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Vorstandsvergütung im M-Dax: 
Erfolgsorientierung und Nachhaltigkeit 
auch hier etabliert

Dirk Filbert / Joachim Kayser / Regine Siepmann

Im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise 
sind Aspekte der Corporate und Risk 
Governance sowie insbesondere Vergü-
tungsfragen noch mehr in das Zentrum 
der politischen und öffentlichen Aufmerk-
samkeit gerückt. Ungeachtet der Tatsache, 
dass die große Anzahl der börsennotierten 
Unternehmen in Deutschland eher Betrof-
fene als Auslöser der weltweiten Finanz- 
und Wirtschaftskrise waren, wurden im 
August 2009 mit dem Gesetz zur An-
gemessenheit der Vorstandsvergütung 
(VorstAG) und der Überarbeitung des 
Deutschen Corporate Governance Kodex 
(DCGK) weitreichende Anforderungen er-
lassen, die Höhe und Ausgestaltung, Fest-
legung sowie Transparenz der Vergütung 
von Vorstandsmitgliedern insbesondere in 
börsennotierten Unternehmen detaillierter 
als je zuvor regeln. 

Heterogenes Bild bei der Transparenz 
der Vergütung

In den Geschäfts- beziehungsweise Vergü-
tungsberichten für das Geschäftsjahr 2010 
spiegeln sich diese Neuregelungen erstmals 
vollumfänglich wider. Dabei ergibt sich ein 
heterogenes Bild bei der Trans parenz der 
Vergütung, insbesondere im individuellen 
Ausweis der Vergütungshöhen sowie beim 
Stand der Umsetzung neuer Vorgaben für 
Vergütungssysteme. 

Eine aktuelle Analyse der Vergütungsbe-
richte der 50 Unternehmen im M-Dax1) 

zeigt, dass 13 Unternehmen (26 Prozent) 
die Vorstandsvergütung nicht individuell 
ausweisen. Im Dax ist es gerade noch ein 
Unternehmen (Heidelberg-Cement), das 
diese Sonderrolle beansprucht, für 2011 
aber bereits eine Abkehr von dieser Praxis 
angekündigt hat.

In den 37 M-Dax-Unternehmen, die für 
2010 den individuellen Vergütungsausweis 

vornehmen, haben aktuell neun Gesell-
schaften die Umsetzung der regulato-
rischen Neuregelungen für ihre Vor-
standsvorsitzenden mit Verweis auf den 
Bestandsschutz von Altverträgen noch 
nicht vorgenommen. Sie verfügen damit 
teilweise noch nicht über grundsätz- 
liche Mehrjährigkeit in der variablen Ver-
gütung.

Berichte häufig schwer verständlich

Sofern Systeme und individuelle Höhen der 
Vorstandsvergütung ausgewiesen werden, 
sind die Vergütungsberichte häufig schwer 
verständlich und schlecht vergleichbar. Da-
ran hat auch die Überarbeitung des Deut-
schen Rechnungslegungs-Standards Nr. 17 
(DRS 17) wenig geändert, die durch die 
ebenfalls im Rahmen des VorstAG geänder-
ten Vorschriften zum Ausweis von Leistun-

gen bei Beendigung der Vorstandstätigkeit 
notwendig geworden war.

Der Ausweis konzentriert sich weiter auf 
das, was einmal Vergütung sein könnte und 
nicht auf das, was in dem jeweiligen Ge-
schäftsjahr gewährt wurde. Die Entwick-
lung zu mehr Langfristigkeit und Nachhal-
tigkeit wird auch nach den überarbeiteten 
Vorschriften nur ungenügend abgebildet. 
Hier wurde eine wichtige Chance vertan, in 
Sachen Transparenz einen internationalen 
Spitzenplatz zu erreichen.

So werden aktienbasierte und nicht-akti-
enbasierte Vergütungen, die wirtschaftlich 
genau gleich sind, weiterhin vollkommen 
unterschiedlich ausgewiesen. Während ak-
tienbasierte Bezüge bereits im Jahr der 
Gewährung (zum Beispiel in 2010, Auszah-
lung in 2014) in die Gesamtbezüge einzu-
beziehen sind, gilt für nicht-aktienbasierte 
Bezüge die Ausweispflicht erst bei Auszah-
lung (das heißt im vorliegenden Beispiel 
erst in 2014). Viele Unternehmen versu-
chen mittlerweile, mit Zusatzangaben eine 
erhöhte Transparenz herzustellen, wodurch 
das Problem der Vergleichbarkeit jedoch 
nicht gelöst wird, da keine einheitlichen 
Angaben gemacht werden.

Verschiebungen im Mix

Unabhängig von allen regulatorischen 
Vorgaben belegt die Analyse in den Vergü-
tungshöhen der M-Dax-Unternehmen eine 
durchaus starke Erfolgsorientierung. So 
beläuft sich die durchschnittliche Direkt-
vergütung – Summe aus Festvergütung, 
Kurzfristbonus und mehrjähriger variabler 
Vergütung – eines Vorstandsvorsitzenden 
in diesem Börsensegment für das Ge-
schäftsjahr 2010 auf rund zwei Millionen 
Euro. Bei den Top-Managern, die in den 
Geschäftsjahren 2009 und 2010 im Amt 
waren, beträgt der aktuelle Wert 1,97 Mil-
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Die Vergütung der Vorstandsvorsitzenden 
in den M-Dax-Unternehmen ist erfolgs- 
und risikoorientierter ausgestaltet als zu-
vor. So lautet gegen Ende der Bilanzsaison 
eine zentrale Botschaft der Autoren hin-
sichtlich ihrer Analyse der Vergütungshö-
hen und -systeme für das Geschäftsjahr 
2010. Die Transparenz der Vergütung sowie 
nicht zuletzt die Verständlichkeit und Ver-
gleichbarkeit der Darstellung, so ihr Urteil 
im ersten Jahr der vollen Gültigkeit der 
neuen regulatorischen Vorgaben, verträgt 
durchaus noch eine deutliche Verbesse-
rung. Mit Blick auf eine Steigerung des An-
teils an Unternehmen, die einen individuel-
len Ausweis in der Vorstandsvergütung 
vornehmen, zeigen sie sich optimistisch für 
einen raschen Sinneswandel der Bericht-
erstattung. (Red.)
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lionen Euro. Die damit im Durchschnitt um 
rund 28 Prozent gestiegenen Vergütungen 
resultieren aus Anstiegen bei den kurzfris-
tigen variablen Bezügen (plus 16 Prozent), 
insbesondere aber bei den in der Regel auf 
drei bis vier Jahre ausgelegten langfristi-
gen variablen Vergütungsbestandteilen, 
die sich verdoppeln (plus 102 Prozent).

Der deutliche Anstieg der mehrjährigen 
variablen Bezüge ist im Wesentlichen eine 
Folge des eingangs beschriebenen und 
2010 erstmals geltenden Gesetzes zur An-
gemessenheit in der Vorstandsvergütung 
(VorstAG), wonach die variable Vergütung 
grundsätzlich auf einer mehrjährigen Be-
messungsgrundlage beruhen muss. Nach 
herrschender Meinung bedeutet dies, dass 
der langfristige Anteil den kurzfristigen 
Anteil der variablen Vergütung über-
steigen muss. Im Durchschnitt über die 
 M-Dax-Unternehmen basiert knapp die 
Hälfte der variablen Vergütung der Vor-
standsvorsitzenden im Geschäftsjahr 2010 
auf einer langfristigen Bemessungsgrund-
lage. Dies ist zum einen darauf zurückzu-
führen, dass noch nicht alle Unternehmen 
ihre Systeme umgestellt haben und dass 
sich die guten Ergebnisse 2010 zunächst 
nur in der Höhe der kurzfristigen Kompo-
nente widerspiegeln, während die lang-
fristige Komponente erst in einigen Jahren 
zur Auszahlung kommt, vorausgesetzt, die 
entsprechenden Erfolgsziele werden er-
reicht.

In den letzten Jahren hat sich der Anteil 
der langfristigen variablen Vergütung im 
M-Dax insgesamt erhöht, auf jetzt knapp 
50 Prozent. Zur Umsetzung der Nachhal-
tigkeit in der Vergütung wurden von den 
Unternehmen Umschichtungen in den 
 Vergütungskomponenten vorgenommen. 
So wurde der auf jährlichen Ergebnissen 
beruhende und auf Jahresbasis ausbezahl-
te Kurzfristbonus durch langfristige und 

nachhaltige Vergütungskomponenten er-
setzt beziehungsweise ergänzt. Die Unter-
nehmen setzen dabei auf eine auf mehrjäh-
rigem Erfolg basierende variable Vergütung, 
zum Beispiel durch verzögerte Auszahlun-
gen kurzfristiger variabler Bezüge über Bo-
nus-Malus-Regelungen oder klassische ei-
genständige Langfristvergütungen.

Bonus-Malus-Systeme

Ein Weg zur Verankerung von mehr Nach-
haltigkeit in der Vergütung ist es, eine Ver-
schiebung von Auszahlungen aus der 
Kurzfristvergütung vorzunehmen und die-
se zugleich unter einen weiteren Perfor-
mance-Vorbehalt zu stellen. Laut Analyse 
werden derartige Bonus-Malus-Systeme 
inzwischen von einem Drittel der M-Dax-
Unternehmen offengelegt, im Dax sind es 
über 40 Prozent. Daneben setzen sich 
mehr und mehr Aktienhaltevorschriften 
durch, die rund ein Drittel der Dax-Unter-
nehmen und ebenfalls ein Teil der M-Dax-
Unternehmen nutzen. Über dieses Instru-
ment werden Vorstände verpflichtet, aus 
Privatvermögen in signifikantem Umfang 
Anteile des eigenen Unternehmens zu er-
werben und langfristig zu halten. 

Im Effekt kommt es bei sinkenden Aktien-
kursen zu einer tatsächlichen individuellen 

Vermögensminderung und nicht nur zum 
Wegfall eines Teils der Vergütung. Die be-
treffenden Führungskräfte werden so zu 
Miteigentümern, die mit einem Teil ihres 
Vermögens haften. Dies bewirkt eine nach-
haltiger ausgerichtete Risiko- und Ent-
scheidungskultur (Vermögenshaftung ver-
sus Schadenshaftung).

Darüber hinaus setzt sich zur Erhöhung 
der Nachhaltigkeit in den Vergütungssys-
temen eine stärkere Stakeholder-Orientie-
rung durch. So arbeiten auch im M-Dax 
einige Unternehmen in ihren variablen 
Vergütungssystemen mit nicht-finanziellen 
Zielen, mehrheitlich der Mitarbeiter- und 
Kundenzufriedenheit gefolgt von Umwelt- 
oder Compliance-Vorgaben.

Vergütungshöhen 2010 auf einen Blick

Die durchschnittliche Grundvergütung von 
Vorstandsvorsitzenden im M-Dax für das 
Geschäftsjahr 2010 beträgt rund 680 000 
Euro, der jahresbasierte Kurzfristbonus 
670 000 Euro und die variable Langfrist-
vergütung 640 000 Euro – die Vergütungs-
struktur weist somit einen ausgewogenen 
Mix aus festen, kurzfristigen und langfris-
tigen Elementen von jeweils rund einem 
Drittel aus. Die durchschnittliche Direkt-
vergütung beläuft sich auf 1 990 000 Euro 
(Abbildungen 1 und 2).

Über den gesamten M-Dax hinweg wird 
für sechs Vorstandsvorsitzende eine Di-
rektvergütung von mehr als drei Millionen 
Euro ausgewiesen, insgesamt 18 Unter-
nehmenslenker erhalten mehr als zwei 
Millionen Euro.

Variabel versus direkt: auf dem Niveau 
vor der Wirtschaftskrise

Die höchsten Direktvergütungen im Ver-
gleich der M-Dax-Unternehmen erhalten 

Abbildung 1: Vorstandsvorsitzende mit den höchsten Bezügen im M-Dax 2010

Vorstandsvorsitzender 
Unternehmen Fixgehalt Jahresbonus Langfrist- 

vergütung Gesamt

Hochtief 816 000 1 065 000 2 424 000 4 305 000

Lanxess 764 240 1 423 000 1 726 160 3 913 400

EADS 900 000 1 732 500 915 280 3 547 780

Fielmann 849 000 2 509 000 0 3 358 000

TUI 1 260 200 1 229 400 569 700 3 059 300

Abbildung 2: Vorstandsvorsitzende mit den geringsten Bezügen im M-Dax 2010

Vorstandsvorsitzender 
Unternehmen Fixgehalt Jahresbonus Langfrist- 

vergütung Gesamt

Praktiker Holding 600 000 121 000 61 000 782 000

Heidelberger Druck 500 000 250 000 0 750 000

HHLA 350 000 350 241 0 700 214

Deutsche Wohnen 300 000 400 000 0 700 000

Aareal Bank 500 000 0 0 500 000
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die Vorstandsvorsitzenden von Hochtief 
(4,3 Millionen Euro), Lanxess (3,9 Millionen 
Euro) und EADS (3,5 Millionen Euro). Diese 
Spitzenwerte liegen rund ein Drittel unter 
den Vergleichswerten im Dax (Volkswagen, 
9,3 Millionen Euro Direktvergütung, Sie-
mens 8,9 Millionen Euro), weisen aber 
ähnlich hohe Anteile an nachhaltig variab-
ler Vergütung auf, mindestens 35 Prozent 
bei EADS und maximal 69 Prozent bei 
Hochtief. Alles in allem bewegt sich der 
Anteil der variablen Vergütungen an der 
Direktvergütung mit rund 30 Prozent wie-
der auf dem Niveau vor der Wirtschafts-
krise.

Die Unternehmen mit den geringsten Be-
zügen für Vorstandsvorsitzende sind Deut-
sche Wohnen und HHLA mit jeweils 0,7 
Millionen Euro Direktvergütung sowie  
Heidelberger Druck mit 0,75 Millionen 
Euro. 

Die Bezüge des Vorstandsvorsitzenden der 
Aareal Bank sind bei 500 000 Euro Fixver-
gütung gedeckelt, da das Institut staat-
liche Hilfen in Anspruch nimmt. Laut  

Finanzmarktstabilisierungsfonds-Verord-
nung (FMStFV) vom Oktober 2008 sind bei 
Banken, die staatliche Hilfen aus dem  
Finanzmarktstabilisierungsfonds erhalten, 
Vergütungen für Vorstände und Geschäfts-
führer oberhalb von 500 000 Euro als un-
angemessen anzusehen. Boni dürfen bei 
Verlusten grundsätzlich nicht bezahlt wer-
den. 

Pay for Performance weitgehend 
etabliert

Eine Gegenüberstellung der Bezüge von 
Vorstandsvorsitzenden im M-Dax, die so-
wohl 2009 und 2010 im Amt waren, belegt 
einen Anstieg der durchschnittlichen Di-
rektvergütung um 28 Prozent auf 1,97 
Millionen Euro. Den höchsten Vergütungs-
zuwachs gegenüber dem Geschäftsjahr 
2009 verzeichnen die Vorstandsvorsitzen-
den von Leoni (plus 145 Prozent), EADS 
(plus 132 Prozent) und Lanxess (plus 118 
Prozent). 

Alle drei Unternehmen haben das Ergebnis 
pro Aktie (EPS) als Performance-Kenngrö-

ße erheblich gesteigert. Über den gesam-
ten Kreis der M-Dax-Unternehmen hinweg 
ist diese Kennzahl um durchschnittlich 655 
Prozent gestiegen. An der Spitze stehen 
hier Unternehmen wie Wacker Chemie 
(EPS 2009: minus 1,43, 2010: 9,88), Auru-
bis (EPS 2009: minus 1,15, 2010: 7,93) oder 
Rheinmetall (EPS 2009: minus 1,60, 2010: 
4,23), die einen Verlust pro Aktie in 2009 
in einen deutlichen Gewinn im Jahr 2010 
drehen konnten (Abbildung 3).

Sinkende Vergütungen werden für die 
Unternehmenslenker von Stada Arznei-
mittel (minus 11 Prozent), Vossloh (minus 
7 Prozent) und Hochtief (minus 2 Pro-
zent) ausgewiesen, wenngleich die beiden 
letztgenannten Unternehmen noch einen 
gestiegenen Gewinn pro Aktie verzeich-
nen. Der deutlichste Rückgang im Vergü-
tungsvergleich wurde bei Brenntag (mi-
nus 80 Prozent) ermittelt, der aber einem 
im Geschäftsjahr 2009 vorzeitig beende-
ten Incentivierungs-Programm im Rah-
men des Börsengangs geschuldet ist (Ab-
bildung 4).

Diskrepanzen zwischen dem Ergebnis pro 
Aktie und der Vorstandsvergütung zeigen 
sich bei GEA Group (Veränderung Ergebnis 
je Aktie minus 0,15 Euro/Anstieg Direkt-
vergütung plus 64 Prozent), Wincor Nix-
dorf (minus 0,23 Euro/plus 32 Prozent), 
Tognum (minus 0,30 Euro/plus 16 Prozent), 
Rhön Klinikum (minus 0,06 Euro/plus 11 
Prozent) und Praktiker Holding (minus 
0,42 Euro/plus 7 Prozent). Mit Ausnahme 
von Praktiker geht der Vergütungsanstieg 
im Wesentlichen auf die Neueinführung 
beziehungsweise Erhöhung nachhaltiger 
variabler Vergütungen zurück, deren Aus-
zahlung je nach Geschäftsentwicklung 
über die kommenden bis zu vier Jahre er-
folgt.

Erheblicher Fortschritt in  
der Vergütungspraxis

Die veränderten rechtlichen Rahmenbe-
dingungen in Bezug auf Angemessenheit 
und Ausgestaltung als auch in Bezug auf 
Transparenz und Compensation Gover-
nance spiegeln sich in den Geschäfts-
berichten für das zurückliegende Ge-
schäftsjahr erstmals wider. Insbesondere 
die Umsetzungen der Anforderungen an 
langfristige Bemessungsgrundlagen in der 
variablen Vergütung von Mitgliedern des 
Vorstands beziehungsweise der Geschäfts-
leitung sowie die langfristige Ausgestal-

Vorstandsvorsitzender 
Unternehmen

Veränderungen Direkt-
vergütung 2009/2010  

in Prozent

Ergebnis je  
Aktie 2009  

in Euro

Ergebnis je  
Aktie 2010  

in Euro

Leoni + 145,3 - 5,04 2,26

EADS + 132,6 - 0,94 0,68

Lanxess + 117,7 0,48 4,65

Deutsche Euroshop + 107,3 0,88 1,80

Aurubis + 101,7 - 1,15 7,93

Vorstandsvorsitzender 
Unternehmen

Veränderungen Direkt-
vergütung 2009/2010 

in Prozent

Ergebnis je  
Aktie 2009  

in Euro

Ergebnis je  
Aktie 2010  

in Euro

Stada Arzneimittel - 11,3 1,70 1,14

Vossloh - 7,0 6,57 7,32

Hochtief - 2,4 2,88 4,31

Elring-Klinger - 1,5 0,58 1,11

MTU Aero Engines - 1,5 2,80 2,83

Abbildung 4: Unternehmen/Vorstandsvorsitzende im M-Dax mit den stärksten 
Vergütungseinbußen im Vergleich zu 2009 und im Performance-Vergleich

Abbildung 3: Unternehmen/Vorstandsvorsitzende im M-Dax mit den höchsten 
Vergütungszuwächsen im Vergleich zu 2009 und im Performance-Vergleich
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tung der variablen Vergütung stellen einen 
erheblichen Fortschritt in der Vergütungs-
praxis der M-Dax-Unternehmen dar.

Offensichtlich ist, dass die Vergütung der 
Vorstandsvorsitzenden erfolgs- und risiko-
orientierter ausgestaltet ist als jemals zu-
vor. Im Durchschnitt steht knapp die Hälf-
te der variablen Bezüge der Top-Manager 
im M-Dax für bis zu vier Jahre im Risiko 
und kann im Extremfall ganz entfallen. 
Dies ist eine neue Qualität, die aber auch 
ihre Kehrseite hat: Denn im Zuge der auf-
geschobenen Vergütung werden zukünftig 
auch in schlechten Jahren ausstehende 
Zahlungen aus vergangenen guten Jahren 
ausgezahlt, sofern keine Risiko-Vorgaben 
verletzt oder andere Fehler begangen wur-
den. Der unmittelbare Zusammenhang von 
Pay und Performance geht verloren. Bo-
nuszahlungen werden sich verstetigen 
und, über einen längeren Zeitraum hin be-
trachtet, auf einem Durchschnittsniveau 
einpendeln.

Mit Blick auf den noch hohen Anteil an 
Unternehmen, die noch keinen individuel-
len Ausweis in der Vorstandsvergütung 
vornehmen, bleibt zu hoffen, dass sich hier 
möglichst rasch ein Sinneswandel voll-
zieht. Angesichts der eingeschlagenen 
Marschroute in der Praxis des Vergütungs-
ausweises zeigen sich die Verfasser diesbe-
züglich jedoch optimistisch. Auch wird sich 
der in den kommenden Jahren im M-Dax 
vollziehende Generationswechsel an den 
Unternehmensspitzen zu einem Wandel 
der Governance-Kultur und damit auch in 
der Perspektive auf den Vergütungsaus-
weis vollziehen. In diesem Zusammenhang 
werden Fragen des Ob und Wie des Vergü-
tungsausweises sicherlich stärker im Sinne 
des Kapitalmarkts und der Aktionäre ad-
ressiert. 

In Bezug auf die Vergleichbarkeit der Ver-
gütung – insbesondere der langfristigen 
variablen Bestandteile – bleibt allerdings 
noch einiges zu tun. Da der Deutsche 
Standardisierungsrat bei der Überarbei-
tung des DRS 17 mehr buchhalterischen 
denn vergütungstechnischen Sachverstand 
hat walten lassen, könnte beispielsweise 
über eine Änderung des DCGK die notwen-
dige Transparenz und Vergleichbarkeit ge-
schaffen werden.

Fußnote
1) hkp/// Analyse “Geschäftsberichtsauswertung 
 M-Dax 2010“


