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1  Einleitung

1.1 Motivation und Zielsetzung

Die heutige Gesellschaft wird gepragt durch Themen wie Ressourcenknappheit, Klimawandel
und Digitalisierung.! Damit einhergehend sind Bewusstsein und Interesse hinsichtlich nichtfi-
nanzieller Belange angestiegen. Im Zuge der im Jahr 2007 ausgebrochenen Weltwirtschafts-
krise wurde verstarkt diskutiert, dass Unternehmen und Vorstande ihre gesellschaftliche Ver-
antwortung mangelhaft wahrnehmen und die Vergiitung von Managern? zu stark auf kurzfris-
tige Gewinnerzielung ausgerichtet ist.3 Insbesondere den Vorstandsvergiitungssystemen der
Banken wird eine Mitschuld an der Finanzkrise zugesprochen. Hier hat sich gezeigt, dass die
Vorstandsvergltung als Anreizmechanismus nicht im Sinne von Share- und Stakeholdern funk-
tioniert hat.* Auf die Debatte wihrend der Finanzkrise hat der deutsche Gesetzgeber mit dem
Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung (VorstAG) reagiert, um die Vorstandsver-
gltung auf einen nachhaltigen Unternehmenserfolg auszurichten und Anreize zu vermeiden,

die das Management dazu verleiten kénnten, unangemessene Risiken einzugehen.>

Auf das VorstAG folgten weitere Reformen, in Kraft gesetzt durch den européischen und deut-
schen Gesetzgeber, um eine nachhaltig und langfristig ausgerichtete Vorstandsvergltung vo-
ranzutreiben sowie nichtfinanzielle Themen in den Fokus von Unternehmen zu riicken. In den
vergangenen Jahren sind bspw. das Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionarsrechtericht-
linie (ARUG 1), das Sorgfaltspflichtengesetz® und die EU-Taxonomie-Verordnung umgesetzt
sowie eine Anpassung des Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) vorgenommen

worden. Die EU-Taxonomie soll dazu beitragen, dass Unternehmen im Rahmen ihrer gesam-

1 Vgl. Velte/Stern (2020): 390.

Aus Griinden besserer Lesbarkeit wird auf die gleichzeitige Verwendung der Sprachformen mannlich, weib-

lich und divers verzichtet. In dieser Arbeit wird das generische Maskulinum verwendet, es sind jedoch, falls

nicht anders kenntlich gemacht, ausdrticklich alle Geschlechter gemeint.

3 Vgl. Deutscher Bundestag (2009a): 1, Maug/Albrecht (2011): 858 f., Hittenbrink/Kaserer/Rapp (2012): 1,
Roéttgen/Kluge (2013): 900, Faber/Werder (2014): 614. Gesellschaftlich verantwortliches Handeln von Un-
ternehmen umfasst 6kologische, soziale und 6konomische Aktivitaten. Vgl. Behrmann/Sassen (2016b): 208.

4 Vgl. Velte (2020a): 32.

5 Vgl. Dauner-Lieb (2009): 586, Deutscher Bundestag (2009a): 1, Fleischer (2009): 802.

Das Gesetz ist auch unter dem Namen Lieferkettengesetz bekannt und soll zur Verbesserung der Mensch-

rechtslage, entlang der Lieferkette eines Unternehmens, beitragen. Vgl. Deutscher Bundestag (2021): 1.
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ten Wertschopfungskette Environmental Social Governance (ESG)-Aspekte verstarkt bertick-
sichtigen.” Die Verordnung weist keinen direkten Bezug zur Vorstandsvergiitung auf, sie
konnte dennoch zu einer verstarkten Integration von Nachhaltigkeitsindikatoren in der Ver-
glitung fiihren und eine nachhaltige Unternehmensentwicklung unterstiitzen.? Beim Ubertra-
gen der Uberlegungen zur Taxonomie-Verordnung auf das Sorgfaltspflichtengesetz, ist davon
auszugehen, dass das Gesetz, auch ohne direkten Bezug zur Vorstandsvergiitung, dazu beitra-

gen kann, dass spezifische soziale Belange verstarkt Beriicksichtigung in der Verglitung finden.

ARUG Il und DCGK beziehen sich dagegen konkret auf die Vorstandsvergiitung. Der DCGK ist
u. a. im Zuge des ARUG Il reformiert und an dessen Regelungen angepasst worden.® Die Pri-
ambel des DCGKs hebt ,die Verpflichtung von Vorstand und Aufsichtsrat, im Einklang mit den
Prinzipien der sozialen Marktwirtschaft unter Beruicksichtigung der Belange der Aktiondre, der
Belegschaft und der sonstigen mit dem Unternehmen verbundenen Gruppen (Stakeholder)
fir den Bestand des Unternehmens und seine nachhaltige Wertschépfung zu sorgen (Unter-
nehmensinteresse)“!° hervor. Die Forderung, Stakeholder-Interessen zu beriicksichtigen, ver-
deutlicht, dass eine ausschlieRliche Ausrichtung von Unternehmen an finanziellen Zielen und
Kennzahlen nicht ausreicht. Um den Belangen der Stakeholder in angemessenem Umfang
Rechnung zu tragen, sind daher nichtfinanzielle Ziele anzustreben. Durch die Umsetzung von
ARUG Il sind Unternehmen gem. § 87 Abs. 1 Satz 2, 3 AktG gesetzlich dazu verpflichtet, die
Struktur der variablen Vorstandsvergiitung auf eine langfristige und nachhaltige Unterneh-
mensentwicklung auszurichten.’ Der Nachhaltigkeitsaspekt legt nahe, nichtfinanzielle Leis-
tungsindikatoren®? in variablen Vergiitungsbestandteilen zu beriicksichtigen. Vom Rechtsaus-
schuss des Bundestags wird im Zusammenhang mit dem Nachhaltigkeitsbegriff konkretisiert,

dass in der Vorstandsvergiitung neben finanziellen soziale und 6kologische Ziele zu setzen

7 Vgl. Lanfermann/Needham/Scheid (2021): 90.

Vgl. Lanfermann/Needham/Scheid (2021): 91. Sich aus der Taxonomie ergebende erhéhte Anforderungen
an die Darstellung nichtfinanzieller Leistungskriterien in der nichtfinanziellen Berichterstattung konnen zu-
dem u. U. zu einem Qualitdtsanstieg, im Hinblick auf die Darstellung dieser Leistungsindikatoren in der Ver-
gltungsberichterstattung, beitragen. Vgl. Lanfermann/Needham/Scheid (2021): 92. Da im Rahmen der Ta-
xonomie Umweltthemen im Fokus stehen, ist insbesondere dahingehend eine Weiterentwicklung in Bezug
auf die Vorstandsvergltung zu erwarten. Vgl. Lanfermann/Needham/Scheid (2021): 92 f.

9 Vgl. Regierungskommission DCGK (2019): 1.

10 DCGK (2022): Praambel.

1 vgl. Art. 1 Nr. 3 Abs. a) ARUG II.

12 Eine Begriffsabgrenzung nichtfinanzieller Leistungsindikatoren wird in Kapitel 2.1 vorgenommen. Als Syno-
nym fiir den Begriff Leistungsindikatoren werden im Rahmen dieser Arbeit auch die Termini Leistungspara-
meter, Leistungsfaktoren oder Indikatoren verwendet.
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sind.1® Der Gesetzgeber hat damit auf die fachliche und &ffentliche Diskussion reagiert, wie
Vergutungssysteme ausgestaltet werden sollten, um Vorstande entsprechend einer nachhal-

tigen Unternehmensentwicklung zu incentivieren.4

Der Bedeutungsgewinn nichtfinanzieller Themen ist auch am Kapitalmarkt beobachtbar,
nichtfinanzielle Informationen werden als wertrelevant und als sinnvolle Erganzung zu finan-
ziellen betrachtet. Investoren fordern vermehrt eine starkere Beachtung nichtfinanzieller The-
men.!> Sie beriicksichtigen im Rahmen von Investitionsprozessen sowie bei der Unterneh-
mensbewertung zunehmend nichtfinanzielle Informationen.® Investoren verpflichten sich
z. B. zur Einhaltung der Principles for Responsible Investment (PRI),%” die die Bedeutung von
ESG-Aspekten im Rahmen von Investitionsentscheidungen aufgreifen.'® Aus diesem Grund ist
eine ausflhrliche und transparente Berichterstattung zu nichtfinanziellen Informationen als
Entscheidungsgrundlage fir Investoren von groRRer Bedeutung. Demzufolge fordern sie in ih-
ren Investment-Guidelines explizit eine Berlicksichtigung nichtfinanzieller Leistungsindikato-
ren in der Vorstandsvergiitung.'® Es wird deutlich, dass Investoren bewusst ist, dass sie von
nichtfinanziellen Leistungsparametern in der Vorstandsvergltung profitieren, da diese den
nichtfinanziellen Unternehmenserfolg positiv beeinflussen kénnen,?° was sich wiederum in
der finanziellen Unternehmensperformance niederschlagen kann.?! Das setzt voraus, dass
nichtfinanzielle Leistungsindikatoren steuerungsrelevant sind und nicht ausschlieflich Ver-

marktungszwecken dienen.??

Sowohl die Forderungen von Shareholdern und Stakeholdern, die 6ffentliche Debatte als auch

regulatorische MaRnahmen erhéhen den Druck auf Unternehmen und zwingen diese zum

13 vgl. Deutscher Bundestag (2019a): 55.
1 vgl. Hadwiger/Schmid/Wilke (2014): 9.
5 vgl. Faber/Werder (2014): 615, Lanfermann/Needham/Scheid (2021): 87.

Vgl. Arbeitskreis Externe Unternehmensrechnung der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft
e. V. (2015): 250 f.

Die PRI sind im Jahr 2006 auf Initiative von Investoren, in Patenschaft mit dem United Nations (UN) Global
Compact und der Finanzinitiative des UN-Umweltprogramms UNEP, entstanden. Sie umfassen insgesamt
sechs Prinzipien zu deren Einhaltung sich Investoren mittels Unterschrift verpflichten. Vgl. PRI (2019): 1, 5f.
Fur eine umfangreiche Erlduterung der Prinzipien vgl. PRI (2019): 6.

18 vgl. PRI (2019): 4.

¥ vgl. Redenius-Hévermann/Siemens (2022): 141.
2 g, Velte (2016): 23.

21 Vgl. Friede/Busch/Bassen (2015): 226 f.

Vgl. Arbeitskreis Externe Unternehmensrechnung der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft
e.V.(2015): 253.



Handeln. Die zuvor beschriebenen Entwicklungen sollten dabei aufgegriffen werden. Neben
den Interessen der Shareholder sollten Unternehmen vermehrt die Belange weiterer Stake-
holder beriicksichtigen und sich von einer reinen Shareholder-Betrachtung zu einer Stakehol-
der-Orientierung entwickeln.?® Die Beziehung zwischen Shareholdern bzw. Stakeholdern
(Prinzipale) und dem Vorstand eines Unternehmens (Agent) kann dabei als Prinzipal-Agenten-
Beziehung betrachtet werden.?* Aus der Trennung von Eigentum und Kontrolle kénnen Infor-
mationsasymmetrien zwischen den Parteien resultieren, die der Vorstand eines Unterneh-
mens zu seinen Gunsten ausnutzen konnte sowie Interessenkonflikte dadurch entstehen, dass
der Vorstand nicht zwingend im Interesse der Stakeholder handelt. Um zu gewahrleisten, dass
der Vorstand im Interesse der Stakeholder agiert, ergeben sich im Sinne der Agency-Theorie
zwei Lésungsansitze.?> Zum einen kann ein anreizkompatibles Vergiitungssystem zur Harmo-
nisierung der Interessen von Stakeholdern und Vorstand eines Unternehmens implementiert
werden.?® Durch die Verankerung nichtfinanzieller Leistungsindikatoren in der variablen Vor-
standsvergitung konnen Anreize fiir die Unternehmensleitung geschaffen werden, Stakehol-
der-Interessen zu verfolgen und bestehende Interessenkonflikte zu reduzieren.?” Dazu sollte
das Vergitungssystem entsprechend angepasst und um nichtfinanzielle Leistungsparameter
erganzt werden, die regelmaRig Gber die Anliegen der Shareholder hinaus auch denen der
Stakeholder Rechnung tragen. Da die Integration nichtfinanzieller Leistungsindikatoren zu ei-
ner nachhaltig erfolgreichen Unternehmensfiihrung beitragen kann,?® werden diese als sinn-
volle Ergénzung zu finanziellen Leistungsindikatoren in der Vorstandsvergiitung erachtet.?®
Zum anderen kénnen zusatzliche Kontroll- bzw. Informationsmechanismen eingesetzt wer-
den, die den Informationsstand von Stakeholdern verbessern und somit Informationsasym-
metrien zwischen den Parteien reduzieren.® Ein solches Informations- und Kontrollinstru-
ment kann der Vergiitungsbericht mit Hinblick auf nichtfinanzielle Leistungsindikatoren dar-

stellen.

2 vgl. Pacher et al. (2015): 85.
2 Fir detaillierte Ausfiihrungen zur Agency-Theorie sowie der Weiterentwicklung zur Stakeholder Agency-
Theorie vgl. Kapitel 4.2.1 und Kapitel 4.2.4.
25 Vgl. Rapp/Schaller/Wolff (2011): 313, Andreas/Rapp/Wolff (2012): 34.
26 Vgl. Rapp/Schaller/Wolff (2011): 313, Andreas/Rapp/Wolff (2012): 34, Velte/Weber/Lentfer (2018): 271.
27 Vgl. Velte/Weber/Lentfer (2018): 271.
28 Vgl. Faber/Werder (2014): 608.
29 Vgl. Hadwiger/Schmid/Wilke (2014): 33.
30 vgl. Coenenberg/Straub (2008): 17 f., Rapp/Schaller/Wolff (2011): 313, Andreas/Rapp/Wolff (2012): 34.
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Die Diskussion, Vergitungssysteme dahingehend auszugestalten, dass das Handeln des Vor-
stands auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung ausgerichtet wird, hat in den vergan-
genen Jahren stark zugenommen,3! was sich auch in einer steigenden Anzahl an Unterneh-
men, die ihre Vorstandsvergiitung an nichtfinanzielle Ziele kniipfen, widerspiegelt. Im Jahr
2010 ist eine Berucksichtigung von Stakeholder-Interessen in der Vergitung der damaligen
DAX 30-Unternehmen lediglich in sieben Einzelfillen gegeben.3? Im Jahre 2014 beriicksichti-
gen bereits 16 Unternehmen nichtfinanzielle Leistungsindikatoren und nach Umstellung auf

40 DAX-Unternehmen liegt das Niveau bei 90 %.33

Die Entwicklung zeigt, dass die Diskussion tiber nichtfinanzielle Leistungsindikatoren in der
Vorstandsvergiitung noch keine lange Historie aufweist und durch die Umsetzung von ARUG I
verstirkt in den Fokus geriickt ist.3* In der Literatur existiert bislang lediglich eine standardi-
sierte Umfrage von Hadwiger/Wilke/Schmid (2014), die sich mit der Perspektive von Arbeit-
nehmervertretern auf die Einflihrung von sozialen und 6kologischen Kriterien in die Vor-
standsvergiitung beschiftigt.?® Ziel dieser Arbeit ist es daher, den Einsatz nichtfinanzieller Leis-
tungsindikatoren in der deutschen Vorstandsverglitung aus den Perspektiven von Investoren,
Stimmrechtsberatern, Vergutungsberatern und Aufsichtsraten zu beleuchten, um den aktuel-
len Stand der Diskussion, auch in Abgrenzung zu finanziellen Leistungsindikatoren, abzubilden
sowie Gemeinsamkeiten und Unterschiede zwischen den verschiedenen Perspektiven heraus-
zustellen. Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wird daher die folgende Forschungsfrage be-

antwortet:

Forschungsfrage 1: Inwieweit unterscheiden sich die Einschétzungen der verschiedenen Exper-
tengruppen (Aufsichtsrdte, Verglitungsberater, Investoren und Stimmrechtsberater) in Bezug

auf den Einsatz nichtfinanzieller Leistungsindikatoren in der Vorstandsvergtitung?

31 vgl. Hadwiger/Schmid/Wilke (2014): 9.

Vgl. Wilke et al. (2011): 30 f. In den beiden darauffolgenden Jahren kann ein geringer Anstieg auf acht Un-
ternehmen im Jahr 2011 und zehn Unternehmen im Jahr 2012 festgestellt werden. Im weiteren Zeitverlauf
kann dagegen eine deutlichere Zunahme beobachtet werden. Vgl. Wilke/Schmid (2012): 37 f., Hadwi-
ger/Schmid/Wilke (2014): 14 f.

33 Vgl. Evers/Sure (2015): 209, Schmidt/Pacher (2022): 112 f.
34 vgl. Needham/Schildhauer/Miiller (2021): 157-161.
35 vgl. Hadwiger/Schmid/Wilke (2014): 9.



Eine beobachtbare zogerliche Integration nichtfinanzieller Leistungsparameter in die Vor-
standsverglitung kann u. U. darauf zurickgefiihrt werden, dass die Umsetzung mit unter-
schiedlichen Problemen behaftet ist. Der Aufsichtsrat steht hinsichtlich der praktischen Um-
setzung und Ausgestaltung einer anreizkompatiblen Vergiitung, die nichtfinanzielle Leistungs-
indikatoren als Lésungsansatz fur Agency-Konflikte aufgreift, vor verschiedenen Herausforde-
rungen. Dazu gehoren u. a. die Auswahl im Verglitungssystem zu bericksichtigender relevan-
ter nichtfinanzieller Leistungsindikatoren und deren angemessene Gewichtung in Relation zu
finanziellen Leistungsindikatoren. Fehlende Standardmalle, die als Orientierungshilfe heran-
gezogen werden kdnnen, stellen dabei u. a. eine Herausforderung dar.3® Eine fundierte Aus-
wahl und angemessene Gewichtung sind jedoch relevant, um eine Anreizwirkung des Vergi-
tungssystems i. S. d. Stakeholder sicherzustellen. Andernfalls kénnen Fehlanreize entstehen

und das Anreizsystem fiihrt nicht zum gewiinschten Effekt.3’

Im Gegensatz zu finanziellen Leistungsindikatoren ist die Messbarkeit nichtfinanzieller Ziele
teilweise eingeschrankt und nicht unmittelbar gegeben sowie regelméRig aufwendig.3® Da sie
haufig auf HilfsgroRen aufbaut, ist zu beachten, dass die Messung nichtfinanzieller Leistungs-
indikatoren nicht verzerrt wird.3® Zudem ist die Bewertung der Erreichung nichtfinanzieller
Ziele, selbst bei Bemiihungen um eine moglichst genaue Messbarkeit, nicht prazise und mit

Ermessensspielrdumen verbunden.*°

Weder die Vergltungsberichterstattung noch die bisherige Literatur machen deutlich, wie Un-
ternehmen methodisch mit den zuvor beschriebenen Problemen im Umsetzungsprozess um-
gehen und wie die Ausgestaltung nichtfinanzieller Leistungsindikatoren zu erfolgen hat, um
ein funktionsfahiges und anreizkompatibles Verglitungssystem zu schaffen. Es stellt sich je-
doch die Frage, wie nichtfinanzielle Themen im Rahmen der Vorstandsverglitung umgesetzt
werden.* Die bestehenden Umsetzungsprobleme haben Informationsliicken fiir Berichtsad-
ressaten zur Folge, zu deren SchlieRung diese Arbeit einen Beitrag leisten soll, indem Losungs-

ansatze und Handlungsempfehlungen zur Integration nichtfinanzieller Leistungsindikatoren

36 Vgl. Faber/Werder (2014): 619 f.

37 Vgl. Faber/Werder (2014): 612 f.

38 Vgl. Faber/Werder (2014): 614, Pacher et al. (2015): 89.
3% vgl. Paul (2004): 109.

40 vgl. Faber/Werder (2014): 618 f., Pacher et al. (2015): 89.

41 vgl. Pacher et al. (2015): 85, Velte/Stern (2020): 391.
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im Sinne eines funktionsfahigen Anreizinstruments herausgearbeitet werden, das Interessen-
konflikte im Rahmen einer Prinzipal-Agenten-Beziehung reduzieren kann. Dazu wird folgende

Forschungsfrage aufgestellt:

Forschungsfrage 2: Welche Méglichkeiten gibt es zur Implementierung und Ausgestaltung von
nichtfinanziellen Leistungsindikatoren in der Vorstandsverglitung, um ein funktionsfdhiges an-

reizkompatibles Vergiitungssystem zu schaffen?

Wie bereits angefiihrt, kdnnen Aufsichtsrat und Vorstand den Vergltungsbericht nutzen, um
Informationsasymmetrien gegeniber Berichtsadressaten abzubauen. Die beiden Organe ver-
fligen hinsichtlich der Offenlegung von Informationen zu Verglitungsmechanismen im Vergi-
tungsbericht jedoch iiber erheblichen Spielraum.*? Ein unternehmensiibergreifender Ver-
gleich nichtfinanzieller Leistungsindikatoren ist i. d. R. nicht moglich, vielmehr wird die Trans-
parenz der Berichterstattung aufgrund heterogener Angaben eingeschriankt.** Mangelnde
Transparenz der Verglitungsberichterstattung kann dazu fiihren, dass eine genaue Beurtei-
lung der Vorstandsvergiitung erschwert wird oder nicht méglich ist.** Unzureichende bzw. un-
vollstandige Informationen konnen bei Berichtsadressaten zu Fehleinschatzungen bzw. Prob-
lemen beim Ableiten von Handlungsempfehlungen fiihren. Die Reaktion des Vorstands auf
den Anreizvertrag kann bei Informationsdefiziten nicht eindeutig antizipiert werden.** Es dro-
hen negative Konsequenzen bei der Abstimmung auf der Hauptversammlung, auf der jahrlich
iber den Verglitungsbericht in Form eines Votums abgestimmt wird. Eine intransparente Be-
richterstattung kann weitere Informationsasymmetrien gegentiber den Anspruchsgruppen
hervorrufen.*® Das Ziel, zur Reduzierung von Agency-Konflikten beizutragen und den Abbau
von Informationsasymmetrien zwischen Stakeholdern und Vorstand zu unterstitzen, wirde
verfehlt.*” Um Informationsliicken von Berichtsadressaten zu schlieRen, ist es notwendig aktiv

und umfassend tiber nichtfinanzielle Leistungsindikatoren zu reporten.*® Transparente Vergii-

2 g,
4 ygl,
“ ygl,
s vl
% vgl,
7 ygl,
% vl

Immenkotter (2019): 160.

Needham/Schildhauer/Muiller (2021): 161.

Evers/Sure (2015): 212, Behrmann/Sassen (2016b): 210.

Welker (2012): 2.

Behrmann/Sassen (2016b): 210.

Evers/Sure (2015): 207, 212, Behrmann/Sassen (2016b): 210.

Healy/Palepu (2001): 406, Velte/Weber/Lentfer (2018): 271, Fulbier/Pellens (2020): 4 f.
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tungsberichterstattung stellt einen wirkungsvollen Lésungsansatz zum Abbau von Informati-
onsasymmetrien dar. Stakeholder sollen tiber die notwendige Informationsbasis verfiigen, um

Verhalten und Leistung der Unternehmensleitung einschitzen und iiberpriifen zu kénnen.*

Insgesamt stellt sich die Frage, ob die Darstellungsweise nichtfinanzieller Leistungsindikatoren
im Vergltungsbericht den Bedirfnissen der Stakeholder entspricht und als geeignetes Instru-
ment zur Reduzierung von Informationsasymmetrien dienen kann.*° Vor diesem Hintergrund
ist ein weiteres Ziel dieser Arbeit, die Bedeutung von Informationen tiber nichtfinanzielle Leis-
tungsindikatoren im Vergltungsbericht aus Sicht von Investoren und Stimmrechtsberatern
darzulegen und als Losungsansatz fiir Agency-Probleme einzuordnen. Konkret soll der folgen-

den Forschungsfrage nachgegangen werden:

Forschungsfrage 3: Wie beurteilen Investoren und Stimmrechtsberater den Nutzen der Infor-
mationen zu nichtfinanziellen Leistungsindikatoren im Vergiitungsbericht als Instrument zur

Reduzierung von Informationsasymmetrien?

Aus wissenschaftstheoretischer Perspektive kann die Arbeit dem positiven Forschungsansatz
zugeordnet werden, der der Beschreibung und Erlauterung eines Ist-Zustands dient und der
Frage nachgeht, wie und warum etwas so ist, wie es ist.>! Die Beantwortung der dritten For-
schungsfrage ist zwar nicht normativ ausgerichtet, tangiert jedoch die Stufe der Wirtschafts-
technologie, indem Handlungsempfehlungen fiir Unternehmen mit Hinblick auf den Umgang
nichtfinanzieller Leistungsindikatoren in der Vorstandsvergutungsberichterstattung abgelei-
tet werden und sich somit auch dem Soll-Zustand widmet.>? Die Beantwortung der For-
schungsfragen erfolgt auf Basis einer induktiven und explorativen Vorgehensweise.>* Das be-

deutet, anhand verschiedener Einzelfille werden allgemeinere Schlussfolgerungen gezogen.>*

4% Vgl. Coenenberg/Straub (2008): 18.

50 vgl. Behrmann/Sassen (2016b): 211.

51 Vgl. Kornmeier (2007): 24 f.

52 Vgl. Chmielewicz (1994): 8-15, Fiilbier (2004): 267, Kornmeier (2007): 24 f.

53 Vgl. Peecher/Solomon (2001): 194, Fiilbier (2004): 268, Kornmeier (2007): 36 f. Eine explorative Herange-
hensweise bietet sich an, wenn zum Untersuchungsgegenstand wenig Wissen vorliegt oder das Wissen noch
unstrukturiert ist. Ziel ist das Entdecken neuer Zusammenhange, die die Grundlage weiterer Forschung bil-
den. Vgl. Fritz (1992): 60, Peecher/Solomon (2001): 194, Herr (2007): 64 f.

54 Vgl. Fiilbier (2004): 268, Kornmeier (2007): 36 f.



1.2 Gang der Untersuchung

Der Gang der Untersuchung dieses Promotionsprojekts ist an die in Kapitel 1.1 hergeleiteten
Forschungsfragen angelehnt und im Einklang mit den beschriebenen wissenschaftstheoreti-
schen Ansatzen. Zunachst werden in Kapitel 2, die flr diese Arbeit relevanten Begriffe defi-
niert und in den Kontext des Forschungsprojekts eingeordnet. Kapitel 2.1 widmet sich der Be-
griffsabgrenzung ,nichtfinanzieller Leistungsindikatoren”. Im Fokus von Kapitel 2.2 steht ,,Cor-
porate Governance” sowie das in Deutschland vertretene dualistische Corporate Governance-
System in Abgrenzung zum monistischen System. Kapitel 3 beschaftigt sich mit der Vorstands-
vergltung. In Kapitel 3.1 werden die Grundlagen der Vorstandsvergiitung dargelegt, wobei
ein Zusammenhang von nichtfinanziellen Leistungsindikatoren und erfolgsabhangigen Vergu-
tungskomponenten hergestellt wird. Zudem werden die Gruppen institutionelle Investoren,
Stimmrechts-, Vergltungsberater und Aufsichtsrate vorgestellt, die auf unterschiedliche
Weise Einfluss auf die Vorstandsverglitung nehmen koénnen und fur Experteninterviews (Ka-
pitel 7) akquiriert wurden. Kapitel 3.2 thematisiert die normativen Rahmenbedingungen, un-

tergliedert in europdische und nationale Vorschriften.

Theoretische Grundlagen, die als Fundament fiir die nachgelagerte empirische Untersuchung
dienen, sind Gegenstand der Ausflihrungen des vierten Kapitels. Hierzu erfolgt in Kapitel 4.1
eine Zusammenfihrung von Shareholder Value- und Stakeholder Value-Ansatz unter Beriick-
sichtigung von Starken und Schwachen beider Ansdtze. AnschlieBend wird der modifizierte
Stakeholder Value-Ansatz nach Eberhardt (1998) vorgestellt, der die Starken beider Ansatze
vereint, deren Schwachen ausgleicht und die Voraussetzungen schafft sowohl Shareholder-
als auch Stakeholder-Interessen zu beriicksichtigen. In Kapitel 4.2 werden Vorstandsvergu-
tung und Vergitungsberichterstattung als Losungsansatze von Agency-Konflikten betrachtet
und das theoretische Grundgerist auf die Beziehung von Vorstand und Anteilseigner transfe-
riert. Die weiteren Ausfiihren konkretisieren die zweistufige Prinzipal-Agenten-Beziehung im
dualistischen Corporate Governance-System. Abschliefend wird die Ausweitung der Agency-
Theorie zur Stakeholder-Agency-Theorie erldutert, da letztere das Verhaltnis zwischen Vor-
stand und allen weiteren Stakeholdern eines Unternehmens umfasst. Kapitel 5 liefert einen
Uberblick iiber den bisherigen Stand der empirischen Forschung im Hinblick auf die Beriick-
sichtigung nichtfinanzieller Leistungsindikatoren in der Vorstandsvergitung. Dabei werden in
Kapitel 5.1 Studien, die den Einfluss nichtfinanzieller Leistungsindikatoren in Vorstandsvergu-

tungsvertragen auf die Unternehmensperformance analysieren, vorgestellt, Kapitel 5.2 setzt
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den Schwerpunkt auf Untersuchungen, die sich mit Determinanten von Einsatz und Gewich-
tung nichtfinanzieller Leistungsindikatoren in der Vorstandvergiitung auseinandersetzen. Ka-
pitel 5.3 ist Studien gewidmet, die sich mit Einflussfaktoren hinsichtlich der Transparenz der
Vergltungsberichterstattung beschaftigen. Kapitel 5.4 zieht ein Zwischenfazit und leitet Im-

plikationen aus den Grundlagen der Arbeit ab.

Um einen Uberblick iiber den aktuellen Stand sowie die Entwicklung der Beriicksichtigung
nichtfinanzieller Leistungsindikatoren in der Vorstandsvergiitungsberichterstattung zu gewin-
nen, werden in Kapitel 6 die Vergiitungsberichte der Berichtszeitrdume 2019 und 2021 von
DAX 40-Unternehmen analysiert. Nach Beschreibung von Datenbasis und Vorgehensweise in
Kapitel 6.1, wird in Kapitel 6.2 die Entwicklung des Umfangs der Verglitungsberichterstattung
verglichen, wahrend Kapitel 6.3 die Beriicksichtigung nichtfinanzieller Leistungsindikatoren in
der kurz- und langfristig variablen Verglitung untersucht sowie die Zielerreichung im Jahres-
vergleich auswertet und tabellarisch zusammenfasst. Die empirische Untersuchung in Form
einer Interviewstudie ist Thema von Kapitel 7. In Kapitel 7.1 werden das Untersuchungsdes-
ign, das methodische Vorgehen sowie die Auswahl der Forschungsmethoden aufgezeigt. In
diesem Zusammenhang wird das Datenerhebungsinstrument — es wird mit Experteninter-
views gearbeitet, die mit Hilfe einer qualitative Inhaltsanalyse ausgewertet werden — vorge-
stellt. In einem weiteren Schritt werden Planung und Durchfiihrung der Interviews einschlieR-
lich der Auswahl und Rekrutierung von Interviewpartnern sowie die Entwicklung des Inter-
viewleitfadens beschrieben. In Kapitel 7.2 folgt die Darstellung der Ergebnisse der empirischen
Untersuchung und der daraus resultierenden Datenbasis. Die Untergliederung des Kapitels
orientiert sich dabei an den drei in Kapitel 1.1 vorgestellten Forschungsfragen. In Kapitel 7.3
werden die Ergebnisse aus 7.2 diskutiert und Handlungsempfehlungen zum Umgang mit nicht-
finanziellen Leistungsindikatoren sowie der dahingehenden Vergiitungsberichterstattung ab-

geleitet.

In Kapitel 8 werden abschliefend die zentralen Erkenntnisse der Arbeit zusammengefasst und
daraus Implikationen abgeleitet (Kapitel 8.1). Die Grenzen der Arbeit und Impulse fir zukiinf-

tigen Forschungsbedarf werden in Kapitel 8.2 aufgezeigt.
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