnsétze auf eine Verédnderung

von b bestimmt.®3

dw;  a(wy —w)
db  a®+ 2ab

(13)
Da wy > wy, ist ¥ > 0. Somit wird das Unternehmen den Lohnsatz des

db

unproduktiveren Agenten erhohen.

dwy  a(w; — wy)
= 14
db a? + 2ab (14)

Da wy > wy, ist % < 0. Somit wird das Unternehmen den Lohnsatz des

produktiveren Agenten reduzieren.

Proof 3:

wy—wy a 1
wg—wf_a+2b_1+%b

<1 (15)

Da der Ausdruck kleiner als Eins ist, wird das Lohndifferenzial im Szenario

b > 0 gegeniiber dem Basisszenario verringert.

Transparenz-Szenario im Asymmetrie-Fall

Im Asymmetrie-Fall wird angenommen, dass ein Agent nur dann auf eine
Lohndifferenz reagiert, wenn er selber weniger verdient als sein Kollege.
Falls er jedoch mehr verdient, bezieht er dies nicht in sein Kalkiil ein. Somit
gilt: A = aw + bé(w — w.) wobei die Funktion é(w — w.) = w — w, falls

w —w. < 0und §(w —w,.) =0 falls w — w, > 0.

83Diese Gleichungen stimmen dann mit den Gleichungen (P7 und P8) aus dem Origi-
naltext iiberein.
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Es sei angenommen, dass der produktivere Agent niemals ein geringeres Ge-
halt bekommt als der unproduktivere Agent (wy > wy). Somit gilt fiir die

beiden Effort Funktionen:
Ay = awy + b(w; — wy) (16)
AQ = AWy (17)

Agent 1 bezieht somit seine ”horizontal ungerechte Entlohnung” in sein Ef-
fortkalkiil ein. Agent 2 richtet seinen Effort nur an seinem eigenen Lohnni-
veau aus, da er sich nicht ungerecht entlohnt fiihlt. Somit veréndert sich die

Gewinnfunktion zu:
I = R(aw; + b(wy — wq)) + OR(awy) — wy — wy (18)

Somit lauten die beiden neuen notwendigen Bedingungen:

o OR(A;) B
a—wl—(a—i-b)aiwl—l—o
(a+b)R(A) =1 (19)
bzw.
, B 1
R'(A)) = atb) (20)

Fiir den Fall b = 0 resultiert aus der Gleichung (3) aR'(A$) = 1 und somit
/ e ]'
R(Af) =~ (21)

Somit gilt R'(A§) > R'(A1), so dass folgt: A; > Af.
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Der unproduktivere Agent wird sich mehr anstregen als im Basisszenario
(b=0).
Die zweite notwendige Bedingung lautet:

o _ OR(A) ,  OR(A)

Ows Ows Ows

—-1=0

faR'(Ay) — bR'(A;) = 1 (22)

Fiir den Fall b = 0 resultiert aus der Gleichung (4) faR'(A3) = 1 und somit

R4 = o (23)

Setzt man Gleichung (20) in die Gleichung (22) ein, so folgt:

b
(a+0b)

OaR'(As) — —1 (24)

Dividiert man durch fa, so folgt:

1 b

/ —_
f(4e) = Oa - fa(a +b)

(25)
Somit gilt R'(Ay) > R'(AS), so dass folgt: Ay < A§. Der produktivere Agent

wird im Vergleich zum Basisszenario seinen Arbeitseinsatz reduzieren.

Ferner gilt nach Umformung der Gleichung (24):

a-+b b

/ —
baR (4) = —— 4+ — (26)
Somit folgt auch:
a+ 2b
OaR' (Ay) = 2
aR'(As) p—? (27)

Diese Gleichung stimmt mit Gleichung (P12) im Originaltext iiberein.
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Fiir die Effortfunktionen gilt:
Al = aqw; + b(w1 — wg)
As = awy

Somit gilt fiir die beiden Lohnsétze:3*

Ay
Wy = —
a
A1+bw2
w = —
! a+b

Setzt man w, in w; ein, so erhélt man:

A 424
=y +b
Erweitert man den Bruch mit a, so folgt:%°
. aA1 + bA2
ala +b)

e Es kann somit gezeigt werden, dass A, sinkt, so dass wy sinkt.

89

(30)

(31)

(32)

(33)

e Was passiert mit w;? w; miilte eigentlich steigen, da A; steigt aber

immer noch As > A; gelten sollte.

Herleitung wy/w; (Gleichung P15): Auswirkungen auf die Lohnre-

lation

Fiir das Verhéltnis von ws und w; resultiert dann (siehe Anhang S. 131):

Wa - (1 + g)AQ

wy B A+ 2A2

81Dies ist Gleichung (P14) im Originalpaper.
85Dies ist Gleichung (P13) im Originaltext.

(34)
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Im Basiszenario galt:

e Ae
W _ 22 (35)

wf  Af
Nun ist zu beriicksichtigen, dass auf Grund der Assymterieannahme sich die
Efforts der beiden Agenten gegeniiber dem Basisszenario verdndert haben:
Der unproduktivere Agent legt mehr Effort an den Tag (A; > A$) und der
produktivere Agent legt weniger Affort an den Tag (Ay < A§). Ein Vergleich
der Gleichungen (59) und (60) liefert somit:

wy _ Wy (36)

wy Wy

Somit ist die Lohnrelation wsy/w; im asymmetrischen Fall geringer als im

Basisszenario.

Im Originaltext wird anhand eines Beispiels gezeigt, dass im Extremfall

beide Agenten gleich entlohnt werden.

Fazit

Traditionelle Principal Agent Modell kénnen erklaren, warum der Aktionéar
(Prinzipal) generell Informationen iiber die Struktur der Vergiitung des
Vortands bendétigt, um einschédtzen zu kénnen ob das Vergiitungssystem
anreizkompatibel ist. Jedoch kann hiermit nicht der geforderte individuali-

sierte Ausweis der Vorstandsvergiitung erkliart werden.

Im Modell von Charness/Kuhn (2004) werden zwei unterschiedlich pro-
duktive Agenten betrachtet, die in die Erbringung ihres Arbeitseinsatzes
(Effort) sowohl die eigene Entlohnung, als auch die des anderen Agenten

einbeziehen. Charness/Kuhn (2004) unterscheiden ein symmetrisches, als
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auch ein asymmetrisches Szenario. Symmetrisch bedeutet in diesem Modell,
das der Agent sowohl auf Uber-, als auch Unterbezahlung des anderen
Agenten reagiert. Asymmetrisch bedeutet, dass lediglich auf die eigene

Unterbezahlung reagiert wird.

Als Ergebnis ist festzuhalten, dass im symmetrischen Szenario, sowohl im
intransparenten, als auch im transparenten Fall der produktivere Agent einen
hoheren Lohnsatz erhélt und der produktivere Agent hohere Anstrengungen
in Kauf nimmt. Im symmetrischen Szenario ist es unter keinen Umstédnden
fir das Unternehmen optimal die unterschiedlich produktiven Agenten

gleich zu entlohnen.

Im asymmetrischen Fall hingegen wird der unproduktivere Agent hohere
Anstrengungen und der produktivere Agent geringere Anstrengungen in
Kauf nehmen. Dies kann dazu fiihren, dass gewinnmaximierende Unter-
nehmen beide Agenten gleich entlohnen und der Unternehmensgewinn
sinkt. Charness/Kuhn (2004) folgern, dass es in diesem Modell fir das

Unternehmen optimal wére, die Entlohnung nicht offen zulegen.

3.3.5 Equity Theorie

In dem zuvor dargestellten Modell von Charness/Kuhn (2004) wird ver-
nachléssigt, dass die Agenten auch Erwartungen in Bezug auf die Entlohnung
des jeweils anderen Agenten bilden und ihren Arbeitseinsatz hiernach aus-
richten. Des Weiteren wird unterstellt, dass die Vorstandsmitglieder lediglich
ihre Gehélter miteinander vergleichen, den individuellen Arbeitseinsatz je-

doch nicht in den Vergleich einbeziehen. Diese Modellschwiche wird in der
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Equity Theorie von Adams (1963) beriicksichtigt. In seinem Modell gilt im

Gleichgewicht:
Wi _ Wy
44 (37)

Es wird also auf den relativen Lohn abgestellt, der Lohnsatz wird ins
Verhéltnis zum Arbeitseinsatz gesetzt. Die folgende Graphik verdeutlicht
verschiedene Reaktionen, die einen Anpassungsprozess an ein Gleichgewicht

in Gang setzen.

Abbildung 7: Equity Theorie

Vergleich mit anderen Vorstandsmitgliedern

Gleichgewicht Ungleichgewicht
Motivation, die momentane Maflnahmen zur Reduzierung des
Situation aufrecht zu erhalten. Ungleichgewichts:

+ Veranderung des Inputs

« Veranderung der Ergebnisse

+ Veranderung der Selbsteinschatzung

+ Veranderung der YWahmehmung der Anderen
« Veranderung des VergleichsmaRstabs

+ Verlassen der Situation

Quelle: Vgl. Moorhead/Griffin (2004), S. 141.

Wie Abbildung 7 verdeutlicht, bestehen folgende Moglichkeiten der Reaktion
auf eine Gleichgewichts- bzw. Ungleichgewichtssituation: Befindet sich ein
Agent im Gleichgewicht, so besteht ein Anreiz, dass diese Situation Bestand
hat, so dass der Agent seinen Arbeitseinsatz weder erh6hen noch reduzieren
wird. Im Szenario eines Ungleichgewichts bestehen hingegen folgende

Reaktionsmoglichkeiten: Zum einen hat der Agent die Moglichkeit, seine
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Arbeitsanstrengungen zu reduzieren. Ferner konnte der Agent versuchen, in
Verhandlungen hohere Lohnsteigerungen durchzusetzen als sein Vorstands-

kollege.

Des Weiteren konnte der Agent dazu iibergehen, seine Einschéitzung bzgl.
des eigenen Arbeitseinsatzes bzw. des seines Kollegen kritisch zu hinter-
fragen. Auf diese Weise kommt der Agent dann u. U zu der Erkenntnis,
dass er seinen eigenen Arbeitseinsatz zu hoch und den des Kollegen zu
niedrig eingeschétzt hat. Ferner besteht die Moglichkeit, dass er eine andere
Person als Vergleichsmafistab heranzieht. So bestiinde z. B. die Moglichkeit,
dass sich der Vorstand-Finanzen sich nicht mit dem Vorstandsvorsitzenden
vergleicht, sondern mit seinem Personalvorstand. Als weitere Reaktion
auf eine Ungleichgewichtssituation benennen Moorhead/Griffin (2004) die
Moglichkeit, das Unternehmen zu verlassen und sich beispielsweise eine neue

Aufgabe in einem anderen Unternehmen zu suchen.

Neben den von Moorhead/Griffin (2004) genannten Reaktionen besteht
auch noch die Moglichkeit, dass ein Agent seinen Kollegen auffordert, bei
gegebenem Gehalt eine hohere Anstrengung an den Tag zu legen. Ferner

konnte er auch versuchen, das Gehalt seines Gegeniibers zu reduzieren.

In diesem Zusammenhang ist wichtig zu betonen, dass die Moglichkeit einen
Vergleich durchzufiithren nicht davon abhéngt, ob das Gehalt fiir alle Agen-
ten transparent ist. Vergleiche werden auch stattfinden, wenn die Gehélter
intransparent wéren. Ein wichtiger Unterschied besteht jedoch darin, dass

sich Agent j im intransparenten Szenario Erwartungen iiber das Gehaltsni-
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veau des Vorstandskollegen ¢ bilden muss, um den Vergleich durchzufiihren.

E;w;] = Yw; (38)

Falls ¥ = 1, so wird das Gehaltsniveau korrekt eingeschétzt. Falls jedoch
U > 1 (¥ <1),so wird das Gehalt des Kollegen iiberschétzt (unterschétzt).
Winter (1996, S. 192) argumentiert, dass im Durchschnitt das Gehaltsni-
veau des Kollegen iiberschitzt wird (¥ > 1). Somit gilt in jeder potenziellen

Gleichgewichtssituation sowohl

w; _ Eifw]

A, py (39)
als auch
Ejlw] _ w;
— 4
A A, (40)

Dies bedeutet: Sowohl Agent i als auch Agent j fithlen sich ungerecht
entlohnt, obwohl sie objektiv betrachtet — d. h. in Relation zu ihrem

Arbeitseinsatz und der tatséchlichen Entlohnung — ”fair” entlohnt werden.

Bei gegebenem Anstrengungsniveau fiihlt sich jeder der beiden Personen 1
und j unterbezahlt, so dass die Lohnanspriiche der Agenten steigen. Sieht
man hingegen das Anstrengungsniveau eines Agenten als Funktion des
Anstrengungsniveaus seines Kollegen und des geschétzten Lohndifferentials,
so werden alle Mitglieder des Vorstands ein geringeres Anstrengungsniveau

an den Tag legen.

In einem solchen Szenario hétte der Prinzipal (Aufsichtsrat/Aktionér) die
Moéglichkeit, durch eine konsequente Offenlegung der Gehaltsstruktur die

Unsicherheit in der Erwartungsbildung zu beseitigen und die Verzerrung zu
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eliminieren. Eine Transparenz hétte in diesem Szenario zur Folge, dass bei
gegebenem Lohnniveau alle Vorstandsmitglieder ein hoheres Anstrengungs-

niveau wahlen wiirden.

Das Modell der Equity Theorie ist m. E. geeignet, die Konsequenzen einer
erhohten Transparenz abzuleiten. Wie gezeigt wurde, hingen die gesamten
Reaktionen entscheidend von der Griéfle des Parameters W ab. Wird das Ge-
haltsniveau des Vorstandskollegen i. d. R. unterschétzt, so hat die gesteiger-
te Transparenz einen negativen Einfluss auf die Motivation. Winter (1996,
S. 192) ist jedoch davon iiberzeugt, dass das Gehalt von Kollegen i. d. R.
iiberschétzt wird. Somit wiirde eine gesteigerte Transparenz einen positiven

Einfluss auf die Motivation ausiiben.

3.3.6 Bidding-Up Theorie

Sowohl in dem von Charness/Kuhn (2004) erweiterten Prinzipal-Agenten
Ansatz als auch im Rahmen der Equity Theorie wird auf Fairnessaspekte ab-
gestellt. Vorstandsmitglieder vergleichen ihre Entlohnung bzw. Entlohnung
im Verhéltnis zum Effort um zu tiberpriifen, ob die Hohe der Entlohnung
als fair angesehen werden kann. In beiden Ansétzen wird eine interne
Unternehmensperspektive eingenommen, d. h. die Vergleiche finden nur

zwischen den Vorstandsmitgliedern eines Unternehmens statt.

Bereits in Abschnitt 3.2.1 wurde jedoch bereits darauf hingewiesen, dass
geméf 4.2.2 DCGK der Aufsichtsrat in die Entscheidungsfindung in Bezug
auf das Gehaltsniveau auch den Erfolg und die Zukunftsaussichten eines
Unternehmens einfliefen lassen soll. Dies soll unter Beriicksichtigung des

Vergleichumfelds des Unternehmens geschehen. Somit wird deutlich, dass



96

bei der Festsetzung des Gehalts auch ein Vergleich zwischen verschiedenen

Unternehmen vorgenommen werden soll.

Diesen Aspekt greifen Ezzamel/Watson (1998) auf und argumentieren, dass
durch die mit der Offenlegung verbundenen erhéhten Transparenz auch der
Lohnvergleich zwischen Unternehmen erleichtert wird. Legen alle Unter-
nehmen ihre Vorstandsvergiitungen offen, so kann ein — um verschiedene
Kontrollvariablen korrigierter — Durchschnittslohn berechnet werden. Somit
kann ein jedes Vorstandsmitglied eines jeden Unternehmens feststellen, ob
es liber- oder unterdurchschnittlich bezahlt wird. Die durchschnittliche Vor-
standsvergiitung wird vor diesem Hintergrund zu einer zentralen Heuristik
im Lohnfestsetzungsprozess durch den Aufsichtsrat bzw. das Board, ein
Phénomen, welches auch von Baker/Jensen/Murphy (1988) beschrieben

wird.

Unterdurchschnittlich bezahlte Vorstinde werden u. U. einen Anreiz ver-
spiiren, eine neue Position in einem anderen Unternehmen anzustreben.
Um diesen Schritt zu verhindern, wird das im amerikanischen System

existierende Compensation Comittee eine Lohnanpassung vornehmen.

Ezzamel /Watson (1998) argumentieren, dass beziiglich einer Lohnanglei-
chung Asymmetrien existieren. Sie vertreten die Ansicht, dass Lohnstei-
gerungen fiir unterbezahlte Vorstdnde schneller vorgenommen werden und
leichter durchsetzbar sind, als Lohnreduktionen iiberbezahlter Vorstédnde.
Dies hat zur Folge, dass das durchschnittliche Lohnniveau durch die erhéhte
Transparenz ansteigt, was weitere Anpassungen der Vorstandsentlohnung

nach sich zieht. Dieser Effekt wird von Ezzamel/Watson (1998) auch als
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Bidding-Up Effekt bezeichnet.

Im Rahmen des Anpassungsprozesses wire dann die Lohnentwicklung
weitestgehend losgelost vom wirtschaftlichen Erfolg des Unternehmens,
eine empirische Beobachtung, die beispielsweise von Jensen/Murphy (1990)

gemacht wurde.

Der Bidding-up Effekt wiirde generell erkliren, warum Unternehmen®® kei-
ne Offenlegung der Vorstandsvergiitung wollen, wiirde dies doch tendenziell
zu einer hoheren Vergiitung fithren. Das Argument wird allerdings insofern
relativiert, als bereits vor Einfiihrung des VorstOG die grofien Personalbe-
ratungen wie Kienbaum oder Michael Page regelméflig Referenzgehélter er-
mitteln, die 6ffentlich zugénglich sind. Ferner waren in der Vergangenheit die
Gesamtbeziige aller Vorstandsmitglieder eines Unternehmens kein Geheim-
nis, so dass ein Vergleich zwischen den Unternehmen durchaus stattfinden

konnte.

3.3.7 Neue Politische Okonomie

Im Kontext der Neuen Politischen Okonomie wird von der gleichartigen
Struktur politischer und 6konomischer Entscheidungen ausgegangen. Die
Theorie rationaler Entscheidungen wird im Rahmen der Analyse politischer
Entscheidungen genutzt. Entscheidungen werden in diesem Kontext durch
Wahl- oder Verhandlungssysteme getroffen. Das In-Kraft-Treten VorstOG
ist unter Umstédnden nicht durch das klassische Argument zu begriinden,

dass der Nutzen dieser Politikmafinahme grofler als die damit verbundenen

86Genau genommen sollte lediglich der Prinzipal (Aktionér) kein Interesse an der Offen-
legung haben. Die Agenten (Vorstinde) selber kénnten jedoch durchaus von der erhohten
Transparenz profitieren, so dass dies durchaus in ihrem eigenen Interesse wére.
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Kosten ist. Vielmehr wurde durch die 6ffentlich Debatte iiber die Vorstands-
vergiitung auf die subjektiv empfundene Fairness bzw. Angemessenheit®” der
Vorstandsvergiitung abgestellt, so dass u. U. die Meinung des Medianwéhlers

beeinflusst wurde.®8

Im Gesetzenwurf zum VorstOG vom 18.05.2005 fiithrt die Bundesregierung
an, das Ziel des Gesetzes bestiinde darin, den Anlegerschutz zu verbessern.
Weiter wird ausgefiihrt, dass die freiwillige Selbstverpflichtung durch den
DCGK als nicht ausreichend erachtet wird.®® In der Beschlussfassung zum
VorstOG durch den Bundestag wird weiter angefiihrt, dass die indivi-
dualisierte Offenlegung fiir den Anleger wichtig sei.”® Eine &konomische
Begriindung, die auf einen eventuell vorhandenen Nutzen fiir den externen
Bilanzadressaten eingeht, wird jedoch nicht geliefert. Die Position der
Bundesregierung wird gestiitzt durch die Meinung der Deutsche Schutzver-
einigung fiir Wertpapierbesitz (DSW). Die DSW fiihrt als Begriindung an,

die Kapitalmirkte bzw. Anleger wiirden mehr Transparenz fordern.”!

Das Deutsche Aktieninstitut (DAI) sieht im Gegensatz zum Gesetzgeber
und DSW die vor In-Kraft-Treten des VorstOG bestehende Rechtslage als
ausreichend an. Das DAI befiirchtet, dass das In-Kraft treten des VorstOG
die Akzeptanz des DCGK insgesamt in Frage stellt.”? Das gleiche Argument

wird von den Spitzenverbidnden der Deutschen Wirtschaft hervorgebracht.

8TVgl. Bernhard (2004), S. 404 f. zur Frage der Diskussion der Angemessenheit der
Vorstandsvergiitung.

88Vgl. hierzu Fritsch/Wein/Ewers (2005), S. 399 — 402.

89Vgl. Bundesregierung (2005).

90Vgl. Deutscher Bundestag (2005), S. 1.

91Vgl. DSW (2005).

92ygl. DAT (2005), S. 1-2.

93Vgl. BDI/BDA/GDV (2005), S. 2.
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Dieses Argument iiberzeugt insoweit, als durch das VorstOG das grundsétz-

liche Prinzip des Comply or Ezplain durchbrochen wird.

Die Motivation des Gesetzgebers das VorstOG in Kraft treten zu lassen, ist
durch den Ansatz der Neuen Politischen Okonomie zu erkliaren. Der Nutzen
dieser Politikmafinahme wird nicht ausreichend erldutert. Somit kénnte die
Motivation darin bestanden haben, den Préaferenzen des Medianwéhlers zu
entsprechen. Die Begriindung zum Gesetz verkennt, dass es durchaus Argu-
mente, auch aus Unternehmenssicht fiir eine erhohte Vergiitungstransparenz
gibt, wie das Modell von Adams (1963) zeigt. Diese Argumentation wird

jedoch nicht zur Begriindung herangezogen.

3.4 Offenlegungspraxis der DAX-30 Unternehmen

3.4.1 Vorliegende empirische Untersuchungen fiir den Deutschen
Kapitalmarkt

Die bestehenden empirischen Untersuchungen zur Vorstandsvergiitung

lassen sich in zwei Kategorien einteilen. Kategorie eins untersucht die Trans-

parenz der Vorstandsvergiitung bzw. die Entsprechung mit dem DCGK.

Studien der zweiten Kategorie analysieren die Determinanten der Hohe der

Vorstandsvergiitung.

In Studien der ersten Kategorie untersuchen sowohl Fondsgesellschaften als
auch Institute in regelméfigen Abstdnden die Entwicklung der Transparenz
der Vorstandsvergiitung. In der Regel wird hierbei auf ein Scoring Modell
zuriickgegriffen. So fithrt die Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapier-
besitz (DSW) jdhrlich eine Untersuchung der Offenlegungspraktiken der
DAX-30 Unternehmen durch. Die Parameter Veroffentlichungsort, Verstand-
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lichkeit der Darstellung der Vergiitungsstruktur sowie Versténdlichkeit der
Darstellung der einzelnen Vergiitungsbestandteile werden insgesamt mit
bis zu 20 Punkten bewertet. In Abhéngigkeit von der erreichten Punktzahl
wird eine Bewertung von I = sehr gut bis 5 = mangelhaft erteilt. Fiir die
letzte veroffentlichte Untersuchung der Dax-30 Unternehmen fiir das Jahr
2004 werden zwei Unternehmen (SAP, RWE) mit gut, zehn mit befriedigend
(Lufthansa, Siemens, Schering, TUI, Metro, Allianz, EON, Thyssen Krupp,
Deutsche Telekom und Deutsche Post), 16 mit ausreichend (Miinchner
Riick, Deutsche Bank, Bayer, Altana, Henkel BMW, HypoVereinsbank,
Adidas-Salomon, BASF, Continental, MAN, VW Commerzbank, Deutsche
Borse, Linde und Daimler Chrysler) und zwei mit mangelhaft (Infineon und

Fresenius Medical Care) bewertet.

Die Fondsgesellschaft Union Investment (2005) untersucht ebenfalls die
Transparenz der Aktienoptionsprogramme der DAX-30 Gesellschaften. Fiir
die 22 Unternehmen, die ein Aktienoptionsprogramm aufgelegt haben,
wird anhand eines Scoringsystems eine Note von 1 bis 5 im Hinblick auf
die Parameter Renditeziele, Eigeninvestment, Umfang des Programms
sowie Bilanzierung vergeben. Die Analyse bleibt allerdings auf Aktienop-

tionsprogramme beschrankt. Als Durchschnittsnote wurde eine 2, 7 vergeben.

Die Unternehmensberatung Towers Perrin (2005) untersucht fiir die DAX
und MDAX Unternehmen die Entsprechung der Unternehmen mit dem
DCGK und mithin auch die Entsprechung mit Ziffer 4.2.4 DCGK. Hiernach
entsprechen im Jahr 2004 42 % dem DCGK 4.2.4 .

Im Rahmen der Erhebung des Berlin Center for Corporate Governance
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Tabelle 12: Entsprechung mit DCGK 4.2.4

Kodex Report 2005 DAX | Tec DAX MDAX | SDAX Prime | General | Gesamt
DCGK 4.2.4 Satz 1 96,6 % 100,0 % 938 % | 81,8 % 80,4 % 53,4 % 78,4 %
DCGK 4.2.4 Satz 2 69,0 % 66,7 % 37,5 % | 27,3 % 25,0 % 20,3 % 34,5 %

Kodex Report 2004 DAX | Tec DAX MDAX | SDAX Prime | General | Gesamt
DCGK 4.2.4 Satz 1 96,4 % 100,0 % 90,9 % | 85,7 % 68,3 % 50,0 % 72,9 %

DCGK 4.2.4 Satz 2 32,1 % 71,4 % 242 % | 14,3 % 23,8 % 13,5 % 23,3 %
Kodex Report 2003 DAX MDAX | NEMAX | SDAX | Sonstige Gesamt
DCGK 4.2.4 100,0 % 92,8 % 90,0 % | 85,7 % 68,2 % 79,4 %

Quelle: Vgl. v. Werder/Talaulicar /Kolat (2003-2005).

(BCCQ) erfolgt die Generierung der Daten mit Hilfe eines Fragebogens und
einem stichprobenhaften Validierungsverfahren der gegebenen Antworten.
Die Grundgesamtheit der befragten Unternehmen umfasst alle Unternehmen,
die nach Angabe der Deutschen Borse an der Frankfurter Wertpapierborse
gelistet sind.* Insbesondere der mit der Kodexrevision vom 21. Mai 2003
gednderte Satz 2 zu Ziffer 4.2.4. DCGK wird von gerade einem Drittel der
Unternehmen erfiillt. Die Ergebnisse der Untersuchung des BCCG sind in

Tabelle 12 zusammengefasst.

So wird vom Gesetzgeber denn auch die nicht als ausreichend erachtete
Anzahl von Unternehmen, die DCGK 4.2.4 entsprechend, als Begriindung

zum VorstOG angefiihrt.”®

Conyon/Schwalbach (2000) untersuchen den Zusammenhang zwischen
Vergiitungsunterschieden von Vorstdnden in verschiedenen européischen
Landern und den Zusammenhang mit dem jeweiligen Corporate Governance

System. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass Position und Firmengroéfie die

94Vgl. v. Werder/Talaulicar (2005), S. 841.
9Vgl. Deutscher Bundestag, Rechtsausschuss (2005), S. 1.
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Vergiitung determinieren, jedoch auch ldnderspezifische Unterschiede in den

Corporate Governance Systemen die Vergiitung beeinflussen.

Schwalbach /GraBhoff (1996) untersuchen den Zusammenhang zwischen Ma-
nagervergiitung und Unternehmenserfolg fiir deutsche Industrieunternehmen
anhand einer Erhebung der Kienbaum Vergiitungsberatung fiir den Zeitraum
1988-1992 sowie einem selbst erstellten Datensatz aus mehreren Datenquellen
fiir den Zeitraum 1968-1990. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass die Unter-
nehmensgréffe — gemessen an der Zahl der Beschéftigten — einen stéarkeren
Einfluss auf die Vergiitung als die Umsatzrendite besitzt. Diese Untersu-
chung greift allerdings nicht auf offen gelegte personenspezifische Informatio-

nen zuriick.
3.4.2 Analyse der Entsprechenserklirungen der Nicht-Offenleger

Im Rahmen einer Analyse der Begriindungen der Nicht-Offenlegung der
Vorstandsvergiitung soll untersucht werden, ob eine Okonomische oder
formaljuristische Begriindung vorgenommen wird. Eine ¢konomische fun-
dierte Erlduterung der Nicht-Offenlegung gibt dem externen Adressaten
die Moglichkeit, eine personliche Einschidtzung der Vor- und Nachteile der
Nicht-Offenlegung vorzunehmen. Eine rein formaljuristische Begriindung
lésst einen erheblichen Interpretationsspielraum hinsichtlich der Motivation
des Unternehmens zu. Die Analyse dient auch der Uberpriifung der Relevanz
der in Kapitel 3.3 diskutierten Ansétze in der Unternehmenspraxis. Die
folgende Tabelle enthilt die Begriindungen hinsichtlich des Abweichens von
DCGK 4.2.4 jener DAX-30 Unternehmen, die die Vorstandsvergiitung nicht

individualisiert offen legen.
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Basis ist die aktuelle Entsprechenserkldrung zum DCGK gem. § 161 AktG

und gegebenenfalls weitere Ausfithrungen, etwa unternehmenseigene Corpo-

rate Governance Grundsétze (Stand 1. Februar 2006).

Tabelle 13: Entsprechenserkléarungen

Adidas

Keine Begriindung, jedoch Hinweis, dass die Beziige ab dem GJ 2005 individualisiert offen
gelegt werden.

BASF

Behandlung der Struktur des Vergiitungssystems fiir den Vorstand durch das Aufsichts-
ratplenum; Bemessung der Angemessenheit der Vergiitung des Vorstands auch anhand lei-
stungsbezogener Kriterien; individualisierte Veroffentlichung der Vorstands- und Aufsichts-
ratsvergilitung

Uber die Tatigkeit der Ausschiisse des Aufsichtsrats wird im Plenum des Aufsichtsrats re-
gelmiBig berichtet. Dies schliet die Tétigkeit des Personalausschusses mit ein. Soweit die
Empfehlungen dariiber hinausgehen, werden sie von uns nicht befolgt. Dies gilt auch fiir
die individualisierte Veroffentlichung der Vorstands- und Aufsichtsratvergiitung in 2005 und
2006.

Bayrische Hy-
povereinsbank

Gehalt des Vorstandsvorsitzenden wird individualisiert angegeben. Bei den anderen Vor-
standsmitgliedern bleibt es bei der bisherigen Darstellung der Gesamtvergiitung, wobei im
Anhang des Konzernabschlusses und im Corporate Governance Bericht auch die einzelnen
Vergiitungsbestandteile, ndmlich Fixum, erfolgsbezogene Komponenten und Komponenten
mit langfristiger Anreizwirkung ausgewiesen werden. Eine weitergehende Individualisierung
hat nach unserer Meinung mehr Nach- als Vorteile fiir die Gesellschaft.

Nach In Kraft Treten des VorstOG soll von der opt-out Klausel Gebrauch gemacht werden.

BMW

Der Ausweis der Vergiitung der Vorstandsmitglieder im Anhang des Konzernabschlusses er-
folgt aufgeteilt nach Fixum und erfolgsbezogenen Komponenten, aber nicht individualisiert.
Die Vergiitung der Vorstandsmitglieder wird vom Aufsichtsrat auf Grund von Leistungskri-
terien festgelegt. Kriterien fiir die Angemessenheit der Vergiitung bilden insbesondere die
Aufgaben des Vorstandsmitglieds, die Bewertung seiner Mandatsausiibung sowie die wirt-
schaftliche Lage, der Erfolg und die Zukunftsaussichten der BMW Group unter Beriicksich-
tigung des Wettbewerbsumfelds.

Die Vergiitung der Vorstandsmitglieder umfasst fixe und variable Bestandteile. Die variable
Vergiitung enthélt jahrlich wiederkehrende, an den geschéftlichen Erfolg gebundene Kompo-
nenten. Die Grundziige des Vergiitungssystems werden auf der Internetseite der BMW group
bekannt gemacht und im Geschéftsbericht erldutert. Der Vorsitzende des Aufsichtsrats wird
die HV iiber die Grundziige des Vergiitungssystems und deren Verdnderung informieren.
Die Vergiitung des Vorstands wird im Anhang des Konzernabschlusses aufgeteilt nach Fixum
und erfolgsbezogenen Komponenten ausgewiesen.

Die Auswertung der Begriindungen zeigt, dass die Unternehmen den

DCGK und den Transparenzbegriff durchaus unterschiedlich auslegen.”®

So wird iiberwiegend der Offenlegung der Aufteilung in fixe und variable

Bestandteile ein fiir den Anleger hoherer Nutzen beigemessen als dem

individualisierten Ausweis der Vorstandsvergiitung (HVB, BMW, DC,

96Vgl. hierzu auch Kohnert (2005), S. 12.
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Daimler Chrys-
ler

Von der Bekanntgabe individualisierter Vergiitungen fiir den Vorstand wird weiter abgese-
hen. Auch die Vergiitung des Vorstands fiir das Geschiftsjahr 2005 wird aufgeteilt in fixe
und variable Bestandteile sowie in Komponenten mit langfristiger Anreizwirkung dargestellt.
Diese Angaben sind wesentlich fiir die Beurteilung, ob die Aufteilung der Vergiitung in ga-
rantierte und erfolgsabhéngige Teile angemessen ist und ob von der Vergiitungsstruktur die
beabsichtigte Anreizwirkung fiir den Vorstand ausgeht. Da es sich beim Vorstand um ein
Kollegialorgan handelt, kommt es entscheidend auf die Anreizwirkung fiir das Gesamtor-
gan, nicht auf jene fiir einzelne Vorstandsmitglieder an. Fiir das Geschéftsjahr 2006 wird
die Vergiitung entsprechend den Vorschriften des Vorstandsvergiitungsoffenlegungsgesetzes
verotffentlicht.

Fresenius

The German Corporate Goverance Kodex determines that for each member of the Managing
Board the compensation has to be disclosed individually. From our point of view this will
limit the possibility for the company to structure the compensation of the management board
members differentiated by individual performance and entrepreneurial responsibility.

Henkel

Die Vergiitung der Geschiftsfithrung, des Aufsichtsrats und des Gesellschafterausschusses
wird im Geschéftsbericht als Gesamtvergiitung unter Angabe des Verhéltnisses der einzelnen
Vergiitungsbestandteile zueinander sowie aufgeteilt nach Fixum, erfolgsbezogenen Kompo-
nenten und Komponenten mit langfristiger Anreizwirkung ausgewiesen. Henkel erfiillt die
vom Kodex geforderte Leistungsbezogenheit der Vergiitung der Geschiéftsfithrung. Die einzel-
ne Vergiitung der Mitglieder des Aufsichtsrats und Gesellschafterausschusses ergibt sich aus
den Beschliissen der HV. U. E. ist hierdurch eine ausreichende Transparenz der Vergiitung
gewihrleistet; ein Individualausweis wiirde keine weitergehenden Zusatzinformationen ent-
halten.

Henkel, Infineon, Linde). Weiter wird die Leistungsbezogenheit/ Erfolgsbe-
zogenheit der Vergiitung ausgefithrt (BASF, HVN, BMW, DC, Fresenius,
Henkel, Infineon, Linde). Ebenso wird die Funktion des Aufsichtsrats
bei der Vergiitungsfindung betont (BASF, BMW). Das VorstOG und die
Moglichkeit zukiinftig von der Opt-Out Regelung Gebrauch zu machen,
wird lediglich von der HVB angefiihrt.

Juristische Argumente finden sich unter dem Hinweis, dass es sich bei dem
Vorstand um ein Kollegialorgan handle (DC). Eine 6konomisch fundierte
Begriindung zur Nicht-Offenlegung findet sich bei Fresenius, mit dem
Hinweis, dass ein individualisierter Ausweis es der Gesellschaft erschwere,
differenziert leistungsbezogene Gehilter festzulegen. Diese Argumentation
entspricht dem Modellergebnis von Charness/Kuhn (2004), die zeigen, dass
die individualisierte Offenlegung zu einer Egalisierung der Vergiitung und

einem sinkenden Unternehmensgewinn fithren kann.
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Infineon

Wir verzichten auf die individualsierte Angabe der Vergiitung aller Mitglieder des Vorstands.
Die Vergiitung der Vorstandsmitglieder wird im Anhang des Konzernabschlusses aufgeteilt
nach Fixum, erfolgsbezogenen Komponenten und Komponenten mit langfristiger Anreizwir-
kung ausgewiesen.

Linde

Kein individualisierter Ausweis der Vorstandsvergiitung.

Die Vergiitung des Vorstands wird im Anhang des Konzernabschlusses aufgeteilt nach Fixum,
erfolgsbezogenen Komponenten und gegebenenfalls Komponenten mit langfristiger Anreiz-
wirkung angegeben.

MAN

Eine individualisierte Angabe der Vorstandsbeziige im Anhang des Konzernabschlusses er-
folgt insoweit, als die Beziige des Vorstandsvorsitzenden sowie das Durchschnittsgehalt aller
iibrigen Vorstandsmitglieder angegeben werden; dies wird als ausreichend zur Beurteilung
der Angemessenheit der Vorstandsbeziige eingestuft.

Miinchner
Riick

Die Vergiitung der Vorstandsmitglieder der Miinchener Riick wurde fiir das Geschéftsjahr
2004 im Anhang des Konzernabschlusses aufgeteilt nach Fixum, erfolgsbezogenen Kompo-
nenten und Komponenten mit langfristiger Anreizwirkung fiir den Gesamtvorstand detailliert
ausgewiesen. Die vom Deutschen Corporate Governance Kodex empfohlene individualisierte
Veroffentlichung erfolgte hingegen nicht. Auch die Vorstandsbeziige fiir das Geschéftsjahr
2005 werden fiir den Gesamtvorstand detailliert ausgewiesen, sollen jedoch nicht individua-
lisiert verdffentlicht werden.

Volkswagen

Die Vergiitung der Vorstandsmitglieder wird erstmals im Konzernabschluss fiir das Geschéfts-
jahr 2005 individualisiert ausgewiesen werden. Im Konzernabschluss fiir das Geschéftsjahr
2004 wurde die Vergiitung des Vorstandsvorsitzenden ausgewiesen.

Es ist auffallend, dass keine weiteren Ausfithrungen gemacht werden, die
eine 6konomische Fundierung der Nicht-Offenlegung erkennen lassen. Insge-
samt werden dem externen Adressaten weder juristisch noch 6konomisch fun-
dierte Begriindungen der Nicht-Offenlegung der individualisierten Vorstands-
vergiitung geliefert. Somit ist kein Riickschluss auf die tatsdchlichen Griinde
der Nicht-Offenlegung moglich. Ein Grund fiir die Nicht-Offenlegung konn-
te in einer unausgepriagten Vergiitungsdifferenzierung des Vorstands liegen,
obwohl § 87 Abs. 1 AktG gerade eine differenzierte Vergiitungsbetrachtung
fordert. Die Differenzierung der Vergiitung wird im nachfolgenden Abschnitt

auf Basis der Geschéaftsberichte der ” Offenleger” untersucht.

3.4.3 Analyse der Vergiitung der Offenleger

Im Folgenden wird analysiert, wie sich die Vergiitung und die Zusammen-
setzung der Vergiitung fiir diejenigen DAX-30 Unternehmen darstellt, die

die Vorstandsgehélter individualisiert ausweisen. Hierbei wurde der zuletzt
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veroffentlichte Geschéftsbericht fiir das Geschéftsjahr 2004 zu Grunde gelegt.

Im Rahmen dieser Betrachtung werden Zufiihrungen zu Pensionsriickstel-
lungen ausgeklammert, da hier zwar Daten offen gelegt werden, jedoch eine
unzureichende Transparenz herrscht, die einen sinnvollen Vergleich nicht
zuldsst. Teilweise werden keine Ausfithrungen zu Zufiihrungen zu Pensi-
onsriickstellungen der Vorstandsmitglieder gemacht, teilweise werden auch
nur Gesamtbetrige angegeben. Unterstellt man, dass die Vorstandsmitglie-
der eine unverfallbare Anwartschaft erdient haben, wére der individualisierte
Ausweis zur Erhohung der Transparenz angemessen. Intransparenz herrscht
ebenfalls in Bezug auf die gewidhrten Sachbeziige, diese werden oftmals

lediglich als Gesamtsumme angegeben.

Ebenfalls ausgeklammert wurden Optionsprogramme und aktienbasierte
Programme, da diese nur bedingt miteinander zu vergleichen sind. So werden
zum Beispiel die Anzahl der im Geschéftsjahr gewéhrten Optionsrechte
(Stock Appreciation Rights) angegeben und der innere Wert als Information
zur Verfiigung gestellt (EON) oder der maximale Auszahlungsbetrag fiir die
im Geschéftsjahr gewéhrten Optionen angegeben (Lufthansa) im Rahmen
der individualisierten Vorstandsvergiitung angegeben. Eine Vergleichbarkeit

ist durch diese unterschiedlichen Angaben somit nicht moglich.

Bei denjenigen Unternehmen (Commerzbank AG, Deutsche Bank AG, SAP
AG), die keinen Vorstandsvorsitzenden haben, jedoch einen Vorstandsspre-
cher, wurde dieser fiir die Zwecke der Betrachtung als Vorstandsvorsitzender
erfasst. Diese Vorgehensweise erscheint angebracht, da der Vorstandssprecher

eine dhnlich exponierte Stellung wie der Vorstandsvorsitzende hat, was sich
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auch in der entsprechenden Vergiitung widerspiegelt. Im Jahr 2004 neu
eingetretene Vorstandsmitglieder wurden im Rahmen dieser Betrachtung
ausgeklammert, da sie i.d.R. ein zeitanteilig auf ihre Dienstzeit entfallendes

Gehalt erhalten, das den Vergleich verzerren wiirde.

In Tabelle 14 ist die Vergiitung der sonstigen Mitglieder des Vorstands in
Prozent der Vergiitung des Vorstandsvorsitzenden wiedergegeben. Es wurden
zwei Extrema identifizierte, die ist zum einen die TUI AG, die offensichtlich
eine erhebliche Vergiitungsdifferenzierung vornimmt. Die Schering AG
nimmt hingegen keine Differenzierung zwischen dem Vorstandsvorsizenden
und den sonstigen Vorstandsmitgliedern vor. TUI vergiitet zwei Vorstands-
mitglieder mit lediglich 36 % der Vergiitung des Vorstandsvorsitzenden sowie
ein Vorstandsmitglied mit 64 % der Vergiitung des Vorstandsvorsitzenden.
Die Schering AG vergiitet alle sonstigen Vorstandsmitglieder mit 75 % der
Vergiitung des Vorstandsvorsitzenden. Frau Dr. Karin Dorrepaal trat am
1.9.2004 in den Vorstand ein, ihre Entlohnung entspricht exakt zeitanteilig
der der iibrigen sonstigen Vorstandsmitglieder. Schering hat somit keinerlei
Vergiitungsdifferenzierung vorgenommen. Dies steht in Widerspruch zu § 87
Abs. 1 AktG, der eine an den jeweiligen Aufgaben des Vorstandsmitglieds

orientierte Vergiitung vorschreibt.

Ebenfalls bemerkenswert ist die Differenzierung zwischen fixer und variabler
Vergiitung. Tabelle 15 gibt einen Uberblick hinsichtlich der beiden DAX-30
Unternehmen, die eine besonders geringe fixe Vergiitung in Prozent der
Gesamtvergiitung vornehmen bzw. eine hohe fixe Vergiitung in Prozent der
Gesamtvergiitung vornehmen. Die Commerzbank AG vergiitet im Schnitt zu

zwei Dritteln fix, was auf eine geringe anreizkompatible Vergiitung schlieflen
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Tabelle 14: Differenzierung der Vorstandsgehélter

Vergiitung des TUI Vorstands in 2004

Fixe Variable Gesamt- Vergiitung in %

Vergiitung | Vergiitung | vergiitung | des Vorsitzenden

Dr. Michael Frenzel (Vors.) 1.405 1.101 2.506 100 %

Sebastian Ebel 425 482 907 36 %

Dr. Peter Engelen 412 482 894 36 %

Rainer Feuerhake 785 826 1.611 64 %
Gesamt 3.027 2.891 5.918

Vergiitung des Schering Vorstands in 2004

Fixe Variable Gesamt- Vergiitung in %

Vergiitung | Vergiitung | vergiitung | des Vorsitzenden

Dr. Hubertus Erlen (Vors.) 720 1.668 2.388 100 %

Dr. Karin Dorrepaal* 180 415 595 25 %

Dr. Ulrich Késtlin 540 1.246 1.786 75 %

Lutz Lingnau 540 1.246 1.786 75 %

Marc Rubin 540 1.246 1.786 75 %

Dr. Jorg Spiekerkéstter 540 1.246 1.786 75 %

Prof. Dr. G. Stock 540 1.246 1.786 75 %
Gesamt 3.600 8.313 11.913

Anmerkung: *Frau Dr. Karin Dorrepaal trat am 1.9.2004 in den Vorstand ein, ihre Entlohnung entspricht
exakt zeitanteilig der der tibrigen sonstigen Vorstandsmitglieder.

Quelle: Selbsterstellt auf Basis der Geschéftsberichte des Jahres 2004.

lasst. Herr Mehmet Dalman, der im Geschéftsjahr 2004 aus dem Vorstand
ausschied, erhielt ausschliefllich eine fixe Vergiitung. Im Gegensatz zur
Vergiitungsstruktur des Vorstands der Commerzbank weifit die SAP AG
eine hohe variable Vergiitung aus, was auf eine hohere Anreizkompatibilitéit

hindeutet.

Es ist festzustellen, dass sowohl eine grole Bandbreite im Hinblick auf die Ge-
samtvorstandsvergiitung der sonstigen Vorstandsmitglieder, als auch im Hin-
blick auf die Aufteilung der Gesamtvergiitung in fixe und variable Bestandtei-
le der DAX-30 Unternehmen besteht. Im Rahmen der folgenden Regressions-
analyse werden die Determinanten der Vorstandsvergiitung fiir die DAX-30

Unternehmen analysiert und somit die Einflussfaktoren der Vergiitung ge-
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Vergiitung des Commerzbank Vorstands in 2004

Fixe Variable | Gesamtvergiitung Fixe Vergiitung in %

Vergiitung | Vergiitung der Gesamtvergiitung

Klaus-Peter Miiller (Sprecher) 650 370 1.020 64 %
Martin Blessing 420 262 682 62 %
Mehmet Dalman* 300 0 300 100 %
Wolfgang Hartmann 420 262 682 62 %
Dr. Achim Kassow 80 40 120 67 %
Andreas de Maiziere 420 240 660 64 %
Klaus M. Patig 420 240 660 64 %
Dr. Eric Strutz 330 184 514 64 %
Nicholas Teller 420 236 656 64 %
Gesamt 3.460 1.834 5.294 65 %

Vergiitung des SAP Vorstands in 2004

Fixe Variable | Gesamtvergiitung Fixe Vergiitung in %

Vergiitung | Vergiitung der Gesamtvergiitung

Prof. Dr. H. Kagermann (Sprecher) 600 2.461 3.061 20 %
Shai Agassi 405 1.641 2.046 20 %
Leo Apotheker 400 1.641 2.041 20 %
Dr. Werner Brandt 350 1.436 1.786 20 %
Prof. Dr. Claus E. Heinrich 400 1.641 2.041 20 %
Gerhard Oswald 400 1.641 2.041 20 %
Dr. Peter Zencke 400 1.641 2.041 20 %
Gesamt 2.955 12.102 15.057 20 %

Anmerkung: *Mehmet Dalman schied im Verlauf des Geschiiftsjahres 2004 aus dem Vorstand aus.

Quelle: Selbsterstellt auf Basis der Geschéftsberichte des Jahres 2004.

nauer untersucht.
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Tabelle 16: Deskriptive Statistik

Variable Mean | Std. Dev. Min Max
ekrend 0.1587 0.0807 | 0.04 0.32
kap 25.11 18.97 | 2.98 | 62.61
ceo 0.1765 0.3831 0 1
dr 0.5686 0.4977 0 1
alter 53.08 6.66 35 63
zugehoer | 1998.2 4.62 | 1985 2004
fix_var 1818.3 790.4 656 6166
fix 643.2 223.3 306 1405
var 1175.1 645.2 236 5016

Anmerkung: Die Variablen bedeuten: kap = Borsenkapitalisierung, cons = Konstante, dr = Doktortitel,
ekrend = Eigenkapitalrendite, fix = Fixe Vergiitung, fix_-var = Summe fixe und variable Vergiitung,
kap_quad = quadrierte Boérsenkapitalisierung, var = wvariable Vergiitung, zugehoer = Dauer der
Zugehorigkeit zum Vorstand. Die Standardabweichung fiir die Dummy Variablen ist eigentlich nicht zu
interpretieren und wird nur der Vollstédndigkeit halber angegeben.

Quelle: Selbsterstellt.

3.5 Empirische Analyse

Bisher haben 18 DAX-30 Unternehmen ihre Vorstandsvergiitung indivi-
dualisiert offen gelegt. Dabei handelt es sich um die Unternehmen Allianz,
Altana, Bayer, Commerzbank, Continental, Deutsche Bank, Deutsche Borse,
Deutsche Post, Deutsche Telekom, EON, Lufthansa, Metro, RWE, SAP,

Schering, Siemens, TUI, ThyssenKrupp.

Insgesamt konnten in diesen Gesellschaften 118 Vorstandsmitglieder iden-
tifiziert werden. Die Anzahl der Vorstandsmitglieder je Unternehmen ist
hochst unterschiedlich. So gehéren dem Vorstand der Siemens AG und der
Allianz AG elf Personen an, wihrend sich der Vorstand der Lufthansa AG

aus lediglich drei Personen zusammensetzt.

Ferner ist zu beriicksichtigen, dass 16 Vorstandsmitglieder im Verlauf des

Geschéftsjahres 2004 den Vorstand verlassen haben bzw. neu als Vorstands-
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mitglied ernannt wurden. Da Mitglieder dieser Personengruppe nicht fiir
das gesamte Jahr 2004 ein Gehalt bezogen haben, werden diese Personen
aus der folgenden Regressionsanalyse ausgeschlossen. Somit gehen 102

Beobachtungen in die Analyse ein.

Personenspezifische Variablen

Im Durchschnitt ist ein Vorstandsmitglied 53 Jahre alt, jiingstes Vor-
standsmitglied ist Shai Agassi (SAP AG) mit 35 Jahren und es gibt vier
Personen im Alter von 63 Jahren. Im Durchschnitt sind die Vorstandsmit-
glieder bereits seit 1998 im Amt. Weiterhin ist zu erwidhnen, dass etwas

mehr als die Hilfte aller Vorstandsmitglieder (56 %) einen Doktortitel fiihren.

Das durchschnittliche Gehalt liegt bei 1,818 Mio. Euro. Ca. 1/3 des Gehalts

wird als Fixum ausgezahlt und 2/3 als variable Vergiitung.

Eine Annahme des klassischen OLS Modells besteht darin, dass die Varianz
der Fehler konstant ist. Diese Eigenschaft wird auch als Homoskedastizitdit
bezeichnet. In empirischen Analysen ist diese Annahme héaufig verletzt,
wenn die abhéngige Variable nicht symmetrisch verteilt ist. Ein spezielles
Verfahren zur Untersuchung der Symmetrieannahme ist der Symmetrieplot.
Hierzu muss zunéichst der Median bestimmt werden. Danach werden die
Abstédnde der néchstgroBeren und der nédchstkleineren Beobachtung zum
Median bestimmt und beide Werte gegeneinander geplottet. Auf gleiche
Weise wird auch mit den iibernéchsten und allen anderen Beobachtungen
verfahren. In jenem Fall, in dem die Abstidnde jeweils gleich grofl sind,
liegen die Plotsymbole auf der Hauptdiagonalen. Sind die Absténde der

Beobachtungen iiber dem Median grofier (kleiner) als die Absténde unter
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Abbildung 8: Symmetrieplot
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Quelle: Selbsterstellt.

dem Median, so ist die Verteilung rechtsschief (linksschief).%”

Die Abbildung 8 zeigt fiir die Variable Gehalt der Vorstandsmitglieder, dass
die meisten Beobachtungen symmetrisch verteilt sind. Lediglich einige Werte
liegen iiber der Hauptdiagonalen, so dass die Verteilung der abhéngigen
Variablen leicht rechtsschief ist. Eine besondere Analyse der Beobachtungen
(Tabelle 17) zeigt, dass insbesondere die Beobachtungen der Deutschen
Bank und die Beobachtungen der Commerzbank fiir die ” Ausreiler” verant-
wortlich sind. Die Vorstdnde der Deutschen Bank verdienen die hochsten
Gehalter: So liegt das Gehalt von Dr. Josef Ackermann mit 6.166 TEuro
um 4.412 TEuro iiber dem Median von 1.754 TEuro. Die Vorstédnde der
Commerzbank verdienen die geringsten Gehélter. Nicholas Teller liegt mit

einem Gehalt von 656 TEuro um 1.098 TEuro unter dem Median. Diese
97Vgl. Kohler/Kreuter 2001, 216f.
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Abweichung

Position | Beob | Name Firma vom Median | Gehalt
1 24 Nicholas Teller Commerzbank -1098 656
2 23 Klaus M. Patig Commerzbank -1094 660
3 22 Andreas de Maiziere Commerzbank -1094 660
4 21 Wolfgang Hartmann Commerzbank -1072 682
5 20 Martin Blessing Commerzbank -1072 682
6 4 Dr. Matthias L. Wolfgruber Altana -957 797
7 59 Stefan Lauer Lufthansa -939 815
8 58 Dr. Karl-Ludwig Kley Lufthansa -939 815
9 101 Dr. Peter Engelen TUI -860 894
10 100 Sebastian Ebel TUI -847 907
91 5 Michael Diekmann Allianz 802 2556
92 34 Werner G. Seifert Deutsche Borse 837 2591
93 39 Kai-Uwe Ricke Deutsche Telekom 903 2657
94 33 Hermann-Josef Lamberti Deutsche Bank 1281 3035
95 32 Dr. Tessen v. Hyedebreck Deutsche Bank 1281 3035
96 31 Dr. Clemens Borsig Deutsche Bank 1281 3035
97 68 Prof. Dr. Henning Kagermann | SAP 1307 3061
98 60 Dr. Hans-Joachim Kérber Metro 1308 3062
99 51 Dr. Wulf H. Bernotat EON 1371 3125
100 81 Dr. Heinrich v. Pierer Siemens 1780 3534
101 64 Harry Roels RWE 2269 4023
102 30 Dr. Josef Ackermann Deutsche Bank 4412 6166

Anmerkung: Der Median liegt bei 1754 TEuro.

Quelle: Selbsterstellt.



114

beiden Beobachtungen bilden dann den Punkt rechts oben im Symmetrieplot.

Unternehmensspezifische Faktoren

Die durchschnittliche Borsenkapitalisierung wurde iiber den Mittelwert der
taglichen Marktkapitalisierung des Jahres 2004 berechnet (Quelle: Datast-
ream). Der Mittelwert liegt bei ca. 25,1 Mrd. Euro, das Minimum liegt bei 3,0
Mrd. Euro (TUI) und das Maximum bei 62,6 Mrd. Euro (Deutsche Telekom).

Die Eigenkapitalrendite wurde vereinfachend als das Verhéltnis von Kon-
zernjahresiiberschuss zu durchschnittlichem Eigenkapital der Konzernbilanz

jeweils ohne die Anteile Fremder berechnet.

3.5.1 Korrelationsanalyse

Tabelle 18 zeigt die Korrelationsbeziechungen zwischen den einzelnen Va-
riablen. Es wird deutlich, dass zwischen den verschiedenen erkldrenden
Variablen keine ausgeprigten Korrelationsbeziehungen vorliegen, so dass in
der Regressionsanalyse keine Multikorrelationsprobleme auftreten werden.
Die einzige Ausnahme besteht zwischen der Variablen Alter und der Variable
Dauer der Zugehorigkeit. Je linger eine Person bereits Vorstandsmitglied

ist, desto &lter scheint diese Person zu sein.

Die Eigenkapitalrendite ist zwar in einem gewissen Umfang mit der Hohe
der variablen Vergiitung korreliert (r=0,10), scheint jedoch mit der Héhe der

fixen Vergiitung unkorreliert zu sein (r=-0,04).
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Tabelle 18: Korrelationsanalyse

fix_var fix var ceo | ekrend kap | kap_quad alter | zugehoer
fix_var 1
fix 0.732 1
var 0.9718 | 0.5507 1
ceo 0.5114 | 0.5999 0.4189 1
ekrend 0.0718 -0.043 0.1028 0.0169 1
kap 0.4104 | 0.2415 0.4192 -0.09 | -0.0278 1
kap_quad 0.3248 | 0.2126 0.3244 | -0.0805 | -0.0305 | 0.9708 1
alter 0.2601 0.265 0.2269 0.2467 | -0.0254 | 0.0586 0.0151 1
zugehoer | -0.2054 | -0.225 | -0.1738 -0.338 | -0.0486 | 0.0617 0.0854 | -0.543 1
dr 0.2156 | 0.1225 0.2218 | -0.0122 0.1292 | 0.1771 0.1191 | 0.3029 -0.3095

dr

Quelle: Selbsterstellt.

3.5.2 Regressionsanalyse

In der nachfolgenden Regressionsanalyse wird zunéchst eine Regression der
Vorstandsvergiitung auf eine Konstante, eine Dummy-Variable fiir den Vor-
standsvorsitzenden (CEQ), so wie die Borsenkapitalisierung (Kap) durch-
gefiihrt:

Gehalt = By + S1CEO + B Kap + € (41)

Im Anschluss daran wird diese Basisspezifikation um jeweils eine weitere
erkldrende Variable erweitert. Die Regressionsergebnisse sind in Tabelle 19

zusammengefasst.

Spezifikation II enthélt als zusétzliche erkldrende Variable die quadrierte
Borsenkapitalisierung. Mit dieser Spezifikation wird iiberpriift, ob die
Borsenkapitalisierung das Gehaltsniveau der Vorstandsmitglieder linear
oder nicht linear beeinflusst. Wahrend der geschitzte Koeffizient der
Borsenkapitalisierung positiv ist, nimmt der geschétzte Koeffizient fiir die
quadrierte Variable ein negatives Vorzeichen an. Die Teststatistik zeigt

an, dass beide Koeffizienten signifikant von Null verschieden sind. Folglich
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I 1 111 v \ VI VII
cons 1135.8%** 666.8%** 557.3%** 544 4%%* 292.3 3244.6 -12242
(11.20) (5.04) (3.33) (3.25) (0.66) (0.13) (-0.42)
ceo 1140.5%** 1159.7%%* 1157.5%%* 1156.4 1133.5%%% | 1152.1%%* | 1158.3***
(7.53) (8.50) (8.49) (8.48) (8.00) (7.91) (7.82)
kap 19.2%** 73.6 73.5%** 70.5%** TRHK 73.4%%% 69.7F%*
(6.27) (6.43) (6.43) (5.95) (6.14) (6.34) (5.78)
kap_quad -0.9131%%* | _0.9101%** | -0.8686*** | -.88T7*** -.9075*** 1 - 85R3FHK
- (-4.90) (-4.89) (-4.54) (-4.66) (-4.81) (-4.42)
ekrend 690 603.8 703.3 686.9 632.3
— — (1.07) (0.93) (1.09) (1.06) (0.96)
dr 106.7 105.5
- - - (0.97) - - (0.89)
alter 5.328 5.222
- - - — (0.65) — (0.54)
zugehoer -1.3436 6.263
- - (-0.11) (0.43)
Adj. R? 0.4608 0.5625 0.5631 0.05629 0.5605 0.5586 0.5552

Quelle: Selbsterstellt.

ist eine hohere Borsenkapitalisierung nur mit einem unterproportionalen

Anstieg der Vorstandsvergiitung verbunden.

Ferner wird iiberpriift, ob die Eigenkapitalrendite Einfluss auf das Gehalts-

niveau ausiibt. Wie Spezifikation III zeigt, ist der geschétzte Koeffizient

jedoch nicht signifikant.

In einem weiteren Analyseschritt (Spezifikation IV) wird eine Dummy-

Variable beriicksichtigt, die den Wert 1 annimmt, falls das entsprechende

Vorstandsmitglied einen Doktortitel fithrt bzw. den Wert 0 annimmt, falls

dies nicht zutreffend ist. Der geschétzte Koeffizient fiir den Dr.-Titel geht

mit einem positiven Vorzeichen in die Regressionsgleichung ein, ist jedoch

insignifikant.
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Tabelle 20: Konfidenzintervall der Bootstrap-Analyse

90 % Konfidenzintervall

Untere Grenze | Obere Grenze
ceo 815.4 1566.2
kap 54.03 94.53
kap_quad -1.228 -0.613
ekrend -401.6 1659.6

Quelle: Selbsterstellt.

In Spezifikation V und VI werden jeweils isoliert der Einfluss der perso-
nenspezifischen Variablen Alter und Dauer der Zugehérigkeit zum Vorstand
iiberpriift. In Spezifikation VII wird der Einfluss aller drei personenspezifi-
scher Variablen gleichzeitig analysiert. In keiner der drei Regressionen stellt
sich jedoch der Einfluss einer dieser personenspezifischen Variablen als si-
gnifikant heraus. Somit ist die CEO Variable die einzige personenspezifische
Variable, von der ein signifikanter Einfluss ausgeht. In den nachfolgenden
Sensitivitdtsanalysen werden daher die drei personenspezifischen Variablen
(Dr., Alter, Dauer der Zugehorigkeit) zunédchst nicht mehr beriicksichtigt.

Ausgangsbasis fiir alle weiteren Analysen ist somit Spezifikation III.
3.5.3 Konfidenzintervalle mittels Bootstrap Methode

Fiir die Spezifikation III wird eine so genannte Bootstrap-Analyse durch-
gefithrt, um die Grenzen eines 90 % Konfidenzintervalls zu berechnen. Im
Rahmen dieser Analyse werden die 102 Observationen als Grundgesamtheit
betrachtet und in einem Verfahren des Ziehens-mit-Zuriicklegen wird eine

neue Stichprobe von 102 Beobachtungen gezogen.

Anschliefend wird eine erneute Regressionsanalyse der Spezifikation III

durchgefiihrt und die geschétzten Koeffizienten gespeichert. Diese Prozedur
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wird anschliefend 5.000 Mal wiederholt. Im Anschluss daran werden fiir
jede erklirende Variable die Grenzen des mittleren 90 % Perzentils der
geschitzten 5.000 Koeffizienten bestimmt. Diese Grenzen ergeben dann das
gebootstrapte 90 % Konfidenzintervall. Die Bootstrap-Analyse bestétigt
die Ergebnisse des t-Tests: Fiir die Koeffizienten der Variablen CEO und
Borsenkapitalisierung sind beide Grenzen positiv, fiir den Koeffizienten der

quadrierten Borsenkapitalisierung sind die Grenzen beide negativ.

Auch fiir den geschétzten Koeffizienten der Eigenkapitalrendite bestétigen
sich die bisherigen Ergebnisse: Da die untere Grenze des Konfidenzintervalls
negativ und die obere Grenze positiv ist, wird deutlich, dass der geschétzte

Koeffizient nicht von Null verschieden ist.

3.5.4 Analyse der Ausreifler mittels DF-Beta Verfahren

Im Anschluss daran wird eine so genannte DF-Beta Analyse durchgefiihrt.
Dazu wird sukzessive jeweils eine Beobachtung aus der Regressionsanalyse
ausgeschlossen und iiberpriift, wie stark sich die geschéitzten Koeffizienten
von denen der Basisspezifikation unterscheiden. Somit kann {iberpriift
werden, ob einflussreiche Beobachtungen (Ausreiler) existieren, die das
Ergebnis treiben. Um Ausreifler zu identifizieren, muss eine Grenze definiert
werden, deren Uberschreitung eine Beobachtung als Ausreifier identifiziert.
In der Literatur werden diesbeziiglich unterschiedliche Grenzen genannt.
Einige Autoren gehen davon aus, dass eine Beobachtung dann einen Aus-
reifler darstellt, falls die Eliminierung dieser Beobachtung den geschétzten
Koeffizienten einer Variablen um mehr als einen Standardfehler verédndert
(Bollen/Jackman 1990, S. 267). Andere Autoren wenden hingegen eine

kritischere Grenze an und machen diese abhéngig von der Anzahl der
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Beobachtungen (n), welche in die Basisspezifikation eingehen. Die Formel

zur Berechnung dieser Grenze lautet (vgl. Kohler/Kreuter 2001, S. 208):

DF Beta > +2/y/n (42)

Abbildung 9: Analyse der Ausreifler
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Um die Ergebnisse der DF-Beta-Analyse {ibersichtlich zu gestalten, wer-
den diese fiir jede der erkldrenden Variablen grafisch aufbereitet: In den
Abbildungen 9 ist auf der horizontalen Achse die jeweilige Beobachtung
abgetragen, welche von der Analyse ausgeschlossen wurde. Auf der vertikalen
Achse ist die Verdnderung des geschitzten Koeffizienten im Vergleich zum
Standardfehler abgetragen. Die Verdnderungen werden somit in Einheiten
des jeweiligen Standardfehlers gemessen. Ferner sind die jeweiligen Grenzen
eingezeichnet, die durch o. g. Berechnungsmethode erzeugt werden. In
der in die Abbildung eingearbeiteten Tabelle werden die Ausreifler noch

einmal identifiziert und der entsprechenden Beobachtung mit Namen und
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Unternehmen des Vorstandsmitglieds zugeordnet.

Die Analyse zeigt, dass immer wieder die Beobachtung 30 (Ackermann,
Deutsche Bank) als Ausreifer identifiziert wird. Eine Eliminierung die-
ser Beobachtung wiirde beispielsweise den geschétzten Koeffizienten der
CEO-Variable um 1.7 Standardfehler und den Koeffizienten der Borsenka-
pitalisierung um 1.1 Standardfehler reduzieren. Ferner fallt im Rahmen der
DF-Beta Analyse fiir den geschétzten Koeffizienten der Borsenkapitalisie-
rung auf, dass als einflussreiche Beobachtungen die Personen 30, 31, 32 und
33 identifiziert wurden. Bei diesen Beobachtungen handelt es sich um alle
vier Vorstandsmitglieder der Deutschen Bank. Auf Grund der Ergebnisse der
DF-Beta Analyse sollte man iiberlegen, fiir den Effekt der Beobachtungen

der Deutschen Bank gesondert zu kontrollieren.

Ferner scheint es angebracht, auch fiir den Effekt der Commerzbank geson-

dert zu kontrollieren. Dies ist auf Grund der Ergebnisse des Symmetrieplots
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angezeigt. Ferner wird ein Mitglied des Vorstands (Klaus-Peter Miiller) der
Commerzbank auch in einigen DF-Beta Analysen als einflussreiche Variable

identifiziert.

Daher wird die Regressionsgleichung noch um zwei Dummy-Variablen fiir
die Deutsche Bank und die Commerzbank erweitert. Die firmenspezifische
Dummy nimmt den Wert 1 an, falls es sich bei einer der Beobachtungen um

ein Vorstandsmitglied der Deutschen Bank (Commerzbank) handelt.

Der geschitzte Koeffizient fiir die Deutsche Bank Variable ist signifikant
positiv und nimmt den Wert 1.611 an. Dies bedeutet: unter sonst gleichen
Bedingungen erhélt ein Vorstandsmitglied der Deutschen Bank ein um 1,61
Mio. Euro hoheres Gehalt. Der geschétzte Koeffizient fiir die Commerzbank
ist hingegen signifikant negativ und nimmt den Wert -698 an. Somit erhilt
ein Vorstandsmitglied der Commerzbank — ceteris paribus — ein um 0,698

Mio. Euro niedrigeres Gehalt.
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Tabelle 21: Regressionsergebnisse Teil 2

Fix_Var Beta Fix Var
cons 817.9%** - 523.7*** 204 ,2%**
(5.88) (9.10) (2.45)
ceo 1098.9%** - 360.8%** 738.2%**
(10.73) (8.51) (8.37)
kap 50.91%*** 1.2219 6.108* 44 .8%**
(5.69) (1.65) (-5.81)
kap_quad | -.5974*** | -0.8798 -0.0548 -0.5427%**
(-4.13) (-0.92) (-4.36)
ekrend 602.3 0.0615 -249.1 851.3*
(1.13) (-1.13) (1.85)
Cobank -697.9%%* - -164.7%* -533.1%**
(-3.79) (-2.16) (-3.36)
Dbank 1611.3%** - 146.8* 1464.4***
(7.59) (1.67) (8.01)
Adj. R? 0.7545 - 0.4733 0.7265

Anmerkung: Beta wurde nicht fiir Dummy-Variablen berechnet.

Quelle: Selbsterstellt.

Eine Analyse des adjustierten Bestimmtheitsmafles zeigt, dass dieses ge-
geniiber der Spezifikation III von 0,5631 auf 0,7545 angestiegen ist. Somit
konnte auf Grund der Beriicksichtung der firmenspezifischen Dummy Varia-
blen ein erheblich hoherer Anteil der Variabilitdt in der Vorstandsvergiitung

erklart werden.

In weiteren Analyse, deren Ergebnisse nicht noch einmal aufgefiihrt werden,
wurde nochmals der Einfluss der drei personenspezifischen Variablen (Dr.
Titel, Alter und Dauer der Zugehorigkeit) iiberpriift. Diesbeziiglich konnte

jedoch kein signifikanter Effekt ausgemacht werden.

Die folgende Abbildung 10 verdeutlicht noch einmal den Zusammenhang

zwischen Vorstandsvergiitung und Borsenkapitalisierung.
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Abbildung 10: Zusammenhang Borsenkapitalisierung und Vorstands-
vergitung
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Anmerkung: Zur Erzeugung der Abbildung wurden alle Dummy-Variablen auf den Wert Null gesetzt. Alle
anderen Variablen flieBen mit ihrem Mittelwert in die Abbildung ein. Die Range der Bérsenkapitalisierung
wird durch das Maximum / Minimum aller Beobachtungen determiniert, vergleiche hierzu die deskriptive
Statistik (Tabelle 16).

Die Grofle der geschétzten Koeffizienten ist selbstverstindlich nicht un-
abhéngig von der Dimension, in der die abhingige und unabhingigen
Variablen gemessen werden. So geht die Borsenkapitalisierung beispielsweise
in Mio. Euro in die Regression ein, die abhéngige Variable (Vorstandsgehalt)
wird in Tausend Euro gemessen. Wiirde man z. B. die Variable Borsenka-
pitalisierung in der Dimension Mrd. Euro messen, so wére der geschétzte
Koeffizient um den Faktor 1000 gréfler. Somit kann nicht auf Grund der
Grofle eines geschétzten Koeffizienten darauf geschlossen werden, ob eine

Variable das Gehalt starker beeinflusst als eine andere.



124

Ein Maf}; welches den FEinfluss einer Variablen unabhingig von seiner
Dimension angibt, ist das sogenannte Beta. Das Beta zeigt an, um wie
viele Standardabweichungen sich die abhingige Variable verdndert, wenn
sich die unabhéngige Variable um eine Standardabweichung veréndert. Die
entsprechenden Werte der verschiedenen Betas fiir jene Variablen, die keine

Dummy Variablen darstellen, sind in Tabelle 21 (Spalte I1/Beta) enthalten.

In den Spalten IIT und IV von Tabelle 21 sind weitere Sensitivititsanaly-
sen enthalten. Spaltet man die gesamte Gehaltssumme in seine fixen und
variablen Bestandteile auf, so ergeben sich folgende Regressionsergebnisse:
Die Giite der Schétzung ist besser fiir die Spezifikation mit der variablen
Vergiitung. Hier zeigt sich auch, dass die Eigenkapitalrendite nicht génzlich
unwichtig fiir die Erkldrung des Vorstandsgehalts ist. Diesbeziiglich konnte
ein positiver Zusammenhang festgestellt werden, der auch auf einem 90 %

Konfidenzniveau signifikant ist.

3.6 Fazit

Mit dem VorstOG wurde das dem DCGK inhérente Prinzip der adversen
Publizitidt durchbrochen. Dabei nimmt das Gesetz ein Ergebnis vorweg,
dass sich gem. der Unraveling Theorie ohnehin eingestellt hétte, wenn
die Information hinsichtlich der Vorstandsvergiitung vom Kapitalmarkt
als fiir die Aktienkursbildung relevant erachtet wird. Die Motivation des
Gesetzgebers scheint vielmehr mit dem Ansatz der Neuen Politischen
Okonomie erkldrbar, wobei die Priferenzen des Medianwihlers mit der

Politikmafinahme getroffen werden sollten.

Mit Hilfe zweier modifizierter Principal Agent Anséitze kann gezeigt werden,
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dass es sehr wohl Griinde fiir und gegen Transparenz gibt. In dem Modell von
Charness/Kuhn (2004) wird gezeigt, dass sich die individualisierte Offenle-
gung negativ auf die Gewinnsituation des Unternehmens auswirken kann.
Die Equity Theorie von Adams (1963) zieht zusétzlich die Einschitzung
hinsichtlich der Vergiitung mit ein. Offenlegung fiithrt hier dazu, dass alle
Vorstandsmitglieder ein hoheres Anstrengungsniveau wéhlen. Schliellich
wird gezeigt, das gem. der Bidding-Up These von Ezzamel/Watson (1998)
die individualiserte Offenlegung zu einer Erhohung der Entlohnung unterbe-
zahlter Vorstédnde fiihrt, eine Lohnreduktion {iberbezahlter Vorsténde jedoch
wesentlich schwerer durchsetzbar ist. Diese Erklarungsansitze werden vom
Gesetzgeber jedoch nicht herangezogen, so dass die Neue Politische Okono-
mie als ein geeigneter Erklarungsansatz fiir die Politikmafinahme angesehen
wird. Es wurde weiter gezeigt, dass die Entwicklung der individualisierten
Offenlegung der Vorstandsvergiitung kein deutsches Phdnomen ist, sondern

in den Wettbewerb von Corporate Governance Systemen eingebunden ist.

Im Rahmen der empirischen Analyse der Entsprechenserkldrungen zum
DCGK werden die diskutierten theoretischen Modelle ebenfalls faktisch
nicht aufgegriffen. Wenn eine Begriindung der Nichtensprechung geliefert

wird, ist diese formaljuristischer Natur.

Schliefflich wird empirisch fiir diejenigen Unternehmen des DAX-30, die ih-
re Vorstandsgehélter individualisiert offen legen gezeigt, dass es erhebliche
Unterschiede sowohl in der Differenzierung der Vergiitung der Vorstands-
mitglieder als auch in der Aufteilung in fixe und variable Bestandteile gibt.
Im Rahmen einer Regressionsanalyse werden die Determinanten der Vor-

standsvergiitung identifiziert. Als statistisch signifikante Variablen wurde die
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Borsenkapitalisierung identifiziert, welche die Vorstandsvergiitung unterpro-
portional beeinflusst. Die Eigenkapitalrendite hat geméafl der Analyse ledig-
lich einen statistisch signifikanten Einfluss auf die variable Vergiitung nicht

jedoch auf die fixe Vergiitung oder die Gesamtvergiitung.



127

Anhang zum Charness & Kuhn Modell

Herleitung der Gleichung (5) und (6) (P5 und P6)

Der Zusammenhang zwischen dem Gehalt und dem Effort ist gegeben durch
die beiden Gleichungen A; = aw; + b(w; — wy) und Ay = awy + b(wy — wy).
Lost man die erste Gleichung nach ws auf, so folgt:

—A; + aw; + bun o —A; + (a+b)w,

= = 43
ws 2 3 (43)
Setzt man wy in die zweite Gleichung ein, so folgt:
—aA 2 b —bA b b?
Ay — a1+aw1+aw1+ 1+ abwy + wl—bwl (44)
b b
Fafit man einige Terme zusammen, so gilt:
2 2ab
Ay = =24y — 4y CLT 200 (45)

b b
Sortiert man die A;-Ausdriicke auf die linke Seite der Gleichung und multi-

pliziert anschliefend mit b durch, so resultiert:

b(A2 -+ %Al -+ A1> = a2w1 —+ 2(1[)'11)1 (46)

Multipliziert man die Klammer auf der linken Seite der Gleichung aus und

klammert auf der rechten Seite der Gleichung w; aus, so gilt:
bAy + (a + b)A; = (a® + 2ab)w, (47)

Somit resultiert fiir wy:

B bA2 + ((l + b)Al

= a? + 2ab

(48)

Diese Gleichung stimmt dann mit Gleichung (5) im Hauptteil des Kapitels

iiberein.%®

98Gleichung P5 im Orginaltext.
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Herleitung der Gleichung (P6)
Setzt man Gleichung (48) in Gleichung (43) ein, so folgt:

— Ay + (a+ b)ztlertA
2 (49)

Wy =

Multipliziert man mit b, so resultiert:

b(a+b)As + (a+b)* A

bwy = —A 50
b L a? + 2ab (50)
Schreibt man A; auf einen gemeinsamen Nenner, so folgt:

by — —A;(a® + 2ab) + b(a + b)As + (a + b)* A, (51)

a® + 2ab
Unter Beriicksichtigung von (a + b)? = a® + 2ab + b* und dem Minuszeichen

vor dem A; folgt:
b(a+ b)Ay + b2 A,

bwy = 2
2 a? + 2ab (52)
Nach Division durch b resultiert:
bA; + (a+ b)Ay
= 53
2 a? + 2ab (53)
Diese Gleichung stimmt dann mit Gleichung (6) im Hauptteil iiberein.?
Herleitung Gleichung (13) und (14) (P7) und (P8)
Herleitung!®
bAs + (a + b) Ay
pr— 4
i a? + 2ab (54)
Leitet man w; geméf der Regel % nach b ab, so resultiert:
dwy  (As+ Ar)(a® + 2ab) — [bAs 4 (a4 b)Aq]2a (55)
db (a® + 2ab)?

99Gleichung P6 im Orginaltext.
100Djese Gleichungen stimmen mit Gleichungen P7 und P8 im Originaltext iiberein.



Multipliziert man aus, so resultiert:

dw; a?Ay + a?A; + 2abAs + 2abA; — 2abAy — 20 A, — 2abA,

db (a® + 2ab)?
FaBt man die entsprechenden Terme zusammen, so gilt:

dw1 . CLQ(AQ — Al)
db (a2 + 2ab)?

Setzt man die Funktionen von A; und A, ein, so folgt:

dwy  a®laws + b(wy — wy) — awy — b(wy — wy)]
db (a® 4 2ab)?

Multipliziert man innerhalb der eckigen Klammer aus, so resultiert:

dw; a*laws + 20wy — aw; — 2bw;]
db (@ + 2ab)?

Zieht man ein a in die eckige Klammer, so folgt:

2

dw; ala®wsy + 2abwy — a’wy — 2abw,]

db (a2 + 2ab)?

Klammert man jeweils wy und w; aus, so folgt:

dwy  al(a® 4 2ab)w, — (a* — 2ab)w]
db (a2 + 2ab)?

Nach Ausklammern von (a? + 2ab) gilt:

dwy _ al(a® + 2ab)(wy — wy)]
db (a2 + 2ab)?

Kiirzt man nun (a? + 2ab) in Zihler und Nenner, erhilt man:

dwy,  a(wy —wy)

db  a%+2ab

Diese Gleichung stimmt dann mit Gleichung (13) iiberein.'!

101Djes ist die Gleichung P7 im Originalpaper
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(56)

(57)

(60)

(61)
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Da wy > wy, ist % > 0. Somit wird das Unternehmen den Lohnsatz des

unproduktiveren Agenten erhthen.

Gleichung (14) kénnte man analog herleiten, darauf wird jedoch verzichtet. %2

dwy  a(w; —ws)
db a?+ 2ab

(64)

Da wy > wy, ist % < 0. Somit wird das Unternehmen den Lohnsatz des

produktiveren Agenten reduzieren.

Herleitung Gleichung (15)(P9)
Im Basisszenario (b = 0) gilt fiir den Lohnsatz des unproduktiveren Agen-

ten: A{ = aw{ und somit w{ = %. Analog dazu gilt fiir den Lohnsatz des

produktiven Agenten: A§ = aw§ und somit w§ = %.
Somit gilt fiir das Lohndifferenzial:
A§ — A§
wh —wj = —F—— (65)
a

Im Szenario (b > 0) gelten die beiden Lohnniveaus: wy = 442418042 ynq

wy = %. Fiir das Lohndifferenzial gilt demnach:

CI,AQ — (ZAl

a? + 2ab (66)

Wy — W1 =

Fiir das Verhéltnis der beiden Lohndifferenziale in den beiden Szenarien gilt

somit:
Ax—Ay
Wg — Wy _ a+2b (67)
wWE — we TOAS-AS
2 1

a

102Djes ist die Gleichung P8 im Originalpaper
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Da gezeigt werden konnte, dass die Effort-Levels sich in den beiden Szenarien
nicht unterscheiden, muss keine weitere Differenzierung durch den hochge-
stellten Index e erfolgen. Somit kann der Ausdruck (A; — A;) herausgekiirzt
werden. Es folgt somit:

Wy — W1 a 1

= = <1 68
w§s —w§ a-+2b 1—1—%17 (68)

Diese Gleichung stimmt mit Gleichung (15) im Originaltext iiberein.'%3

Herleitung ws/w: Gleichung (34) (P15)

Fiir das Verhéltnis von wy, und wy resultiert dann:

A
wy 69
wy  eAitbAs (69)
1 a(a+b)

Eliminiert man den Doppelbruch, so gilt:

wy  ala+b)A

w,  alaA; + bAy) (70)

Kiirzt man a aus Zahler und Nenner und multipliziert anschlieBend im Zéhler

die Klammer aus, so folgt:

Wa GAQ + bA2

2 _ L= 71
w1 (IAl + bAg ( )
Erweitert man den rechten Bruch mit 1/a, so folgt:
Ay + 24
22 _ 2T al2 (72)
w1 A1 + EAQ
Diese Gleichung stimmt mit Gleichung (34) (P15) im Paper iiberein!
1+2)4
Wz ( a) 2 (73)

wy A+ 2A2

103Dies ist Gleichung P9 im Originaltext.
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4 Borussia Dortmund in der Kritik — "Wich-
tig ist nicht nur auf dem Platz’

4.1 Einleitung

Ende des Jahres 2003 geriet der einzige deutsche borsennotierte Fufiball-
verein — die Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA — in die Kritik der
Offentlichkeit. Es wurde befiirchtet, dass die aus der Kirch-Pleite resul-
tierenden geringeren Einnahmen aus der TV-Vermarktung und das friithe
Aus in den européischen Wettbewerben erhebliche Liquiditatsengpésse und
Ertragsprobleme im laufenden Geschéftsjahr hervorrufen konnten. Im Kicker
(Hennecke 2003a) und der Siiddeutschenzeitung (Rockenhaus 2003) war zu
lesen, dass Dortmund plane, eine 100.000.000 Euro Anleihe aufzunehmen,
um den etwaig existierenden Liquiditédtsschwierigkeiten zu begegnen. Der
Vorstand von Borussia Dortmund dementierte auf einer Pressekonferenz die

wesentlichen Aussagen der beiden o. g. Artikel.

In diesem Kapitel wird anhand der verdffentlichten Geschéftsberichte eine
Kldarung der angesprochenen Sachverhalte vorgenommen. Es zeigt sich
jedoch, dass die in den Geschéftsberichten veroffentlichten Informationen
nicht ausreichen, um eine abschliefende Beurteilung der Finanzlage vorzu-

nehmen.

Anschliefend wird im Rahmen des Reversed News Modells nachgewiesen,
dass die aktuellen Verdffentlichungen beziiglich der Liquiditédts- bzw. Renta-
bilitatslage von Borussia Dortmund deren Borsenkurs signifikant beeinflusst

haben. Eine Verbesserung der Corporate Governance scheint somit dringend
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geboten. 1%

4.2 Der Versuch einer Analyse der Geschiftsberichte
4.2.1 Die Analyse der Bilanz

Trotz der angeblichen Liquiditdtsprobleme findet man auf der Aktivseite der
Bilanz zum Stichtag 30.06.2003 mehr als 100 Mill. Euro an finanziellen Mit-
teln, was mehr als 40 % der Bilanzsumme entspricht. Diese finanziellen Mittel

werden in Form von

e Kasse und Guthaben bei Kreditinstituten (70,3 Mill. Euro),
e Wertpapieren des Anlage- (13,8 + 17,5 Mill. Euro) sowie

e des Umlaufvermogens (1,4 Mill. Euro) gehalten (vgl. Tabelle 22).

Der Marktwert von Borussia Dortmund betrug zum Jahresende 2003 jedoch
lediglich 66,7 Mill. Euro!®® und ist somit sogar geringer als das Guthaben

bei den Kreditinstituten.

Obwohl in 2002/2003 ein Konzerngewinn in Hoéhe von 3,3 Mio. Euro
ausgewiesen wurde, scheint die Marke 'Borussia Dortmund’ aus Sicht des
Kapitalmarktes keinen {iber die liquiden Mittel hinausgehenden Wert darzu-
stellen. Die Kapitalmarkttheorie unterstellt, dass eine Informationseffizienz
im halbstrengen Sinne vorliegt, also alle 6ffentlich zugénglichen Informatio-

nen in den Aktienkurs ”eingepreist” sind. Besteht in diesem konkreten Fall

104nter Corporate Governance versteht man den Aufbau und die Struktur jener Institu-
tionen, welche das Management dazu anregen und zwingen, den Gewinn fiir den Sharehol-
der bzw. Stakeholder zu maximieren. Siche Lehmann/Weigand (2002) fiir eine detaillierte
Analyse der Besonderheit der Corporate Governance von deutschen Fufiballunternehmen.
Zu den potenziellen Interessenskonflikten zwischen den verschiedenen Stakeholdern in ei-
nem professionellen Fufiballverein, siehe auch Morrow (1999), S. 157ff.

105195 Mio. Aktien zu einem Kurs von 3,42 Euro (31.12.2003) je Stiick bewertet.
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Tabelle 22: Borussia Dortmund Konzernbilanz zum 30. Juni 2003

Aktiva Passiva

A. Anlagevermégen A. Eigenkapital

I. Immaterielle Vermogensgegenstéinde 55,3 I. Gezeichnetes Kapital 19,5

II. Sachanlagen 27,5 II. Kapitalriicklagen 135,6

III. Finanzanlagen III. Gewinnriicklagen 0,2
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 0,0 IV. Verlustvortrag -10,1
2. Beteiligungen 1,9 V. Konzerngewinn 3,3
3. Beteiligungen an assoziierten Unternehmen 0,1 VI. Ausgleichsposten fiir 0,08
4. Wertpapiere des Anlagevermogens 13,8 Anteile in Fremdbesitz
5. Sonstige Ausleihungen 17,5

B. Umlaufvermogen B. Sonderposten mit 0,7

I. Vorrite 1,9 Riicklagenanteil

II. Forderungen und sonst. Vermogensgegenstinde C. Riickstellungen 7,5
1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 38,4 || D. Verbindlichkeiten 73,5
2. Forderungen gegen assoziierte Unternehmen 0,0 E. Rechnungsabgrenzungsposten 9,8
3. Sonstige Vermogensgegenstinde 5,6

II1. Wertpapiere
1. Eigene Anteile 0,08
2. Sonstige Wertpapiere 1,4

IV. Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 70,3

C. Rechnungsabgrenzungsposten 6,3

240,1 [ 240,1

Quelle: Geschiftsbericht von Borussia Dortmund 2002/2003, S. 55f. Angaben in Mio. Euro.

dennoch die Moglichkeit, dass der Kapitalmarkt Informationen ineffizient
verarbeitet und sich somit iiber den wahren Wert von Borussia Dortmund

irrt?

Drei Jahre nach dem Boérsengang werden immer noch die hieraus resultie-
renden liquiden Mittel als Finanzaktiva gehalten. Diese Tatsache steht im
Kontrast zur im Verkaufsprospekt genannten Devise, die aus dem Borsen-
gang generierten Gelder in Steine & Beine zu investieren.'® Zwar ist das
Stadion inzwischen ausgebaut, die Finanzierung erfolgte jedoch extern.'%7

Welche Art von Geschéft sich jedoch genau hinter der Stadiontransaktion
verbirgt, wird nicht genau erlautert. Im Geschéftsbericht (2002/2003, S. 26)

10671 den unterschiedlichen Motiven des Going Publics eines Fuballunternehmens, siehe
Zacharias (1999), S.1091f.

107y gl. Dietl/Pauli (2002) fiir eine skonomische Analyse der verschiedenen Moglichkeiten
der Stadionfinanzierung in der Fufball Bundesliga.
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heifit es: "Nach 15 Jahren besteht fiir Borussia Dortmund die Mdglichkeit,
94 % der Anteile an der Stadiongesellschaft zu iibernehmen. Der Riick-
kaufspreis fir das schuldenfreie Westfalenstadion kann aus den Ertrigen
eines aufgezinsten Depots aufgebracht werden, das Borussia Dortmund
mit 48,5 Mio. FEuro eingerichtet und zur Besicherung des zukiinftigen
Kaufpreisanspruchs verpfindet hat.” Im Finanzteil des Geschéftsberichts
heifit es weiter: Im Berichtszeitraum hat die Borussia Dortmund GmbH &
Co. KGaA ihre Beteiligung an der Westfalenstadion Dortmund GmbH & Co.
KG verauflert und einen Ertrag von 26.263 THEuro als Entkonsolidierungser-

folg im Konzernabschluss erzielt. (vgl. Borussia Dortmund 2002/2003, S. 26).

Dieses Geschéft lidsst bei gegenwiértigen und potenziellen Investoren folgende

Fragen aufkommen:

e Besteht nur die Moglichkeit eines Riickkaufs des Stadions oder besteht

eine konkrete vertragliche Verpflichtung zum Riickkauf?

e Wenn tatsdchlich nur eine Option bestiinde, warum wurde dann das
Depot als Sicherheit verpfiandet? Falls Borussia Dortmund verfiigungs-
beschrénkt ist, und somit iiber das Depot nicht frei verfiigen darf,

verandert sich die beschriebene Liquiditétslage erheblich.

Dass der Kéaufer — die Molsiris GmbH & Co. KG — "alle Anteile an der
Westfalenstadion GmbH & Co. KG tiber einen geschlossenen Immobilien-
fonds unter einer breiten Anlegerschaft platziert hat” (Borussia Dortmund
2002/2003, S. 26), liasst darauf schlieen, dass die finalen Erwerber der
Fondsanteile einen iiber dem Korperschaftssteuersatz von Borussia Dort-
mund liegenden Grenzeinkommenssteuersatz haben. Die Transaktion tragt

Ziige eines Steuersparmodells — ein weiterer Hinweis darauf, dass eine
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Riickabwicklung der Transaktion erfolgen muss, wenn die steuerlichen

Abschreibungsmoglichkeiten entfallen.

Durch die Verduflerung der Kommanditbeteiligung an der Westfalenstadion
GmbH & Co. KG wurden im Geschiftsjahr 2002/03 die stillen Reserven
dieser Beteiligung als sonstige betriebliche Ertrdage realisiert. Da der
Konzerngewinn im Geschéftsjahr 2002/2003 bei 3,3 Mio. Euro liegt, wird
deutlich, dass ohne diese Transaktion ein Verlust hétte ausgewiesen werden

miissen.

Im n#chsten Abschnitt erfolgt daher eine Analyse der Entwicklung der Er-
tragslage im Zeitablauf, um aus der Gewinn- und Verlustrechnung Griinde
fiir die geringe Marktkapitalisierung von Borussia Dortmund abzuleiten. Ein
besonderes Augenmerk wird hier auf die Analyse der sonstigen betrieblichen

Ertrage gelegt.

4.2.2 Analyse der Ertragslage

Tabelle 23 zeigt die Struktur der Umsatzerlose im Zeitablauf. Wichtigste
Einnahmequelle im Geschéftsjahr 2002/2003 sind mit 39 % die Einnahmen
aus der TV-Vermarktung.l%® Zweitwichtigste Einnahmequelle ist das Spon-
soring mit 34 %, gefolgt von Ticketing (14 %)'% und Merchandising (12 %).

Im Rahmen einer dynamischen Analyse der Ertragsstruktur muss jedoch

108GSiehe Elter (2002) beziiglich der Moglichkeiten der Vermarktung medialer Rechte im
Fufiball. Zur Rolle der Medien, siche auch Quirk/Fort (1999), S. 27ff.

109Gjehe die Arbeiten von Girtner/Pommerehne (1978) sowie Czarnitzki/Stadtmann
(2002) fiir eine Analyse der wichtigsten Einflussfaktoren auf das Zuschauerverhalten. Ne-
ben der Witterung und der Entfernung zwischen den Stddten der beteiligten Vereine be-
einflusst insbesondere der sportliche Erfolg das Zuschauerverhalten in der Fufiball Bun-
desliga. Fiir einen Uberblick der verschiedenen 6konometrischen Ansitze zur Schitzung
der Nachfrage nach Fufiball, siche auch Dobson/Goddard (2001).



141

Tabelle 23: Wichtige Kennzahlen der Gewinn- und Verlustrechnung

[ | 2002,/2003 | 2001,/2002 | 2000/2001 |
Ticketing 17.898 14 % 19.619,6 17 % 14.972,4 18 %
Sponsoring 44.260 34 % 30.782,1 27 % 16.258,8 19 %
TV-Vermarktung 49.919 39 % 45.975,7 41 % 19.339,1 23 %
Transfererlose 316 0% 1.235,5 1% 25.259,6 30 %
Merchandising 15.692 12 % 12.672,7 11 % 7.512,6 9%
Vermietung und Verpachtung 97 0% 532,3 0% 212,4 0%
Ubrige Umsatzerlose 931 1% 2.161,1 2% 1.290 2%
Gesamte Umsatzerlose 129.113 | 100 % || 112.979,0 | 100 % 84.844,9 | 100 %
Sonstige betriebliche Ertrige 33.143 37.406,6 29.720,5
Konzerngewinn 3.256,9 755,4 -10.920,7

Quelle: Jeweiliger Geschiftsbericht der Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA. Die Kennzahlen des
Jahres 2001/2002 sind somit nicht an den Konsolidierungskreis des Jahres 2002/2003 angepasst. Angaben

in tausend Euro.

beriicksichtigt werden, dass Borussia Dortmund in der Saison 2000,/2001
nicht fiir einen europiischen Wettbewerb qualifiziert war und somit die

Ertragsstruktur entsprechend verzerrt ist.

Wie bereits erlautert resultieren die sonstigen betrieblichen Ertrége des
Geschéftjahres 2002/2003 zu einem grofien Teil aus dem Entkonsolidierungs-
erfolg der Westfalenstadion Dortmund GmbH & Co. KG und beeinflussen das
Konzernergebnis somit einmalig. Operativ aus der laufenden Geschéftstéatig-
keit resultiert ein um den Entkonsolidierungserfolg bereinigter Verlust von

ca. 23 Mio. Euro.

Im Geschéftsjahr 2001/2002 wird das Konzernergebnis ebenfalls nachhaltig
durch einmalige Ergebnisbeitrdge aus Einrdumung einer Unterbeteiligung
von 32 % an der Westfalenstadion Dortmund GmbH & Co. KG erzielt.
Durch dieses Geschéft mit der Diisseldorfer Molacra Vermietungsgesellschaft

wurde ein Ertrag von 22.948 TEuro generiert.!' Um diesen Effekt bereinigt

HO0Ferner wurden Agenturertriige aus der Neuordnung der Vertragssituation bei der Ver-
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ergibt sich ein operativer Verlust in Hohe von mehr als 22 Mio. Euro. Fiir
den externen Bilanzleser ergibt sich folgende Frage: Warum wird in der Sai-
son (2001/2002) der Molacra Vermietungsgesellschaft eine Unterbeteiligung

eingerdumt, die im folgenden Geschéftsjahr wieder riickgéngig gemacht wird?

Zum einen lasst diese Transaktion erkennen, dass Borussia Dortmund keine
langfristig angelegte strategische Finanzplanung betreibt. Zum anderen
wird deutlich, dass das Konzernergebnis durch diese Transaktion verbessert

wurde.

Die Geschéftsentwicklung in den fuballaffinen Geschéftsbereichen hat sich
zudem nicht durchgehend so entwickelt wie geplant. Im Jahr 2000/2001
wurde mit dem Unternehmen goool.de Sportswear GmbH ein eigenes
Unternehmen als Ausriister fiir die Lizenzmannschaft gegriindet.'!! Die
Opportunititskosten dieser Investition in einen eigenen Ausriister sind jene
Einnahmen, welche Borussia Dortmund hétte alternativ durch einen Vertrag
mit einem etablierten Sportartikelhersteller erzielen konnen. Unterstellt
man fiir Dortmund eine &hnliche Werbewirkung wie fiir Bayern Miinchen,

so verzichtet Dortmund auf ca. 6 Mio. Euro pro Spielzeit.!'?

Die Marke goool.de konnte sich jedoch gegen die etablierten Marken wie

marktung von Fernsehrechten, Werbung und Sponsoring i. H. v. 9.561 TEuro erzielt. (vgl.
Borussia Dortmund 2001/2002, S. 78).

H1Borussia Dortmund (2000), S. 47 beschreibt die angestrebte Marktpositionierung von
goool.de wie folgt: "Das Unternehmen goool.de will sich im Markt als klassischer Sport-
und Freizeithersteller positionieren und sieht daher vor allem die Sportausriister adidas
und Nike sowie im Freizeitbereich Dickies, Fishbone und H €M als Konkurrenten an.”

12Bayern Miinchen, die Nummer 1 in Sachen Ausriistervertrige, erhilt 6,13 Mio. Euro
pro Spielzeit von adidas, Hertha BSC an zweiter Position erhélt 3,01 Mio. Euro pro Jahr
von Nike. Eine Aufstellung beziiglich der Ausriistervertrige aller Bundesligavereine findet
man in WGZ-Bank (2002), S. 57.
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adidas, Puma oder kappa nicht wirklich durchsetzen. Puma (2002) weist
beispielsweise einen konsolidierten Konzernumsatz in Héhe von mehr als 900
Mio. Euro aus und verausgabte allein fiir Werbung und Vertrieb 114 Mio.
Euro. Trigema, ein Unternehmen, das in den 80er Jahren noch als Ausriister
in der Bundesliga aktiv war, sich in den letzten Jahren jedoch zuriickgezogen
hat, weist derzeit einen Umsatz von 80,7 Mio. Euro aus (vgl. Bottcher 2003).
Im Geschiftsjahr 2002/2003 erzielte das 100 %ige Tochterunternehmen
goool.de Umsatzerlose in Hohe von 6,1 Mio. Euro, hiervon entfallen 1 Mio.
Euro auf die Borussia Dortmund KGaA. Der Jahresiiberschuss betrug 4,1
TEuro (Borussia Dortmund 2002/2003, S. 29).

Trotz der Griindung von goool.de steht ab der Saison 2004/2005 als
Ausriister der Lizenzspielermannschaft mit Nike wieder eine renommierter
externer Sportartikelhersteller als Partner zur Verfiigung. Was mit der
Hausmarke goool.de geschieht, ist unklar. Zwar wurde von Nike — wie
Dr. Niebaum erlauterte — vertraglich eine friedliche Koexistenz der beiden
Marken zugesichert, jedoch ist mehr als fraglich, wie eine kleine, unbekannte
Marke ohne Reputation im imagetrachtigen und daher werbeintensiven
Markt der Sportbekleidung zukiinftig ohne den Riickenwind der Profi-

.13 Warum zieht sich Borussia Dortmund nicht

mannschaft auskommen sol
komplett aus diesem Geschéftsbereich zuriick und verduflert konsequen-
terweise die goool.de Sportswear GmbH? Eine “Antwort” findet man im

Geschéftsbericht des Jahres 2000/2001. Dort heit es:

13Tm Zulassungsprospekt hie es noch hoffnungsvoll: ”Die enge Beziehung zu Borussia
Dortmund halten die Tochtergesellschaften fiir einen groffen Wettbewerbsvorteil, da sie
das nationale und internationale Netzwerk an bestehende Geschéftskontakten fiir sich
verwerten kénnen. Dariiber hinaus kann die iiberdurchschnittliche Bekanntheit der Marke
”Borussia Dortmund” iiber einen Imagetransfer fiir den eigenen Markenaufbau genutzt
werden, ohne dass ein erheblicher Marketingaufwand erforderlich wird.” Vgl. Borussia
Dortmund (2000), S. 47.



144

"Unter den sonstigen betrieblichen FErtrigen sind im Geschdiftsjahr
2000/2001 Ertrige aus dem Verkauf der Marken ’goool’ und ’Borussia
Park’ in Héhe von rd. 27.483 T FEuro realisiert worden, die wesentlichen
Einfluf$ auf das Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage haben. Die
Gesellschaft hat ausschliefflich Riicklizenzierungsvertrdge tber die Marken
abgeschlossen, die thr eine umfassende, weltweite und ausschliefsliche
Lizenz einrdumen. Ab 30. Juni 2005 besteht jihrlich die Moglichkeit des
Riickerwerbs bzw. der Riickibertragung der Marken durch die Gesellschaft
zu festgelegten Bedingungen.” (Borussia Dortmund, 2000/ 2001, S. 43). "Die
Ertrige aus der Vermarktung dieser Namensrechte dienen der Anschubfi-
nanzierung sowie dem weiteren Ausbau der Teamsportmarke goool’ und des
Hospitality-Bereichs der Nordtribiine.” (Borussia Dortmund, 2000/ 2001, S.
16).

Das Konzernergebnis (-10,9 Mio. Euro) im Bilanzjahr 2000/2001 wére
somit schlechter ausgefallen, hitte man dieses Geschéft nicht initiiert. Im
selben Geschéftsjahr wurde auch der Evanilson-Transfer mit dem AC Parma
ausgehandelt, der in der Tages- und Sportpresse ebenfalls kritisch hinterfragt
wurde (vgl. Hennecke 2003b und Réckenhaus 2003).114

Viel interessanter fiir den Investor ist jedoch, wie sich das zum Aufbau der
Marke goool.de in der Vergangenheit initiierte Finanzierungsmodell auf

die zukiinftige finanzielle Entwicklung des Konzerns auswirken wird. Dies-

H4Borussia Dortmund hat in 2000/2001 mit rund 25 Mio. Euro seine bislang héchsten
Transfererlose erzielen kénnen. Der Verkauf der Transferrechte fiir Evanilson an den AC
Parma nahm dabei den grofiten Anteil ein. ” Evanilson spielt jedoch in der Saison 2001/2002
weiterhin auf der Basis eines Leihvertrages fiir Borussia Dortmund” (Borussia Dortmund
2000/2001, S. 16).
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beziiglich enthélt der Verkaufsprospekt folgende Angaben: Zur Finanzierung
des Ausbaus der Marke goool.de wurde ein Kauf- und Riicklizenzie-
rungsvertrag mit einem deutschen Finanzdienstleister abgeschlossen. Der
Verkaufspreis betrug 20 Mio. Euro zzgl. Mehrwertsteuer. Die Lizenzgebiihr
wurde auf 10 % des jiahrlichen Umsatzes, mindestens jedoch auf 7,35 %
p.a. des Kaufpreises von 20 Mio. Euro vertraglich festgeschrieben. Ab dem
30. Juni 2005 kann Borussia Dortmund eine Option auf den Riickkauf der
Marke fiir 20 Mio. Euro zzgl. Mehrwertsteuer ausiiben (Borussia Dortmund

2000, S. 50).

Die derzeitige Geschéftsentwicklung von goool.de gepaart mit dem Einstieg
von Nike als Ausriister der Lizenzspielermannschaft ldsst vermuten, dass
Borussia Dortmund diese Option zum néachstmoglichen Zeitpunkt zur
Vermeidung zukiinftiger negativer Liquiditatseffekte ausiiben wird. Benétigt
Borussia Dortmund fiir diesen strategischen Zug die vorgehaltene bzw. aus

einer weiteren Anleihe resultierende Liquiditat?

Die bisherige Analyse konzentrierte sich auf die Ertragslage von Borus-
sia Dortmund. Als Zwischenfazit kann festgehalten werden, dass zahlreiche
Geschifte getétigt wurden, ohne einem externen Bilanzleser oder potenzi-
ellen Investor ausreichende Informationen zur Verfiigung zu stellen, die als
Fundament einer Investitionsentscheidung dienen kénnen. Ferner ist deutlich
geworden, dass die Umsatzerlose in den drei vergangenen Geschiftsjahren
nicht ausgereicht haben, um die Aufwendungen zu decken. Somit scheint es
sinnvoll, neben der Ertragslage auch die Entwicklung der Aufwandsstruktur

genauer zu untersuchen.
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Tabelle 24: Vergleich der Aufwandsstruktur

Verédnderung 2002/2003

2002/2003 1999/2000 gegeniiber 199972000
in TEuro in % dei in TEuro in % der” in TEuro in %
Umsatzerlose Umsatzerlose

Umsatzerlése 129.113 100,0 % 97.028 100,0 % 32.085 33,1 %
Personalaufwand 67.921 52,6 % 47.646 49,1 % 20.275 426 %
Abschreibungen auf immaterielle

Vermogensgegenstinde des

Anlagevermégens und Sachanlagen 28.163 21,8 % 19.085 19,7 % 9.078 47,6 %
Sonstige betriebliche Aufwendungen 52.547 40,7 % 25.893 26,7 % 26.654 102,9 %
Konzerngewinn 3.257 2,5 % -803 -0,8 % 4.060 n.a.

Quelle: Borussia Dortmund (2002/2003), S. 59 sowie Borussia Dortmund (2000), S. 96-Pro-forma-Gewinn-
und Verlustrechnung.

4.2.3 Analyse der Aufwendungen

Um einen weiteren Einblick in das operative Ergebnis zu erhalten, werden
die wesentlichen Aufwandspositionen des Geschiftsjahres 1999/2000 —
dies ist das letzte Geschéftsjahr vor dem Borsengang - mit den aktuellen
Aufwendungen in Tabelle 24 zur Analyse der Kostendynamik verglichen.
Zur Erleichterung des Vergleichs ist in der letzten Spalte der Tabelle 24 die

Verédnderung der jeweiligen Aufwandsposition berechnet.

Grofiter Kostenblock ist der Personalaufwand, eine Position, die mafigeblich
durch die Spielergehélter beeinflusst wird. Aktuell betrdgt das Verhéltnis
von Personalaufwand zu den Umsatzerlosen 52,6 %, fiir das Geschiftsjahr
1999/2000 ca. 49,1 %. In absoluten Zahlen erhohte sich der Personalauf-
wand um 20,3 Mio. Euro, was insbesondere auf die Neuverpflichtungen im

Spielerbereich (siche Tabelle 25) zuriickzufiihren ist.

Mittelbar wird auch die Position ”Abschreibungen auf immaterielle
Vermdagensgegenstinde und Sachanlagen” durch die Neuverpflichtungen
beeinflusst. Hier zeigt sich als Besonderheit in der Rechnungslegung von

FuBlballunternehmen, dass die Transfersumme, also die Anschaffungskosten
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eines Spielers, aktiviert und iiber die jeweilige Vertragslaufzeit abgeschrie-
ben werden.!' Aktuell betrigt die Relation von Abschreibungen auf
immaterielle Vermogensgegenstinde im Verhiltnis zu den Umsatzerldosen
21,8 %. Fiir 1999/2000 ergibt sich eine Relation von ca. 19,7 %. Abso-
lut hat sich dieser Kostenblock von 19,1 Mio. Euro auf 28,1 Mio. Euro erhoht.

Den zweiten wesentlichen Kostenblock stellt die Position der sonstigen
betrieblichen Aufwendungen dar. Vom Geschiftsjahr 1999/2000 bis zum
Geschéftsjahr 2002/2003 hat sich diese Position von 25,9 Mio. Euro auf 52,5
Mio. Euro mehr als verdoppelt. Somit wird deutlich, dass zwei Kostentreiber
ausgemacht werden konnen: Dies sind zum einen die GuV-Positionen
Personalaufwand und Abschreibungen. Diese Positionen spiegeln wider, dass
Borussia Dortmund in erheblichem Mafle in neue Spieler investiert hat, was
entsprechende Gehaltszahlungen und Abschreibungen auf die aktivierten

Transferzahlungen nach sich zog.

Ferner zeigt Tabelle 24, dass die grofite Verdnderung in der Aufwands-
struktur in der GuV-Position der ”sonstigen betrieblichen Aufwendungen”
aufgetreten ist. Somit erscheint es sinnvoll, diese Position genauer zu analy-
sieren. Die Zusammensetzung der sonstigen betrieblichen Aufwendungen fiir

die gewdhlten Vergleichszeitpunkte kann der Tabelle 26 entnommen werden.

Insbesondere die Aufwendungen fiir Werbung, u. a. Agenturprovisionen,
sowie Kosten fiir den Spielbetrieb, im Wesentlichen also Kosten der Sta-

dionbewirtschaftung, sind fiir den Anstieg verantwortlich. Inwieweit diese

15Vgl. Hierzu das BFH Urteil IR 24/91 sowie den Konzernanhang von Borussia Dort-
mund.



Tabelle 25: Spielertransfers seit Borsengang

Transfer Transfer
Saison Zuginge in Mio. || Abgénge in Mio.
Euro Euro
Heinrich 4,10 || Barbarez 3,50
Laux 0,20
2000/2001 || Metzelder 0,20
Oliseh 6,10
Rosicky 12,50
Koller 10,70 || Nerlinger 6,00
Ewerthon 7,10
2001/2002 || Kehl 3,20
Amoroso 25,50
2002/2003 || Frings 8,50 || Kringe 0,05
Fernandez 1,50
[ 2003/2004 [[ Jensen | 1,25 [| Lehmann* | 6,00 ||
[ Summe | 80,85 | 15,55 ||

Quelle: Kicker (verschiedene Ausgaben) und Bild 23.12.2003, S. 13, *Schitzung

(www.transfermarkt.de)

Tabelle 26: Sonstiger betrieblicher Aufwand

2002/2003 | 1999/2000 | Verdnderung | Verdnderung

in TEuro | in TEuro in TEuro in %

Spielbetrieb 22.534 10.614 11.920 112,3 %

Werbung 20.758 6.032 14.726 2441 %

Ubrige 9.255 9.247 8 0,1 %
Summe sonstiger

betrieblicher Aufwand 52.547 25.893 26.654 102,9 %

Quelle: Borussia Dortmund (2002/2003), S. 73 sowie Borussia Dortmund (2000), S. 112

Pro-forma-Gewinn- und Verlustrechnung.
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Kosten in der kurzen Frist als fix zu betrachten sind, ist fiir den externen
Betrachter nicht ersichtlich. Borussia Dortmund fithrt in ihrer Analyse der
Geschéftsentwicklung fiir das Geschéftsjahr 2002/2003 aus, dass die Kosten
der Stadionbewirtschaftung insbesondere aus dem gednderten Nutzungsver-
trag mit der Westfalenstadion Dortmund GmbH & Co. KG resultiert. Die
Kommanditanteile an dieser Gesellschaft waren von Borussia Dortmund mit
Wirkung zum 1.1.2003 an die Molsiris GmbH & Co. KG verduflert worden
(vgl. Borussia Dortmund 2002/2003, S. 25/26). Da diese Transaktion nach
Ablauf von sechs Monaten des Geschéftsjahres stattfand, ist ein weiterer

Kostenanstieg fiir die Zukunft zu erwarten.

4.2.4 Zwischenfazit

Im Rahmen der bisherigen Untersuchung wurde eine Analyse der Liqui-
ditatslage sowie der Ertragslage vorgenommen. Dabei zeigte sich, dass die
Aufwendungen in den vergangenen drei Geschéftjahren stets groffler waren
als die Umsatzerlose. Die Konzernergebnisse wurden im erheblichen Umfang

durch sonstige betriebliche Ertriage und Aufwendungen beeinflusst.

Einem potentiellen Investor werden keine hinreichenden Informationen zur
Verfiigung gestellt, um insbesondere jene Geschéfte zu beurteilen, welche
in den Bilanzpositionen der sonstigen betrieblichen Ertrédge bzw. sonstigen

betrieblichen Aufwendungen zusammengefasst wurden.

In einem weiteren Analyseschritt wird nun tiberpriift, welche neuen Infor-
mationen den Aktienkurs von Borussia Dortmund in der ersten Halfte der

aktuellen Saison 2003/2004 beeinflusst haben. Vor allem ist es interessant, ob
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diese kursbeeinflussenden Faktoren eher sportliche Informationen darstellen
oder eher dem Bereich der Corporate Governance zuzuordnen sind. Diese de-
taillierte Analyse erlaubt dann auch, entsprechende Handlungsempfehlungen

fiir das Management abzuleiten.

4.3 Analyse der Aktienkursentwicklung anhand des
Reversed-News-Modells

4.3.1 Modellbeschreibung und Modellabgrenzung

Eine zentrale Annahme des News-Modells besteht darin, dass rational
handelnde Finanzmarktakteure jede offentlich verfiigbare Information auf-
greifen und in den Aktienkurs einflieBen lassen. Dies hat zur Folge, dass der
Aktienkurs zu jedem Zeitpunkt alle verfiighbaren offentlichen Informationen
widerspiegelt und der Aktienmarkt somit eine halb-strenge Informations-
effizienz im Sinne von Fama (1970) aufweist.!'® Preisveréinderungen treten
somit nur dann auf, wenn neue, bislang unbekannte und somit in der

Preisbildung unberiicksichtigte Informationen o6ffentlich bekannt werden.

Normalerweise werden in einer empirischen Uberpriifung des News-Modells
in einem ersten Schritt bestimmte News-Kategorien identifiziert. In einem
zweiten Schritt wird dann ermittelt, wie sich das Auftreten einer solchen

Information auf die Aktienkursentwicklung auswirkt. So kann man z.B.

16Fine halb-strenge Informationseffizienz liegt vor, wenn ein Finanzmarktpreis zu jedem
Zeitpunkt sowohl alle Informationen der Kursentwicklung der Vergangenheit als auch al-
le offentlich verfiigharen Fundamentalfaktoren (Zinsen, Dividenden, Informationen iiber
die allgemeine Geschiiftsentwicklung) inkorporiert. Ist diese Bedingung erfiillt, kann we-
der durch eine Chart- noch durch Fundamentalanalyse eine Uberrendite erzielt werden.
Im Gegensatz dazu spricht man von strenger Informationseffizienz, wenn auch alle nicht-
offentlichen, d. h. privaten Informationen (Insiderinformationen) durch das jeweils aktuelle
Kursniveau reflektiert werden. Die schwache Form der Informationseffizienz verlangt hin-
gegen nur, das die Kursentwicklung der Vergangenheit, im gegenwértigen Kurs reflektiert
ist, so dass die Chartanalyse nutzlos wird.
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empirisch testen, welche Aktienkursreaktion durch einen Sieg oder eine
Niederlage in der Bundesliga oder im UEFA-Pokalwettbewerb hervorgerufen
wird (vgl. hierzu Dahlke/Rott 2001 und Stadtmann 2004).'7

Eine alternative Vorgehensweise stellt das Reversed-News-Modell dar
(Ellison/Mullin 2001). Im Rahmen dieses empirischen Ansatzes wird gerade
nicht iiberpriift, wie sich neue Informationen auf den Aktienkurs auswirken.
Vielmehr werden in einem ersten Schritt extreme Aktienkursverdnderungen
identifiziert, um diese dann in einem zweiten Schritt bestimmten Informa-

tionen zuzuordnen.

Die hier eingesetzte Methode weist somit gegeniiber der traditionellen Me-
thode den Vorteil auf, dass keine Informationskategorien exogen vorgegeben

werden miissen und somit diesbeziiglich kein Selection-Bias auftreten kann.!1®

4.3.2 Empirische Analyse

Um fiir den Einfluss der allgemeinen Marktentwicklung auf den Aktienkurs zu
korrigieren, wird zunéchst die tagliche Aktienkursentwicklung von Borussia
Dortmund auf eine Konstante und die Verdnderung des SDAX regressiert.
Die Regression iiber den gesamten Beobachtungszeitraum, in dem Borussia

t’119

Dortmund an der Bérse notiert is ergibt folgende Schétzergebnisse (t-

Statistiken in Klammern):

HTFeddersen/Maennig (2003) testen ebenfalls, ob die Aktienkursentwicklung von Borus-
sia Dortmund mit der Effizienzmarkthypothese vereinbar ist.

18Fin Nachteil dieser Methode besteht sicherlich darin, als dass jene Informationska-
tegorien nicht identifiziert werden, welche einen systematischen signifikanten Einfluss auf
den Aktienkurs ausiiben, der Einfluss in seiner Grofle jedoch relativ gering ist.

19D)ies ist der Zeitraum: 31.10.2000 — 30.12. 2003.
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ABVB = —0,0012+0,459ASDAX (74)
(—1,40) (3,75)

Nach Gleichung 74 hat die allgemeine Marktentwicklung (SDAX) durchaus
einen signifikanten Einfluss auf die Aktienkursentwicklung von Borussia
Dortmund ausgeiibt. Der geschitzte Koeffizienten (0,459) ist statistisch
signifikant und 6konomisch relevant. Verdndert sich ndmlich der SDAX um
1 %, so reagierte die Aktie mit einer 0,46 % igen Verdnderung in die gleiche

Richtung.

Fiihrt man diese Regression jedoch fiir den Zeitraum 01.08.2003 — 30.12.2003

durch, so ergibt sich fiir die laufende Saison ein anderes Bild:

ABVB = 9,63E —6+0,078ASDAX (75)

(0,005)  (0,22)

Die Insignifikanz des geschétzten Koeffizienten fiir den SDAX kann so
interpretiert werden, dass der Aktienkurs von Borussia Dortmund sich im
Beobachtungszeitraum tendenziell von der allgemeinen Marktentwicklung
abgekoppelt hat: Verdndert sich der SDAX um 1 %, so reagierte die Aktie
nur mit einer 0,078 %igen Verdnderung. Aus dieser Regressionsanalyse kann
man schlieffen, dass im Beobachtungszeitraum unternehmensspezifische neue

Informationen die Aktienkursentwicklung dominiert haben.

Die aus dieser Regression 75 gewonnenen absoluten Fehlerterme werden der

Grole nach geordnet und iiber das zum Fehlerterm gehorige Datum einer



Tabelle 27: Die zehn hochsten Kursverdnderungen

Um allgemeine
Marktentwicklung
Datum BVB bereinigte relative Ereignis

Kursniveau | Kursverdnderung
22. Dez. 03 341 -9.24 % 100 Mio. Euro Anleihe
28. Aug. 03 3.30 -8.96 % Nicht-Qualifikation CL
28. Nov. 03 3.61 -5.42 % UEFA-Cup Aus
23. Dez. 03 3.61 5.35 % 100 Mio. Euro Anleihe
16. Okt. 03 3.68 4.47 % Norman Rentrop
29. Dez. 03 3.52 -3.68 % | Diskussion um Transparenz
14. Okt. 03 3.41 357 % Kein Ereignis identifiziert
17. Nov. 03 3.75 3.57 % Kein Ereignis identifiziert
24. Nov. 03 3.70 -3.31 % | Dortmund - Leverkusen 2:2
30. Dez. 03 3.42 -3.09 % | Diskussion um Transparenz

Quelle: Borussia Dortmund (2002/2003), S.

Pro-forma-Gewinn- und Verlustrechnung.
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73 sowie Borussia Dortmund (2000), S. 112

Borussia Dortmund spezifischen neuen Information zugeordnet. Dies wurde

fiir die zehn hochsten Kursausschliage in der Tabelle 27 exemplarisch durch-

gefiihrt. Tabelle 27 zeigt, dass die

e der Einstieg von Norman Rentrop sowie

das Aus im UEFA-Cup,

100.000.000 Euro Anleihe

Nicht-Qualifikation fiir die Champions League,

die Information iiber eine laut Presseberichten geplante Begebung einer

als jene Informationen anzusehen sind, welche die hochsten Kursreaktionen

hervorgerufen haben.

In Abbildung 11 wird die Aktienkursentwicklung von Borussia Dortmund der

Entwicklung des SDAX gegeniibergestellt. Der Einfluss des Eintreffens o. g.
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Informationen ist mit Pfeilen hervorgehoben. Drei dieser wichtigen Ereignisse

werden im Folgenden genauer analysiert.

Abbildung 11: Aktienkursentwicklung im Vergleich zur allgemeinen Markt-

entwicklung
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Quelle: Datastream.

4.3.3 Drei Fallbeispiele
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Nicht-Qualifikation fiir die Champions-League (27.08.2003) Ein

Ereignis, das fiir alle Finanzmarktteilnehmer eine neue Information darstell-

te, war die Nicht-Qualifikation fiir die Champions-League (CL) von BVB in

der laufenden Saison 2003/2004. Nach einem 2:1 im Hinspiel gegen den FC

Briigge hétten die Borussen am Abend des 27.08.2003 einen 1:0 Heimsieg

oder einen Sieg mit mehr als zwei Toren Differenz benotigt, um sich fiir die

erste Hauptrunde der CL zu qualifizieren. Nach reguldrer Spielzeit sowie

der Verlangerung stand es jedoch 2:1 fiir Dortmund, das anschlielende
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Elfmeterschiessen konnte Dortmund jedoch nicht fiir sich entscheiden.
Dieser Spielausgang bedeutete das Aus fiir die CL und gleichzeitig die
Teilnahme am UEFA-Cup Wettbewerb, der in Fachkreisen auf Grund der
geringeren Offentlichkeitswirksamkeit und dementsprechend geringeren

Einnahmequellen auch als ”Cup der Verlierer” bezeichnet wird.

Am Borsentag nach dem Spielabend musste die Aktie erhebliche Verluste
hinnehmen, der Kurs sank von 3,60 Euro auf 3,30 Euro und biifite somit ca.
8,3 % ein. Bei 19,5 Mio. ausgegebenen Aktien bedeutet dies einen Einbruch
des Marktwertes um 19,5 * 0,30 = 5,85 Mio. Euro. Dieser drastische

Kursverlust wird nun versucht, im Rahmen des News-Modells zu erkléren.

Zunéchst ist zu beriicksichtigen, dass die Nicht-Qualifikation fiir die CL die
Finanzmarktteilnehmer nicht unerwartet getroffen hat. Aus den Wettquo-
ten auf den Spielausgang kann abgeleitet werden, dass die Chancen fiir eine
Qualifikation des BVB fiir die CL-Hauptrunde bei ca. 50:50 lagen. Durch
die Nichtteilnahme an der ersten Hauptrunde der CL wurde eine garantierte
Einnahme in Héhe von 15 Mio. Euro verpasst (Schnell 2003). Da die Chan-
cen zur Qualifikation bei Handelsschluss am Spieltag 50:50 standen, waren
7,5 Mio. Euro der 15,0 Mio. Euro bereits ”eingepreist”. Weiterhin konnte
nach der Nicht-Qualifikation fiir die CL erwartet werden, dass zumindest ein
Heimspiel im UEFA-Pokal in Eigenregie vermarktet werden kann. Der Riick-
gang der Marktwertes in Hohe von 5,85 Mio. Euro ist daher durchaus in

einem Bereich, der rational zu begriinden ist.

Der Einstieg eines Groflinvestors (16.10.2003) Ein weiteres Ereignis,

welches die Aktie im Untersuchungszeitraum erheblich beeinflusst hat,
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ist die VerduBerung eines 14,4 % Aktienpakets durch die Deutsche Bank
AG. Zu Beginn des Handelstages am 16.10.2003 wurde der Offentlichkeit
mitgeteilt, dass die Elsésser Beteiligungsgesellschaft im Auftrag des Bonner
Verlegers Norman Rentrop dieses Aktienpaket iibernommen hat (vgl.
Borussia Dortmund 2003). Nach Bekanntwerden der Ubernahme stiegen die

Aktienkurse um bis zu 5,1 % an.

Die Kursreaktion kann durch zwei Phdnomene hervorgerufen worden sein:
Zum einen ist zu beriicksichtigen, dass die Deutsche Bank AG nach dem IPO
von BVB ein Aktienpaket von ca. 24,9 % iibernahm bzw. im Rahmen der
Kurspflege erwarb (vgl. Borussia Dortmund 2002).'2° Diese Beteiligung wur-
de dann sukzessive iiber die Bérse abgebaut. Zum Zeitpunkt der Ubernahme
durch die Elsésser Beteiligungsgesellschaft war die o. g. Beteiligung praktisch
auf die Hilfte geschrumpft. Im gesamten Zeitraum, in der der BVB an der
Borse notiert war, herrschte somit ein Abgabedruck auf Seiten der Deutschen
Bank, der die Kursentwicklung sicherlich nicht positiv beeinflusst hat. Dieser
Abgabedruck wurde durch den Verkauf des Restpakets an einen Groflakti-
ondr beendet, was einen positiven Kurssprung erklaren konnte. Zusétzlich
ist zu beachten, dass ein engagierter Groaktionér einen gewissen Druck auf
das Management ausiiben kann, den Shareholder Value zu erhéhen bzw. zu

maximieren. 2!

Die Berichterstattung iiber die 100 Mio. Euro Anleihe (22.12.2003)
Das dritte Ereignis, das eine erhebliche Volatilitdt im Borsenkurs von BVB

hervorgerufen hat, ist die Berichterstattung im Kicker und der Siiddeutschen

120Zum Einfluss der Deutschen Bank siche auch die Ausfiihrungen in WGZ-Bank (2002),
S. 37 und S. 50.

121 Finschrinkend sind jedoch die Besonderheiten der Rechtsform der GmbH & Co. KGaA
zu berticksichtigen. Vgl. hierzu Borussia Dortmund (2000).
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Zeitung iiber etwaig existierende Liquiditdtsengpésse beim BVB und die
Gefahr der Generierung erheblicher Verluste in der Spielzeit 2003/2004
(Hennecke 2003a, 2003b und Réckenhaus 2003). Es wurde berichtet, dass
beim BVB die Begebung einer 100.000.000 Euro Anleihe in Planung sei.

In o. g. Zeitungen wurde unterstellt, dass durch eine "kreative Buchfiihrung”
im Rahmen von Spielertransfers, dem Verkauf von Stadionanteilen sowie
einer vorzeitigen Verbuchung von Sponsorengeldern (Ausriistervertrag mit
Nike) die wirtschaftliche Lage stets positiver gezeichnet wurde, als diese
tatséchlich war. So wurden sowohl in der Bilanz 2001/ 2002 als auch in
der Bilanz 2002/2003 sonstige betriebliche Ertrége von jeweils mehr als 20
Mio. Euro ausgewiesen, die aus der Hebung stiller Reserven im Rahmen der

Verduflerung der Anteile am Westfalenstadion resultierten.

Der Aktienkurs reagierte auf diese Meldungen wie folgt: Am 22.12.2003 sank
der Kurs von 3,76 Euro auf 3,41 Euro um 9,3 %, stieg am Tag darauf jedoch
wieder um 5,9 % an. Somit bleibt festzuhalten, dass am Tag der ” Enthiillung”
tatsdchlich eine erhebliche Kurskorrektur stattgefunden hat. Die Mehrzahl
der Pressemeldungen waren fiir den Kapitalmarkt jedoch keine neuen Infor-

mationen, was am Tag darauf zu den beschriebenen Korrekturen fiihrte.

e Es ist seit langem bekannt, dass auf Grund der Kirch-Pleite weniger
Geld in die Bundesliga fliet und in der Saison 2003/2004 zu Minder-

einnahmen fiithren wird.

e Zudem ist seit dem Abend des 27.08.2003 bekannt, dass der BVB nicht
in der CL spielen wird und seit dem 27.11.2003 auch aus dem UEFA-

Cup ausgeschieden ist.
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e Auch der Transferdeal um Evanilson war in Fachkreisen offenkundig.'??

Als einzig neue Information verbleibt somit, dass das Management vom
BVB angeblich priift, eine neue Anleihe zu begeben — eine Information, die
fiir sich allein genommen weder positives noch negatives kursbeeinflussendes
Potenzial haben sollte. Es verbleibt jedoch ein negativer Eindruck auf
Grund der unzureichenden externen Kommunikation des Managements,
was letztlich insgesamt zu einer negativen Aktienkursentwicklung gefiihrt
hat. Durch die Veroffentlichungen in der Sport- und Tagespresse und der
Reaktion des Managements ist deutlich geworden, dass die Informations-
politik nicht besonders transparent ist. Finanzmarktakteuren wird es nicht
leicht gemacht, sich einen True and Fair View von Borussia Dortmund
zu verschaffen. Die derzeitigen Aktiondre koénnen nur hoffen, dass das
Management die negative Berichterstattung als Anlass genommen hat, ihre
Informationspolitik zu {iberdenken und zu verbessern. Eine Entsprechung
der Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex kénnte be-
reits einige Informationsdefizite beseitigen. Damit kénnte das Management
seinen Teil dazu beitragen, dem Finanzmarkt eine objektivere Bewertung zu

vereinfachen.!?3

Neue Entwicklungen... Veroffentlichung der Halbjahresbilanz
(27.02.2004)

Durch die Veroffentlichung der Halbjahresbilanz von Borussia Dortmund ist
das Management gezwungen worden, die Auswirkungen auf die Liquiditéts-

und Ertragslage bekannt zu geben, welche durch die Nichtqualifikation zur

122y/g1. Hennecke (2003b). So wurde das Transfergeschift von Bayern Miinchens Manager
HoeneB bereits bei Abschluss kritisiert.

1237ur Informationsproblematik, Managementspielriumen und mangelnder Corporate
Governance im Profifufiball siehe Lehmann /Weigand (2002).
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Champions League und das frithe Aus im UEFA-Cup verursacht wurden.
Am Ende verbleibt ein Halbjahresverlust in Hohe von 29,4 Mio. Euro.
Somit zeigt sich, dass die Journalisten von Kicker und Siiddeutscher Zeitung
korrekt gearbeitet haben und die prognostizierten Zahlen zutrafen. Folglich
zeigten sich die Finanzmarktakteure von der veroffentlichten Halbjahresbi-
lanz auch weitgehend unbeeindruckt. Der Borsenkurs der BVB Aktie wies
sogar eine gewisse Aufwirtstendenz auf, was darauf schlieflen liasst, dass die

Finanzmarktakteure ein weitaus grofleres Fiasko erwartet hatten.

Erstaunlich ist, dass die erheblichen Verluste von Dortmund nicht zu einer
Bilanzverkiirzung gefiihrt haben. Normalerweise sollte man bei einem hoch-
liquiden Unternehmen, welches mehr als 70 Mio. Euro im Umlaufvermogen
— in Form von Wertpapieren, Kassenbestand und Guthaben bei Kreditinsti-
tuten — bilanziert, davon ausgehen, dass ein Verlust in Hohe von 29,4 Mio.
Euro auch Spuren im Kassenbestand hinterlassen sollte. Dies ist aber inter-
essanterweise nicht der Fall. Die fehlenden Einnahmen wurden nicht {iber die
Kasse, sondern iiber zusétzliche Verbindlichkeiten in Héhe von 39,3 Mio. Eu-
ro finanziert. Dies lasst die Frage aufkommen, warum die Einnahmeverluste

iiber zusatzliche Schuldenaufnahmen finanziert wurden:

e Ist der Sollzins, den Dortmund fiir die zusétzlichen Kredite zu zahlen
hat, tatséchlich geringer als die Habenzinsen fiir das Guthaben bei den

Kreditinstituten?

e Warum kommt Borussia Dortmund anscheinend seinen diversen Ver-
pflichtungen nicht nach, wenn tatséchlich liquide Mittel vorhanden

sind?

e Warum tritt das Management diesbeziiglich nicht selbstbewusster auf
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und verweist auf die Aktivseite der Bilanz?

Das Management von Borussia Dortmund hat eine weitere Chance verspielt,
die Transparenz ihres Geschéftsgebarens zu erhohen. Da keine Trendumkehr
in Bezug auf die Transparenz zu erkennen ist, biifen auch die Aussa-
gen des Managements in Bezug auf eine strategische Neuausrichtung an

Glaubwiirdigkeit ein.

Am Ende bleibt nur der Cup der Verlierer

Borussia Dortmund hat sich durch das Unentschieden gegen Kaiserslautern
am letzten Spieltag der Saison 2003/2004 nicht fiir den UEFA-Cup qualifizie-
ren kénnen. Was bleibt ist die Chance, iiber die Ochsentour UI-Cup noch den
lukrativen européischen Wettbewerb zu erreichen. Nichtsdestoweniger wurde
ein gewisser Grad an Planungssicherheit verspielt. Wie reagierte die Borse
auf diese neue Information? Am ersten Handelstag nach der Entscheidung
notierte die Aktie zu einem Kurs von 2,83 Euro — ca. 0,11 Euro unter dem
Vortagsniveau. Somit hat sich der Marktwert von Borussia Dortmund um ca.
2,15 Mio. Euro reduziert (19,5 Mio. Aktien * 0,11 Euro). Das Umsatzvolu-
men war jedoch nur geringfiigig erhoht, bis zum Mittag (12:30 Uhr) hatte es

an der Frankfurter Borse nur 14 Preisfeststellungen gegeben.

4.4 Fazit und Ableitung von Handlungsempfehlungen

Analysiert man anhand der vertffentlichten Geschéftsberichte die Geschéfts-
vorfélle der Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA, so resultieren aus der
Analyse scheinbar mehr Fragen, als Antworten. Ein befriedigender Ausblick
auf die Ertragserwartungen des hier analysierten Unternehmens ist aus den

vorliegenden Informationen nicht ableitbar. Vielmehr ergeben sich Fragen
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iiber die Nachhaltigkeit des Konzernerfolges, der wiederholt durch einmalige

sonstige betriebliche Ertrage wesentlich beeinflusst wurde.

Die erheblichen Investitionen in neue Spieler haben sicherlich den sportlichen
Erfolg von Borussia Dortmund in den letzten drei Spielzeiten positiv beein-
flusst.'?* Neben zwei dritten Plitzen in der FuBballbundesliga (2000/2001
und 2002/2003) konnte in der Saison 2001/2002 die Deutsche Meisterschaft
gewonnen werden. Ferner konnte mit dem Einzug in das UEFA-Pokalfinale
2001/2002 und dem Einzug in die zweite Hauptrunde der Champions
League (2002/2003) auch auf européischer Ebene sportliche Erfolge verbucht
werden. Diese sportlichen Erfolge fiihrten jedoch nicht gleichzeitig auch
zu einem wirtschaftlichen Erfolg. Vielmehr scheint es, als dass Borussia
Dortmund zu hohe Investitionen in Spieler getédtigt hat. Dieses Phéanomen
der Uberinvestition in Spieler konnte bereits von Szymanski/Smith (1997)
fiir die Vereine der britischen Profi-Fuballligen gezeigt werden.

Ein Erklirungsansatz fiir eine ” Uberinvestition” in die Spielstirke der Mann-
schaft, konnte darin bestehen, dass die Manager von Borussia Dortmund
gar nicht das Ziel der Gewinnmaximierung verfolgen.!?® Dies lisst auch die
Frage nach der Zielfunktion der Bundesliga-Manager aufkommen. Swieter
(2000, S. 63) fiithrt eine Umfrage unter den Managern der Vereine der 1.
und 2. Bundesliga durch. Von den 21 Managern, die geantwortet haben,
gaben 14 Manager an, dass sie eine Maximierung des sportlichen Erfolgs

unter der Nebenbedingung der Budgetrestriktion als Unternehmensziel

12474 den langfristigen Bestimmungsgriinden des sportlichen Erfolgs siehe auch Ziebs
(2004) und Frick (2004).

125Fin alternativer Erklirungsansatz fiir die Uberinvestition in Spieler kénnte auch darin
bestehen, dass Manager einem Overconfidence Bias unterliegen (vgl. Franck/Miiller 1997
und 2000).
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verfolgen. Lediglich drei Manager gaben in der Umfrage an, das Ziel der

Gewinnmaximierung zu verfolgen.

Ferner wurde in diesem Beitrag durch den Einsatz des Reversed-News-
Modells gezeigt, wie neue Informationen die Aktienkursentwicklung
beeinflussen. Anhand von drei Fallbeispielen wurde gezeigt, dass nicht das
Ereignis an sich, sondern nur der nicht erwartete und somit neue Teil dieses
Ereignisses kursbeeinflussende Wirkung entfaltet. Somit wird deutlich, welch
grofe Bedeutung der Erwartungsbildung der Finanzmarkteilnehmer fiir die
Kursentwicklung beizumessen ist. Spielraum, der aktiv im Rahmen eines
effizienten Corporate Governance Konzeptes genutzt werden kann (vgl.

Schillhofer 2003).

Eine Frage, die sich anhand der Entwicklung bei Borussia Dortmund
aufdrangt, ist die der Anreizkompatibilitit der Vertrige der Lizenzspieler.
Wenn die Ertragssituation von der Qualifikation und dem Weiterkommen
im européaischen Wettbewerb abhéngig ist, sollten auch die Arbeitsvertriage

iiber entsprechende Bonusse variabel ausgestaltet sein.

Ebenfalls verbesserungswiirdig scheint die Kommunikation des Managements
mit den Journalisten der Tages- und Sportpresse. Statt rechtliche Schritte
fiir als unzutreffend erachtete Presseberichte anzudrohen, sollten diese
Presseberichte als Anlass genommen werden, die Finanzkommunikation
zu verbessern und dem Kapitalmarkt die gewiinschten Informationen zur
Verfiigung zu stellen. Unzutreffende Verdffentlichungen sollten vielmehr als
Chance wahrgenommen werden, durch aktive Finanzkommunikation auf

die Erwartungsbildung der Kapitalmarktakteure Einfluss zu nehmen. Ein
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modernes Controllingsystem kann dies unterstiitzen und dem Kapitalmarkt
zeitnah die fiir die Kursbildung relevanten Informationen zu Verfiigung
stellen, die Erwartungsliicke also verringern. Wie das gewéhlte Fallbeispiel
verdeutlicht, sollte unmissverstéindlich kommuniziert werden, wie sich die
Ertragslage der Gesellschaft durch die Nicht-Qualifikation fiir die Champions
League oder das Ausscheiden aus dem UEFA-Cup verindert und welche

Implikationen sich fiir die nahe Zukunft hieraus ergeben.

Beispielhaft sei hier der VB Stuttgart erwéhnt, der vor Kurzem das Konzept
der Balanced Scorecard eingefiihrte, welches auf allen Managementebenen

eine konsistente zielorientierte Unternehmenssteuerung gewihrleistet (vgl.

Handelsblatt 2004).12¢

1267ur Balance Scorecard Konzeption, siche Weber /Schiiffer (2000).
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5 Mehr Transparenz am Borsigplatz — Die
Entsprechenserklirung der Borussia Dort-

mund GmbH & Co. KGaA zum Deutschen
Corporate (Governance Kodex

5.1 Einleitung

Die Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA (im Folgenden Borussia
Dortmund) ist in jiingster Zeit sowohl in der Sportpresse, als auch in der
Tages- und Finanzpresse wiederholt Gegenstand kritischer Berichterstattung
gewesen. Hierbei bezog sich die Kritik der Sportpresse auf die als subjektiv
unangemessen hoch vermuteten Gehiilter der Geschiftsfithrung.'?” In der
Tagespresse wurde insbesondere die geplante Platzierung einer Anleihe
i.H.v. 100.000.000 Euro, abgesichert durch die Verpfandung von Zuschauer-
einnahmen, kritisiert. Es wurde spekuliert, dass insbesondere durch die
Mindereinnahmen aus dem européischen Wettbewerb Verluste in Hohe von
50 Mio. Euro drohen konnten (Rockenhaus 2003a, Dreykluft/Honinghaus
2003). Ferner wurde die ertragswirksame Vereinnahmung eines Ausriister-
vertrags im Konzernabschluss zum 30.06.2003 kritisiert, dessen Laufzeit It.
Presseberichten erst im Geschiéftsjahr 2004/05 begénne (Réckenhaus 2003a

sowie Meininghaus 2003).

In diesem Artikel wird untersucht, inwieweit die oben angesprochenen nega-

tiven Meldungen durch Beachtung der entsprechenden Punkte des Deutschen

127Djie Sportbild spekulierte jiingst iiber die Hohe der Managergehélter von Borussia
Dortmund und brachte Zahlen von 2,4 Mio. Euro pro Geschiéftsfithrer ins Spiel. Diese
Zahlen wurden dann von unterschiedlichen Zeitungen aufgegriffen. Borussia Dortmund
(2003b) dementierte in einer Mitteilung die Hshe der Geldbetriige und gab an, dass beide
Geschiftsfiihrer sowie der Sportmanager weniger als 2,4 Mio. Euro in Summe verdienen
wiirden.
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Corporate Governance Kodex (DCGK) hitten vermieden werden kénnen.'?®

Um einen Einblick in internationale Gepflogenheiten zu erhalten, wird der
Geschéftsbericht von Borussia Dortmund in den relevanten Punkten mit dem
von Manchester United PLC unter Beriicksichtigung der in Grofibritannien

geltenden Corporate Governance Regelungen verglichen.

5.2 Entlohnungsdiskussion

Borussia Dortmund verweist in ihrer Entsprechenserkldrung zum DCGK
darauf, dass von einer Verdffentlichung der Gesamtgeschéftsfithrerbeziige
sowie deren Komponenten und Gestaltung Abstand genommen wird (DCGK
4.2.4). Ferner wird nicht detailliert und individualisiert auf die Entlohnung
des Aufsichtsrats eingegangen.'?® Fiir den externen Investor ist ebenfalls
nicht ersichtlich, inwieweit etwa die Kursentwicklung der Aktie von Borussia
Dortmund relativ zum DAX Einfluss auf die Entlohung des Managements

hat, also entsprechende variable Komponenten die Entlohnung beeinflussen.

Lediglich im Verkaufprospekt — der im Rahmen des IPO von Borussia
Dortmund im Jahr 2000 verdffentlicht wurde — findet der interessierte
Investor Informationen in Bezug auf die Entlohnung von Vorstand und
Aufsichtsrat. So erhélt jedes Mitglied des Aufsichtsrats aufler dem Ersatz
der Auslagen eine jéhrliche Vergiitung in Hohe von 7.000 Euro. Der Vorsit-
zende erhélt das Doppelte, jeder Stellvertreter das Eineinhalbfache dieses
Betrages. Ferner wird darauf aufmerksam gemacht, dass die Mitglieder des

Aufsichtsrats sowie die Geschiftsfithrer keine Aktien an der Gesellschaft

1287ur Informationsproblematik, Managementspielrsiumen und mangelnder Corporate
Governance im Profifufiball siche Lehmann /Weigand (2002).

129Vgl. die Ausfithrungen im Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK 5.4.5)
sowie die Entsprechenserkldrung des Vorstands und des Aufsichtsrats der Borussia Dort-
mund (2003c).
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halten (vgl. Borussia Dortmund 2000, S. 61 — 63). In Bezug auf das Gehalt
der beiden Geschiftsfithrer (Niebaum und Meier) wird ausgefiihrt, dass
fiir das Geschiftsjahr 1999/2000 Beziige von insgesamt rund 261.000 Euro
gewdhrt wurden (vgl. Borussia Dortmund 2000, S. 61). Vergleicht man diese
Zahlen mit den Angaben der ad hoc News, dass die laufenden Beziige im
Geschéftsjahr 2002/2003 fir die drei Manager geringer seien als 2,4 Mio.
Euro, so scheinen in der Zwischenzeit erhebliche Gehaltsanpassungen fiir die
Geschiéftsfithrer vorgenommen worden zu sein. Somit ist auch fraglich, ob
die Beziige fiir den Aufsichtsrat weiterhin auf dem Niveau des Jahres 2000

liegen. 130

§ 161 AktG sieht grundsétzlich keine Rechtsverbindlichkeit der Kodex-
veroffentlichungen vor (vgl. Hommelhoff/Schwab 2003). Vielmehr vertraut
der Gesetzgeber auf den Kapitalmarkt als Regulativ. Diesbeziiglich wird
unterstellt, dass die Nichtentsprechung einzelner Regelungen negativ in den
Kurs der Aktie der betreffenden Gesellschaft einpreist wird und auf diese
Weise das betreffende Unternehmen zur Entsprechung mit dem DCGK
gebracht wird (vgl. Hommelhoff/Schwab 2003 sowie Thrig/Wagner 2003).

Borussia Dortmund konkurriert auf dem internationalen Kapitalmarkt
im Segment Fufiball mit anderen internationalen Vereinen und mit deren
Corporate Governance Regelungen. Fiir Vergleichszwecke wird in diesem

Beitrag Manchester United PLC (ManU) herangezogen.

130R6ckenhaus (2003b) zitiert in der Siiddeutschenzeitung einen Mitarbeiter der Deut-
schen Bank — bis zum Oktober 2003 immerhin ein Hauptinvestor von Borussia Dortmund
- in Bezug auf die mangelnde Transparenz der Managergehélter mit den Worten: Beim
BVB gehe es eher zu "wie auf dem Pferdemarkt.”
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Tabelle 28: Kompensation der Executive und Non-Executive Directors von
Manchester United

Year ended 31 July 2003 2002
Salaries/fees | Bonusses cash | Bonusses Benefits Total Total
in TGBP in TGBP shares’ in TGBP | in TGBP | in TGBP
in TGBP
Executive directors
David Gill 279 150 60 18 507 448
Nick Humby 176 103 41 12 332 159
Peter Kenyon 385 205 82 29 701 570
SUMME 840 458 183 59 1.540 1.177
Non executive directors
Martin Edwards 42 - - 11 53 149
Sir Roy Gardner 80 - - - 80 40
Tan Much 25 - - - 25 21
Prof. Sir R. Smith - - - - - 27
Mauirce Watkins 25 - - - 25 21
Philip Yea 25 - - - 25 21
SUMME 197 - - 11 208 279
GESAMTSUMME 1.037 458 183 70 1.748 1.456

Quelle: Annual Report Manchester United PLC 2003

: Remuneration Report, S. 54.

ManU unterliegt als an der London Stock Exchange (LSE) gelistete Ge-

sellschaft dem Combined Code of the London Stock Exchange: Principles

of Good Governance and Code of Best Practice. ManU legt in ihrem

Renumeration Report — der Bestandteil des Geschiéftsberichtes ist — unter

Verweis auf den Combined Code detailliert Rechenschaft in Bezug auf

die Rahmenbedingung der Entlohnung, die absolute Hohe sowie deren

Komponenten ab. Die unten aufgefiihrte Tabelle 28 gibt einen Uberblick

iiber die Entlohnung der einzelnen Executive und Non-Executive Directors:

Ferner gibt der Renumeration Report ausfithrlich Auskunft iiber

e crteilte Pensionszusagen,

e von den einzelnen Mitgliedern des Boards gehaltenen Aktien sowie
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e die gewihrten Aktienoptionen.!3!

Die Einbeziehung variabler Entlohnungskomponenten stellt sicher, dass die
Interessen des Managements sich nicht von denen der Anteilseigner abkop-
peln. Ebenfalls wird auf die Entwicklung der Aktie von ManU im Vergleich
zum FTSE 250 im Verlauf der letzten fiinf Jahre als Performancemafstab
eingegangen (vgl. Annual Report ManU -Remuneration Report-, S. 55/56).
Der Fokus der langfristigen variablen Entlohnungskomponenten liegt jedoch
nicht alleinig auf der Kursentwicklung der Aktie von ManU relativ zum FTSE

250, sondern auch auf unternehmensspezifischen Kennziffern wie

e profit before tax excluding player amortisation and trading and excep-

tional items,
e EBITDA sowie

e auf vorher vereinbarten operativen und Managementzielen, die jedoch

nicht aufgefithrt werden (vgl. ManU 2003, S. 51 f.).

Die detaillierte Offenlegung der Gehaltsstruktur entspricht in vollem Um-
fang dem Combined Code der LSE. Dieser ist ebenfalls wie der DCGK als
freiwilliger Verhaltenskodex konzipiert und als Appendix der Listing Rules
der LSE beigefiigt (vgl. Hopt 2003). Im Combined Code wird diesbeziiglich
ausgefithrt: "The company s annual report should contain statement of
remuneration policy and details of the remuneration of each director”.'3?
Diese Regelung entspricht inhaltlich DCGK 4.2.4 sowie DCGK 5.4.5. Eine

aus welchen Griinden auch immer angeregte Diskussion iiber die Entlohnung

der Geschéftsfithrung — wie im Falle von Borussia Dortmund — kénnte durch

131yg]. Annual Report ManU -Remuneration Report-, S. 55 f..
132Combined Code, Principles of Good Governance, Section 1 Companies, B. 3. Disclos-
ure.
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eine detaillierte Offenlegung im Keim erstickt werden. ManU bietet seinen
Investoren auf Basis der fiir sie geltenden Corporate Governance Regelungen

diesbeziiglich eine héhere Transparenz.

Eine Studie des Berlin Center of Corporate Governance kommt zu dem
Ergebnis, dass 1/5 aller Gesellschaften der untersuchten Grundgesamtheit
von iiber 400 Gesellschaften, die an der Frankfurter Wertpapierborse notiert
sind, insbesondere nicht auf fixe und variable Bestandteile und Komponen-
ten mit langfristiger Anreizwirkung in ihrer Entsprechung zu DCGK 4.2.3
in der Fassung des DCGK vor Kodexrevision vom 21.05.2003 eingehen Dies
bedeutet im Umbkehrschluss, dass ca. 80 % aller Gesellschaften der unter-
suchten Grundgesamtheit der Forderung des DCGK entsprechen, Borussia
Dortmund gehort somit zu einer Minderheit. Der Grund fiir die Nichten-
sprechung scheint in einer analogen Anwendung von § 286 Abs. 4 HGB a.F.
zu liegen, der es der Gesellschaft erlaubt, in ihrem Anhang auf die Anga-
be der Geschéiftsfithrergesamtbeziige zu verzichten, wenn sich anhand dieser
Angabe die Beziige eines Mitglieds dieses Organs feststellen lassen (Wer-
der/Talaulicar /Kolat 2003).133

5.3 Diskussion der Ertragslage

Ebenfalls wiederholt in die Kritik geraten war die laut Presseberichten
ertragswirksame Vereinnahmung eines Ausriistervertrags mit Nike im
Konzernabschluss zum 30. Juni 2003, wobei die Ausriistung der Lizenzspie-
lermannschaft mit Nike Produkten erst in der Saison 2004/2005 beginnen

wird (vgl. Rockenhaus 2003a). Die Pressemeldungen unterstellen implizit

133 Generell kritisch zur nicht ausreichenden Reaktionszeit der Unternehmen im Hinblick
auf die Anderung des DCGK #uflern sich Ihrig/Wagner (2003), S. 1625.
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eine Verletzung des Realisationsprinzips des § 252 Abs. 1 Nr.4 HGB.'34
Inwieweit diese Darstellung zutreffend ist, entzieht sich dem externen
Bilanzleser, da Borussia Dortmund in ihrer Ad-hoc-Mitteilung vom 01. 08.

2003 keine weiteren Ausfithrungen zu diesem Sachverhalt macht.

Es stellt sich die Frage, ob die Organisation bzw. Struktur des Aufsichtsrats
von Borussia Dortmund geeignet ist, derartige bilanzielle und finanzielle
Fragestellungen schon im Vorfeld kritisch zu hinterfragen und damit Zweifel
von Investoren an der Rechnungslegung auszurdumen. DCGK 5.3 sieht
jedoch generell die Bildung von Ausschiissen vor, insbesondere die Bildung
eines Priifungsausschusses oder Audit Committees, (vgl. DCGK 5.3.2.), der
sich auch speziell mit Fragen der Rechnungslegung befassen soll. Borussia
Dortmund fiithrt in ihrer Entsprechenserklarung zum DCGK jedoch aus, dass
auf Grund der Grofle des Aufsichtsrats von lediglich sechs Personen keinerlei
Ausschiisse gebildet wurden (Borussia Dortmund, Entsprechenserklirung
zum DCGK). Die Nichteinrichtung eines solchen Ausschusses impliziert
fiir den externen Betrachter, dass hier ggf. Bilanzpolitik betrieben werden
kann, die nicht systematisch in ihren Auswirkungen auf die Reaktionen des

Kapitalmarktes hin kontrolliert wurde.

Borussia Dortmund scheint mit der Nichteinrichtung eines Priifungsauschus-
ses innerhalb des Aufsichtsrats jedoch der Praxis der Mehrzahl der deutschen
borsennotierten Unternehmen zu entsprechen. So fithrt Veit (2003 S. 2023)
zusammenfassend {iber die aus empirischen Untersuchungen gewonnen

Erkenntnisse aus: ”Die Vorschlige der Corporate Governance Kommission

134Vgl. grundlegend zum Realisationsprinzip: § 252 HGB Tz. 79 f. in Ad-
ler/Diiring/Schmaltz (1995), Teilband 1, S. 54 ff..



174

zur Einrichtung von Bilanzprifungsausschiissen sowie die Empfehlungen des

Corporate Governance Kodex haben bisher kaum Resonanz gefunden.”

Im internationalen Vergleich besticht auch hier wieder ManU, die im Rahmen
des Directors” Report detailliert iiber die Arbeit des innerhalb des Boards
eingerichteten Audit Committees Auskunft geben (vgl. ManU Annual Report
2003, S. 47). Die Einrichtung des Audit Committees entspricht der Forderung
des Combined Code.'3?

5.4 Rechnungslegungsgrundséitze

Die Ertragslagendiskussion beriihrt unmittelbar die Frage nach den dem
Konzernabschluss zugrundeliegenden Rechnungslegungsgrundsétzen und

den dem Kapitalmarkt zur Verfiigung gestellten Informationen.

Borussia Dortmund stellt ihren Konzernabschluss geméss HGB auf, ein
Konzernabschluss nach internationalen Grundsétzen ist erstmals ab 2005
zu erwarten (Borussia Dortmund 2003 Entsprechenserkldrung). Dies ist
Ausfluss der entsprechenden Verordnung des Européischen Parlaments und
Rates vom 19.07.2002, nach der jede kapitalmarktorientierte Kapitalge-
sellschaft, die ihren Sitz in einem Mitgliedsstaat der Européischen Union
hat, ab dem Jahr 2005 den Konzernabschluss entsprechend den TAS/IFRS
aufzustellen hat. Die entsprechende Empfehlung des DCGK 7.1.1 schon jetzt
nach internationalen Grundsétzen zu bilanzieren wird negiert. Es wird also
keine Notwendigkeit gesehen von sich aus dem Kapitalmarkt Rechnungsle-

gungsinformationen zur Verfiigung zu stellen, die eine Vergleichbarkeit mit

135Combined Codes, principles of good governance section 1 companies, F. accountability
and audit, 3. audit committee and auditors.
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anderen an internationalen Borsen gelisteten Unternehmen des Segments

Profifufiball ermoglichen.

Der von ManU erstellte Abschluss ist gem. UK GAAP (Companies Act 1985)
erstellt. Diese sind nicht primér dem Glaubigerschutzgedanken, wie im HGB
verankert, verpflichtet sondern einer kapitalmarktorientierten Rechnungsle-
gung, die in erster Linie einem Investor entscheidungsrelevante Informationen

zur Verfiigung stellen soll.

5.5 Schlussbemerkung

Ein Average Prudent Investor ohne besondere Sympathien fiir einen der bei-
den genannten FufBballunternehmen erhélt im Falle von ManU sehr viel de-
tailliertere Informationen zu den Punkten Entlohnung des Boards und Audit
Comittee, was zu einem Adverse Selection Process zuungunsten von Borussia
Dortmund fiithren kann. Der DCGK i.V.m. § 161 AktG stellt es alleinig in
den Verantwortungsbereich von Borussia Dortmund diesen Prozess durch die

vollsténdige Entsprechung mit dem DCGK zu vermeiden.
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6 Blinded by the Light: Das Overconfidence
Phinomen am Beispiel der Borussia Dort-
mund GmbH & Co. KGaA

6.1 Borussia Dortmund in der Kritik der Wirtschafts-
und Sportpresse

Borussia Dortmund — im Allgemeinen fiir gute sportliche Leistungen
in der Offentlichkeit bekannt — fiillte das ”Loch” der Winterpause der
Saison 2003/04 durch Negativ-Schlagzeilen wirtschaftlicher Art. Fiir das
Geschiftsjahr 2003/2004 wurde auf Grund der Nicht-Qualifikation fiir die
Champions League und das frithe Aus im UEFA-Cup-Wettbewerb ein
erheblicher Einnahmeausfall erwartet. Ein Verlust in Héhe von 69 Mill.
Euro wurde inzwischen durch die Verdffentlichung der Bilanz fiir das
Geschiftsjahr 2003/2004 offiziell bestatigt. Vermehrt wird Kritik zum Teil
aus den eigenen Reihen des Aufsichtsrats, zum Teil durch Externe wie
Journalisten (vgl. Kammertons et al., 2004) und Analysten (vgl. Hasler,
2004) an der Unternchmensfithrung von Borussia Dortmund laut. Hat sich
das Management von Borussia Dortmund vom Glanz und Glamour des

sportlichen Erfolgs blenden lassen?

Zunéchst wird in diesem Kapitel die Abhéngigkeit der Erlossituation vom
sportlichen Erfolg anhand eines Industriemodells herausgearbeitet. Die Uber-
schuldung vieler internationaler Vereine und die unseritse Vereinsfithrung
deuten darauf hin, dass Fuflballmanager nicht immer rational handeln. Viel-
mehr scheinen Manager héufig einem Overconfidence Bias zu unterliegen.
Deshalb wird in einem zweiten Analyseschritt die Overconfidence Theorie

vorgestellt und erldutert, wie ein Overconfidence Bias experimentell nachge-
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wiesen werden kann. Diese Erkenntnisse werden im Modell des Rattenrennens
erneut aufgegriffen und auf die Konkurrenzsituation im deutschen Profifuf3-
ball iibertragen. AbschlieBend dient das Fallbeispiel von Borussia Dortmund

zur Illustration der gewonnenen Erkenntnisse.

6.2 Abhéingigkeit der Erldssituation vom sportlichen
Erfolg

In diesem Abschnitt werden die wesentlichen Industriecharakteristika des
deutschen Profifufiballs anhand Abbildung 12 herausgearbeitet. Ausgangs-
punkt der folgenden Analyse ist die Spielstirke des Kaders eines Vereins.
Die Spielstirke des Kaders ist als einer der Hauptdeterminanten fiir den
sportlichen Erfolg in der Bundesliga anzusehen. Der Erfolg in der Bundesliga
entscheidet wiederum dariiber, ob und fiir welchen européischen Wettbewerb
sich eine Mannschaft qualifiziert. Ferner beeinflusst — wie beispielsweise
Gértner/Pommerehne (1978) und Czarnitzki/Stadtmann (2002) zeigen —
der Erfolg in der Bundesliga auch den Zuschauerzuspruch. Ein erfolgrei-
ches Team hat i.d.R. einen hoheren Zuschauerschnitt als eine erfolglose
Mannschaft. Ferner erhoht der sportliche Erfolg auch das Interesse der
Offentlichkeit, was eine hiufigere Berichterstattung und eine hohere Prisenz

in den Medien zur Folge hat.

Diese Effekte haben zum Teil direkten, zum Teil indirekten Einfluss auf
die Ertragssituation eines Vereins. Durch den héheren Zuschauerzuspruch
steigen die Einnahmen aus dem Ticketing direkt an. Mit dem sportlichen
Erfolg erhoht sich auch die Wahrscheinlichkeit, dass insbesondere junge
FuBlballbegeisterte zu einem Fan eines bestimmten Vereins werden und

die Merchandising-Artikel (Schals, Trikots, Miitzen) dieses Vereins kaufen.
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Ferner steigen durch den sportlichen Erfolg auch die Einnahmen aus der
Vermarktung der TV-Rechte. Da die TV-Rechte an der Bundesliga durch
den DFB bzw. die DFL zentral vermarktet werden, existiert ein Aufteilungs-
schliissel, nach dem die zentral erzielten Einnahmen auf die verschiedenen
Ligen und innerhalb der verschiedenen Ligen auf die verschiedenen Vereine

verteilt werden.

Die Aufteilung der Erlose aus der TV-Vermarktung in Hohe von 280 Mio.
Euro erfolgte in der Saison 2003/04 im Verhéltnis 77,5 % fiir die 1. Liga und
22,5 % fiir die 2. Liga. Die Vereine der 1. Bundesliga erhalten demnach 217
Mio. Euro, die zu 50 % gleichméafBig aufgeteilt werden, so dass jedem der
18 Vereine ca. 6 Mio. Euro zustehen. Die restlichen 50 % werden abhéngig
vom sportlichen Erfolg ausgezahlt, wobei das Abschneiden innerhalb der
laufenden Saison sowie die zuriickliegenden drei Meisterschaftsrunden als
Aufteilungskriterium herangezogen werden (vgl. Hasler, 2003, S. 10). Fiir
den DFB-Pokal galt z. B. in der Saison 2002/2003, dass der Teilnehmer
des Viertelfinals 643.000 Euro und der Teilnehmer eines Halbfinals weitere
900.000 Euro als Einnahme verbuchen konnte (vgl. Muras, 2003).

Ferner sind auch die Werbevertrige mit den Sponsoren i. d. R. erfolgs-
abhéngig ausgestaltet (vgl. Borussia Dortmund, 2000, S. 29). So zahlt z.
B. der Trikotsponsor von Borussia Dortmund — die E.on AG — 6 Mio.
Euro zusétzlich zur Grundvergiitung, falls sich Borussia Dortmund fiir die

Champions League qualifizieren sollte (Jacobs/Haslauer, 2004).
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Abbildung 12: Vereinfachtes Modell der Fufiball-Industrie
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Quelle: Stadtmann (2004).

Diese Einnahmen kénnen dann in unterschiedliche Projekte investiert oder
iitber eine Dividende an die Aktiondre ausgeschiittet werden. Zum Teil
ergeben sich durch diese zusétzlichen Investitionen auch Riickwirkungen auf
vorgelagerte Stufen des Industriemodells: So sollten z. B. die Investitionen
in die Kapazitiat oder Qualitdt (VIP-Lounges) des Stadions Auswirkungen
auf die Hohe der Zuschauereinnahmen haben, was durch den gestrichelten
Pfeil gekennzeichnet ist. Insbesondere sollten die Investitionen in bessere

Spieler auch die Stirke des Kaders positiv beeinflussen.

Nimmt man dieses Beziehungsgeflecht als gegeben hin, so steht das Ma-

nagement vor dem Problem, die Stédrke des Spielerkaders hinsichtlich dem
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zukiinftigen Abschneiden in den einzelnen Wettbewerben abzuschétzen und
aus dieser Einschiatzung heraus die geeigneten personellen Mafinahmen
im Hinblick auf die zukiinftigen sportlichen Ziele und damit auch die
zukiinftigen Einnahmen abzuleiten. Es ist intuitiv ersichtlich, dass der
zukiinftige sportliche Erfolg von der korrekten Einschétzung des Manage-
ments unmittelbar beeinflusst wird. Um keiner verzerrten Einschitzung
hinsichtlich der zu treffenden Personalmafinahmen zu unterliegen, ist es
wichtig, dass das Management wiederum um die Prognosegenauigkeit der

eigenen Einschétzung weifl.

Die Tendenzen im internationalen Fuflball sind jedoch charakterisiert durch
eine extreme Uberschuldung der italienischen und spanischen Vereine (vgl.
Franzke, 2004). Auch die Vereine der britischen Liga stehen — mit einigen
wenigen Ausnahmen — kurz vor dem finanziellen Kollaps (vgl. WGZ-Bank,
2002). Dies deutet darauf hin, dass der Zusammenhang zwischen Investitio-
nen in neue Spieler und sportlichem Erfolg in der Regel iiberschétzt wird.
Ferner wird auch der Zusammenhang zwischen sportlichem und finanziellem
Erfolg héufig iiberschétzt (vgl. Lehmann/Weigand, 1997). Im Folgenden
wird daher {iberpriift, wie dieses Phdnomen der verzerrten Wahrnehmung
von Eintrittswahrscheinlichkeiten erkldrt werden kann. Zunéchst wird der
Ansatz der Overconfidence Theorie vorgestellt und gezeigt, wie man in

Experimenten das Vorliegen eines Overconfidence Bias nachweisen kann.

6.3 Overconfidence Phinomen

Etwas vereinfacht ausgedriickt wird mit dem Begriff Overconfidence die sy-

stematisch verzerrte Wahrnehmung der Eintrittswahrscheinlichkeit eines be-



183

stimmten Ereignisses bezeichnet. Diese verzerrte Wahrnehmung kann durch

e cine Fehleinschétzung der eigenen Fahigkeiten oder

e cine Fehleinschétzung der eigenen Urteilskraft, eine Wahrscheinlichkeit

zu ermitteln, mit der ein bestimmtes Ereignis eintritt, oder

e durch eine fehlgeleitete Interpretation der Qualitéit von Informationen,

Prognosen und Vorhersagen begiinstigt werden.

Auf den Markt fiir FuBballspieler iibertragen besagt die Overconfidence

7

Theorie, dass bestimmte Manager ihr Wissen iiber den ”"wahren” Wertes
eines Spielers, also einer Investition und den durch ihn generierten Ka-
pitalwert, systematisch iiberschétzen. Sie vertrauen mithin zu stark auf
ihre subjektive Sicht der Welt und iiberschétzen ihre Urteilskraft und
damit letztlich ihre Fahigkeit, durch ihre Investitionsentscheidungen eine
iiberdurchschnittliche Rendite zu erzielen. Wenn Manager aufgrund einer
Selbstiiberschitzung vornehmlich auf die eigene Sicht der Welt vertrauen,
werden dadurch die Unterschiede zwischen ihren eigenen Erwartungen und

den Erwartungen der anderen Marktteilnehmer hinsichtlich der Marktlage

und des fairen Preises eines Spielers verstérkt.

Das folgende einfache Experiment dient als Beispiel dafiir, wie in Untersu-
chungen mit Wissensfragen und zwei Antwortalternativen Overconfidence
festgestellt werden kann. In diesem Experiment miissen sich die Befragten fiir
eine Antwortalternative entscheiden und zusétzlich eine Wahrscheinlichkeit
angeben, von der sie glauben, eine richtige Antwort gewéhlt zu haben. Als
Beispiel seien die in Tabelle 29 enthaltenen Fragen aus dem Wissensgebiet

des Fufiballs betrachtet.
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Frage Antwort ‘Wahrscheinlichkeit
50 % 60 % 70 % 80 % 90 % 100 %
A B vollig sehr . R sehr vollig
. . unsicher sicher . .
unsicher unsicher sicher sicher
Wer schoss Deutschland 1980 s
. . . Uli Horst
im Endspiel zum Gewinn HoeneB Hrubesch
der Europameisterschaft?
Wer wurde im Jahr 1955 Rot-Weiss 1.FC
Deutscher Meister? Essen K’lautern
Auf welchem Tabellenplatz
schloss der BVB die Saison 3. Platz 11. Platz
1999/2000 ab?
In welchem Verein agierte die
Textilfabrikantentochter Britta VIL Wat‘ten—
. . Bochum scheid 09
Steilmann als 2. Vorsitzende?

Anmerkung: Im Ubrigen sind die Antworten 1B, 2A, 3B, 4B richtig.

Falls die Befragten sich bei einer Fragestellung vollig unsicher sind, so
miissen sie zwischen den beiden Antwortalternativen raten oder den
Minzwurf entscheiden lassen und sollten somit die Wahrscheinlichkeitska-
tegorie "wollig unsicher” (50 %) ankreuzen. Sind sich die Teilnehmer des
Experiments hingegen beziiglich einer Antwort vollig sicher, so sollten sie
als Wahrscheinlichkeitskategorie "vdllig sicher” (100 %) angeben. Neben
diesen beiden Extremen kénnen die Befragten — wie in Tabelle 29 dargestellt
— auch Zwischenkategorien wihlen, je nachdem wie sicher bzw. unsicher sie

sich beziiglich einer Antwort fiithlen.

Nach erfolgter Beantwortung der Fragen wird eine Auswertung vorgenom-
men. Dabei werden die jeweiligen Fragen und Antworten zunéchst nach
der Wahrscheinlichkeit sortiert, mit welcher der Befragte an eine richtige
Antwort glaubt. Anschlielend wird iiberpriift, ob die Fragen richtig oder
falsch beantwortet worden sind und der Anteil der richtig ermittelten Fragen
berechnet. Anschlieflend vergleicht man in jeder Wahrscheinlichkeitskatego-
rie, ob der Anteil der tatséichlich richtigen Antworten mit der Einschéitzung

des Befragten iibereinstimmt. Es gilt, dass Aufgaben, die der 70 % Kategorie
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zugeordnet wurden, im Durchschnitt auch zu 70 % richtig beantwortet
worden sein sollten, falls die Befragten in der Lage sind, ihre Fahigkeiten

richtig einzuschétzen.

Welche Ergebnisse liefern derartige Experimente? Typischerweise zeigt sich
— wie in Abbildung 13 stilisiert dargestellt -, dass differenziert nach den
unterschiedlichen Wahrscheinlichkeitskategorien der Anteil der tatséchlich
richtigen Antworten im Vergleich zu den Erwartungen relativ gering ist.
Es zeigt sich somit, dass die Befragten ihre Kenntnisse und Féhigkeiten
stets iiberschétzen und somit einem Overconfidence Phénomen unterliegen.
Der Overconfidence Bias ist umso geringer, je zeitndher eine Riickmeldung
(Feedback) an den Entscheider erfolgt. Fehlendes Feedback impliziert, dass
ein Individuum sich seine Fehlentscheidung, seine Fehleinschétzung oder
seine Ungeschicklichkeit nicht eingestehen muss und somit sein Selbstwert-
gefiihl nicht angegriffen wird. Es ist unmittelbar einsichtig, dass die Neigung
zu einer derartigen Verdrdngung insbesondere bei schweren Entscheidungen

mit weitreichenden Folgen auftritt (vgl. Laschke/Weber 1999).

Da dieses Phdnomen in der empirischen psychologischen Forschung fiir unter-
schiedliche Berufsgruppen nachgewiesen werden konnte, kann es nicht iiber-
raschen, dass die Overconfidence Theorie auch zur Erklarung des Geschehens

auf den Fufiballmérkten einen Beitrag leisten kann.

6.4 Rattenrennen

Welche Auswirkungen kann das beschriebene Overconfidence Phénomen
nun auf das Investitionsverhalten eines Fufiballunternehmens haben? Das

Management steht vor einem Optimierungsproblem bei unvollstindiger In-
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Abbildung 13: Eigeneinschitzung und tatséchlicher Anteil richtiger Antwor-
ten
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Quelle: Laschke/Weber (1999).

formation. Das Uberschitzen der eigenen Produktionsmaglichkeiten kann ein
Grund fiir die Uberinvestition in den Kader darstellen (vgl. Franck/Miiller,
1998, S. 128). Franck/Miiller fithren aus, dass Profifufiballklubs der Gefahr
unterliegen, in den von Akerlof (1976) beschriebenen Prozess des Ratten-
rennens zu geraten. In einem solchen Prozess steigern alle Teilnehmer dieses
Rennens ihren Einsatz — hier die Investitionen in den Kader -, ohne dass
der ”Kise”, also die Hohe der zu erzielenden Einnahmen, insbesondere
der TV-Einnahmen, steigt. Die Hohe des individuellen Anteils an den Ge-
samteinnahmen ist positiv korreliert zur Platzierung in den Wettbewerben.
Bei diesem Wettlauf geht die Besserplatzierung eines Fuflballunternehmens
grundsétzlich zu Lasten der ”iiberholten” Rennteilnehmer, sogenannte

positionale externe Effekte.

Ein erfolgreicher Uberholversuch zieht zwingend die Schlechterplatzierung
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des Uberholten nach sich, so dass fiir dieses "iberholte” FuBballunternehmen
ein negativer externer Effekt erzeugt wird. Ein Uberholversuch ist jedoch nur
dann lohnend, wenn das Wertgrenzprodukt der eingesetzten Produktions-
faktoren, hier der Spielerkader, hoher ist, als das der Wettbewerber. Kénnen
diese mit geringeren Investitionen den gleichen sportlichen und damit
auch wirtschaftlichen Erfolg oder mit dem gleichen Faktoreinsatz hohere
Einnahmen in der TV-Vermarktung — etwa durch regionale Besonderheiten
der Anhéngerschaft — erzielen, so wiirde die korrekte Antizipation dieser
Ereignisse das Management von der beabsichtigen Investition absehen lassen
und ein fiir das FuBballunternehmen niedrigeren Tabellenplatz als optimale
okonomische Positionierung ansehen. Gescheiterte Uberholmanéver fithren
bezogen auf die jeweils betrachtete Liga zu Wohlstandsvernichtung (vgl.

Franck/Miiller, 1998, S. 125/126).

Ein gewinnmaximierendes Fufballunternehmen wiirde bei Kenntnis die-
ser Wohlstandsvernichtung ein solches unrentables Uberholmanéver nicht
durchfiihren. Fufiballunternehmen handeln jedoch durchaus nicht zwin-
gend gewinnmaximierend, sondern weisen heterogene Optimierungskalkiile
auf, etwa die Maximierung der Spielstérke (vgl. Lehmann/Weigand, 1997)
Letztlich werden sich wohl nur solche Fufballunternehmen gewinnmaximie-
rend verhalten, die Disziplinierungsmafinahmen durch den Kapitalmarkt bei
Hinwendung zu anderen Optimierungskalkiilen zu befiirchten haben (vgl.

Franck/Miiller, 1998, S. 126/127).

6.5 Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA

Ubertrigt man die bisherigen Ausfithrungen auf den Fall Borussia Dortmund

KGaA, ist festzustellen, dass seit dem Borsengang erhebliche Investitionen
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in den Spielerkader getéitigt wurden (siehe 25). Die Hohe der Transfer-
zahlungen fiir Spieler wie Rosicky, Koller oder Amoroso ist nur mit der
Einschatzung des Managements zu erkldren, dass solche Investitionen in
den Spielerkader zur Sicherung des sportlichen Erfolgs, also Erfolge im

Meisterschaftswettbewerb sowie der Champions League, notwendig sind.

Es wurden ca. 65 Mio. Euro mehr investiert, als durch entsprechende
Verduflerungen von Spielern erlost wurden. Diese Investitionen trugen
durchaus zum sportlichen Erfolg bei. So konnte sich Dortmund sowohl in
der Saison 2000/01 als auch in der Saison 2002/03 den dritten Platz in der
Abschlusstabelle der Bundesliga sichern, gewann 2001/02 sogar die Deutsche
Meisterschaft und qualifizierte sich fiir das UEFA-Cup Finale. Die getéatigten
Investitionen zogen jedoch nicht die erwarteten positiven FErloseffekte
nach sich. Die positiven Konzernergebnisse der Geschiftsjahre 2001/2002
sowie 2002/2003 sind insbesondere auf sonstige betriebliche Ertrédge im
Zusammenhang mit der Neuordnung der Beteiligungsverhéltnisse an der

Westfalenstadion Dortmund GmbH zuriickzufiihren.

Die Anschaffungskosten der Spieler belasten das Konzernergebnis zukiinftig
durch die Abschreibungen iiber die Vertragslaufzeit. Zusétzlich sind die lau-
fenden Gehaltszahlungen zu erwirtschaften. Durch die Nicht-Qualifikation fiir
die Champions League und das frithe Aus im UEFA-Cup sind in der Saison
2003/04 Einnahmeverluste aus der TV-Vermarktung in Héhe von 28,7 Mio.
EUR zu verzeichnen (vgl. Hasler, 2004, S. 16). Da sich der BVB auch fiir die
gegenwirtig laufende Spielzeit 2004,/2005 nicht fiir einen européischen Wett-
bewerb qualifizieren konnte, sind Einnahmeausfille in dhnlicher Hohe auch

fiir das laufende Geschéftsjahr zu erwarten. Diese Einnahmeverluste aus der
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TV-Vermarktung sind nicht unmittelbar durch andere Einnahmequellen wie
Werbung und Sponsoring zu kompensieren, da auch diese positiv mit dem
sportlichen Erfolg korrelieren (vgl. Hasler, 2004, S. 18). Hinzu kommt, dass
die Spieler von Borussia Dortmund in der Spielzeit 2003/04 einer einmali-
gen Kiirzung ihrer Gehélter von 20 % zugestimmt haben, eine Verlangerung

dieses Verzichts ist jedoch nicht zu erwarten (vgl. Hasler, 2004, S. 17).

6.6 Fazit

Die Overconfidence Theorie bietet einen Erklarungsansatz fiir das Investi-
tionsverhalten des Managements von Fuflballunternehmen. Um einen ent-
sprechenden Anteil an diesem ”Kuchen” zu sichern, besteht die Gefahr ei-
nes ruindsen Rattenrennens durch iiberhohte Investitionen in den Spielerka-
der. Am Fallbeispiel von Borussia Dortmund konnte gezeigt werden, dass die
getétigten Investitionen - trotz des sportlichen Erfolgs — nicht die vom Mana-
gement erwarteten Erlose erwirtschaften konnten. Logische Konsequenz wire
es deshalb, aus dem Riistungswettlauf auszuscheiden und eine Abriistung in

Form von Desinvestitionen im Spielerkader durchzufiihren.
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7 Gesamtfazit

Im Rahmen dieser Arbeit wurde anhand von zwei gesetzgeberischen Maf-
nahmen gezeigt, dass es einen Trend zur Verschérfung der Kontrolle durch
Publizitdat sowohl im System der US-amerikanischen Corporate Governance
als auch im deutschen Corporate Governance System gibt. Weiter wurde im
Rahmen einer Fallstudie gezeigt, dass Kontrolle durch Publizitéit auch eine
Management Aufgabe ist, die, wenn aktiv genutzt, sehr wohl im Interesse

des Unternehmens sein kann.

Der US-amerikanischen SOX entfaltet insofern exterritoriale Wirkung, als
auch an einer US-Borse zweitgelistete Unternehmen von diesem Gesetz
betroffen sind. Es konnte gezeigt werden, dass die durch SOX eingefiigten
Elemente zwar grundsétzlich komplementér zu den bestehenden Elementen
des deutschen Corporate Governance Systems erscheinen. Im Rahmen einer
Befragung der deutschen an einer US Borse gelisteten Unternehmen konnte
jedoch gezeigt werden, dass die Kosten der Implementierung von SOX insbe-
sondere der Section 404 in keinem ausgewogenen Verhéltnis zum Nutzen zu
stehen scheinen. Die Ursache hierfiir liegt insbesondere darin, dass das durch
das KonTraG einzurichtende Uberwachungssystem nur sehr bedingt als
Basis fiir die Implementierung von SOX Section 404 herangezogen werden
kann. Die Attraktivitit des US-amerikanischen Kapitalmarktes scheint
abgenommen zu haben, was auch durch den Riickgang des relativen Anteils
ausldndischer Unternehmen an der Gesamtanzahl der Neulistungen an der
NYSE ab dem Jahr 2000 bestéatigt wird. Die Diskussion der Verscharfung
der Kontrolle durch Publizitdt bedingt durch das In-Kraft-Treten von SOX

ist eng verkniipft mit der Diskussion um Delisting und Deregistrierung an
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einer US-Borse bzw. der SEC. Die weitere Entwicklung hinsichtlich der

Vereinfachung der Deregistrierungsvorschriften der SEC ist noch offen.

Fiir den deutschen Kapitalmarkt wurde die rechtliche Diskussion der
individualisierten Offenlegung der Vorstandsgehélter um eine Darstellung
theoretischer Modelle fiir und gegen die individualisierte Offenlegung um
eine ckonomische Analyse ergénzt. Es wurde gezeigt, dass die traditionelle
Prinzipal-Agent Theorie zwar erkldrt, warum eine Unterscheidung im
Rahmen der Vergiitung in fixe und variable Bestandteile vorgenommen
werden sollte, aber nicht, warum die Vorstandsvergiitung individualisiert

offen gelegt werden sollte.

Diese Diskussion erfolgt mit zwei modifizierten Prinzipal-Agent Model-
len, wobei im Modell von Charness/Kuhn (2004) gezeigt wird, dass im
Asymmetrie Szenario eine Vergiitungsegalisierung und eine Reduktion des
Unternehmensgewinns moglich ist. Dieses Modell erklért, warum Unterneh-
men keine individualisierte Offenlegung der Vorstandsvergiitung wiinschen.
Im Modell von Adams (1963), das zusétzlich die Erwartungen der Agenten
hinsichtlich der Vergiitung der anderen Agenten einbezieht, kann hingegen
gezeigt werden, dass eine individualisierte Offenlegung insgesamt zu einem
hoheren Anstrengungsniveau der Agenten fithren kann. Dieses Modell
liefert eine 6konomische Begriindung fiir die individualisierte Offenlegung.
Hinsichtlich der Motivation des Gesetzgebers wird die Neue Politische
Okonomie als ein moglicher Erklirungsansatz fiir die PolitikmaBnahme
herangezogen, wobei zu beachten ist, dass sich die individualisierte Offen-
legung im Zeitablauf ohnehin etabliert hétte, dies impliziert zumindest die

Unraveling Theorie.
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Schliefllich wird empirisch fiir diejenigen Unternehmen des DAX-30, die
ihre Vorstandsgehélter individualisiert offen legen gezeigt, dass es erhebliche
Unterschiede sowohl in der Differenzierung der Vergiitung der Vorstands-
mitglieder als auch in der Aufteilung in fixe und variable Bestandteile
gibt. Im Rahmen einer Regressionsanalyse werden die Determinanten der
Vorstandsvergiitung identifiziert. Als statistisch signifikante Variablen wurde
die Borsenkapitalisierung identifiziert, welche die Vorstandsvergiitung un-
terproportional beeinflusst. Die Eigenkapitalrendite hat geméfi der Analyse
lediglich einen statistisch signifikanten Einfluss auf die variable Vergiitung

nicht jedoch auf die fixe Vergiitung oder die Gesamtvergiitung.

Abschliefend wurde anhand einer Fallstudie fiir die Borussia Dortmund
GmbH & Co. KG eine umfassende Analyse derer Corporate Governance
Praktiken vorgenommen. Es wurde gezeigt, dass die offen gelegten Fi-
nanzinformationen in den Geschiéftsberichten der Jahre von 2001/2002 bis
2002/2003 einem externen Bilanzadressaten nur unzureichende Informatio-
nen iiber die Vermogens-, Finanz-, und Ertragslage liefern. Im Rahmen des
Reversed News Modells wurde gezeigt, dass lediglich der vom Kapitalmarkt
nicht erwartete Teil der Information kursbeeinflussende Wirkung auf den
Aktienkurs von Borussia Dortmund hatte. Als Erkldrungsansatz fiir das In-
vestitionsverhalten von Borussia Dortmund wurde das Overconfidence Theo-
rem vorgestellt und in den Kontext der Okonomie eines ProfifuBballvereins
eingeordnet. Weiter wurde die im Rahmen der Entsprechung zum Deut-
schen Corporate Governance Kodex unterlassenen Angaben, insbesondere
die Vergiitung des Managements mit den zu Manchester United plc erhalt-

lichen Angaben verglichen. Es wurde gezeigt, dass Borussia Dortmund hier
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eine wesentlich restriktivere Offenlegung im Rahmen der Méglichkeiten des
DCGK betrieb, die zu Spekulationen des Kapitalmarktes {iber die nicht offen
gelegte Informationen mit entsprechender negativer Berichterstattung in der
Presse fithrte. Im Rahmen einer aktiven Corporate Governance und Bericht-
erstattung konnten solche Meldungen vermieden werden. Kontrolle durch
Publizitéit ist wie in der Fallstudie gezeigt als Chance zu begreifen, die aktiv

vom Management genutzt werden kann.



