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2 Abkürzungsverzeichnis 
 

AOP  Aktienoptionsplan 

AR  Aufsichtsrat 

bzw.  beziehungsweise 

CAP  Gewinnbegrenzung bei Optionsplänen 

DCGK  Deutscher Corporate Governance Kodex  

ebd.  ebenda  

EBIT  Earnings befor interest and tax 

EBITDA Earnings before interest, tax, depreciation and amortization 

EK-Rendite Eigenkapitalrendite 

EPS  Earnings per share 

EVA  Economic value added 

Hrsg.  Herausgeber 

IFRS International Financial Reporting Standards (Internationale Rechnungs-

legungsgrundsätze) 

LTIP   Long-Term-Incentive-Plan 

p.a.  per annum 

ROCE  Return on capital employed 

RSU  Restricted Stock Unit (Virtuelle Aktie, Phantom Stock) 

S.  Seite 

SAR  Stock Appreciation Rights (Virtuelle Option) 

u.a.  und andere 

US-GAAP United States Generally Accepted Accounting Principles (Rechungsle-

gungsgrundsätze der Vereinigten Staaten von Amerika) 

vgl.  vergleiche 
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3 Einführung 
 

Die folgende Arbeit untersucht die in veröffentlichen Geschäftsberichten der DAX 30 

und MDAX Unternehmen zum Thema Vorstandsvergütung zur Verfügung gestellten 

Informationen. Untersucht wurde die Darstellung der verwendeten Systeme der Vor-

standsvergütung, insbesondere ob Angaben zu den Wirkungsmechanismen und den 

verwendeten Parametern gemacht werden. Die vorliegende Arbeit ist in erster Linie 

eine Materialzusammenstellung und trifft keine Wertung zu den Darstellungen und 

Systemen. 

 

4 Vorstandsvergütung 
 

4.1 Die Vorgehensweise  
Im ersten Schritt wurden die untersuchten Unternehmen anhand ihrer Zugehörigkeit 

zu den relevanten Börsenindizes identifiziert. Folgende Übersicht zeigt die am 

24.02.2005 zum DAX 30 und zum MDAX zugehörigen Unternehmen. Die im Internet 

bis zum 22.04.2004 veröffentlichten jeweils aktuellen Geschäftsberichte bildeten die 

Grundlage der Untersuchung.  

Diese wurden anhand eines im Folgenden vorgestellten Rasters gesichtet. Die Er-

gebnisse der Sichtung werden im Hauptteil kurz und tabellarisch und im Anhang für 

jedes Unternehmen einzeln ausführlicher dargestellt. 
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Ordnungs-
nummer Unternehmen Index

Ordnungs-
nummer Unternehmen Index

1 ADIDAS-SALOMON AG O.N. DAX 30 41 DEUTSCHE EUROSHOP AG O.N. MDAX
2 ALLIANZ AG VNA O.N. DAX 30 42 DEUTSCHE POSTBANK AG MDAX
3 ALTANA AG O.N. DAX 30 43 DOUGLAS HOLDING O.N. MDAX
4 BASF AG O.N. DAX 30 44 EUROP.AERON.DEF.+SP. EADS MDAX
5 BAY.HYPO-VEREINSBK.O.N. DAX 30 45 FIELMANN AG O.N.‡ MDAX 
6 BAY.MOTOREN WERKE AG ST DAX 30 46 FRAPORT AG FFM.AIRPORT MDAX
7 BAYER AG O.N. DAX 30 47 FRESENIUS AG VZ O.ST O.N. MDAX
8 COMMERZBANK AG O.N. DAX 30 48 HANN.RUECKVER.AG NA O.N. MDAX
9 CONTINENTAL AG O.N. DAX 30 49 HEIDELBERG.DRUCKMA.O.N. MDAX

10 DAIMLERCHRYSLER AG NA O.N DAX 30 50 HEIDELBERGCEMENT AG O.N. MDAX
11 DEUTSCHE BANK AG NA O.N. DAX 30 51 HOCHTIEF AG MDAX
12 DEUTSCHE BOERSE NA O.N. DAX 30 52 HUGO BOSS AG VZO O.N. MDAX
13 DEUTSCHE POST AG NA O.N. DAX 30 53 HYPO REAL ESTATE HLDG ST MDAX
14 DT.TELEKOM AG NA DAX 30 54 IKB DT.INDUSTRIEBANK O.N. MDAX
15 E.ON AG O.N. DAX 30 55 IVG IMMOBILIEN AG O.N. MDAX
16 FRESEN.MED.CARE AG O.N. DAX 30 56 IWKA AG O.N. MDAX
17 HENKEL KGAA VZO O.N. DAX 30 57 K+S AG O.N. MDAX
18 INFINEON TECH.AG NA O.N. DAX 30 58 KARSTADT QUELLE AG O.N. MDAX
19 LINDE AG O.N. DAX 30 59 KRONES AG O.N. MDAX
20 LUFTHANSA AG VNA O.N. DAX 30 60 LEONI AG NA O.N. MDAX
21 MAN AG ST O.N. DAX 30 61 MEDION AG O.N. MDAX
22 METRO AG ST O.N. DAX 30 62 MERCK KGAA O.N. MDAX
23 MUENCH.RUECKVERS.VNA O.N. DAX 30 63 MG TECHNOLOGIES AG MDAX
24 RWE AG ST O.N. DAX 30 64 MLP AG MDAX
25 SAP AG ST O.N. DAX 30 65 MPC MUENCH.PET.CAP.O.N. MDAX
26 SCHERING AG O.N. DAX 30 66 NORDDT.AFFINERIE O.N. MDAX
27 SIEMENS AG NA DAX 30 67 PROSIEBENSAT.1 O.N.VZO MDAX
28 THYSSENKRUPP AG O.N. DAX 30 68 PUMA AG MDAX
29 TUI AG O.N. DAX 30 69 RHEINMETALL AG VZ. MDAX
30 VOLKSWAGEN AG ST O.N. DAX 30 70 RHOEN-KLINIKUM VZO O.N.‡ MDAX
31 AAREAL BANK AG MDAX 71 SALZGITTER AG O.N. MDAX
32 AMB GENERALI HOLDING AG MDAX 72 SCHWARZ PHARMA AG O.N. MDAX
33 AWD HOLDING AG O.N. MDAX 73 SGL CARBON AG O.N. MDAX
34 BEIERSDORF AG O.N. MDAX 74 STADA ARZNEIMITT.VNA O.N. MDAX
35 BERU AG O.N. MDAX 75 SUEDZUCKER MA./OCHS. O.N. MDAX
36 BILFINGER BERGER AG MDAX 76 TECHEM O.N. MDAX
37 CELESIO AG O.N. MDAX 77 THIEL LOGISTIK AG MDAX
38 COMDIRECT BANK AG MDAX 78 VOSSLOH AG O.N. MDAX
39 DEGUSSA AG O.N. MDAX 79 WCM BET.-U.G. O.N. MDAX
40 DEPFA BANK PLC MDAX 80 WINCOR NIXDORF O.N. MDAX

‡: Zum Stichtag 22.04. 2005 nur Geschäftsbericht vom Geschäftsjahr 2003 verfügbar.  
Abbildung 1: Die untersuchten Geschäftsberichte 

Durch die Wahl des Stichtags am 22.04. konnten, bis auf die Unternehmen Fielmann 

und Rhön-Klinikum, alle aktuellen Geschäftsberichte (2003/2004 oder 2004) einbe-

zogen werden. 

 

4.2 Vergütungssysteme 
In der vorliegenden Arbeit wird zwischen festen und variablen Vergütungssystemen 

unterschieden. Feste (bzw. fixe) Vergütungssysteme sehen eine fixe Entlohnung pro 

Zeiteinheit vor. Die vermehrte Einführung von variablen Vergütungssystemen im An-

gestelltenbereich insbesondere für Führungskräfte ist im deutschsprachigen Raum 

eine relativ neue Entwicklung. Zwar waren variable Elemente wie Tantiemen und 
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Gratifikationen nicht unbekannt, ihre Gewährung war jedoch eher eine Frage des 

Ermessens als der systematischen Erreichung von vereinbarten Zielen.1 

 

Die zunehmende Verbreitung variabler Vergütungselemente in der Führungskräfte-

vergütung hat ihren Ursprung in einer fortschreitenden Internationalisierung der Wirt-

schaftsbeziehungen und der stärkeren Durchsetzung des Wertmanagements (Sha-

reholder Value Management). Mit dieser strategischen Neuorientierung der 

Unternehmensführung vieler großer Aktiengesellschaften wurde die Konzentration 

der Unternehmensführung auf eine Wertsteigerung des Unternehmens gefordert. Um 

dies zu erreichen, wurde und wird empfohlen, Vergütungselemente von Vorständen 

mit der erzielten Wertsteigerung zu verknüpfen.2 

 

Um der Untersuchung einen Rahmen zu geben werden die Vergütungselemente von 

Vorständen zunächst, wie von v. Eckardstein3 vorgeschlagen, hinsichtlich ihres An-

satzes unterschieden (siehe folgende Abbildung).  

Der traditionelle Ansatz steht für Entlohnungssysteme, die sehr unternehmensspezi-

fisch und auf Grund von Einzelfallentscheidungen zustande gekommen sind. Das 

jeweilige Ergebnis richtet sich nicht an explizit formulierten Zielen aus. 

 

Der leistungs- und erfolgsorientierte Ansatz basiert auf einer Differenzierung der Ge-

samtvergütung. Die Leistung bzw. der Erfolgsbeitrag der Führungskraft wird hier in 

systematischer Weise erfasst und auf der Basis von eingeführten Systemen nach-

vollziehbar „belohnt“.  

Auch der wertorientierte Ansatz ist ein leistungs- und erfolgsorientierter Ansatz. Bei 

der Bemessung des Erfolgsbeitrags der Führungskraft steht aber der Beitrag zur 

Entwicklung des Unternehmenswertes im Vordergrund. Außerdem stehen bei wert-

orientierten Ansätzen oft langfristige Vergütungsprogramme im Vordergrund. 

                                                 
1  vgl. v. Eckardstein, D: Variable Vergütung für Führungskräfte als Instrument der Unternehmens-

führung, in: v. Eckardstein, D. (Hrsg.): Handbuch variable Vergütung für Führungskräfte, Mün-
chen 2001, S. 1 - 2. 

2  vgl. ebd. S. 3 - 4. Auch der Deutsche Corporate Governance Kodex sieht in Punkt 4.2.3 Satz 2 
„Komponenten mit langfristiger Anreizwirkung und Risikocharakter“ als Empfehlung für die Vor-
standsvergütung vor. 

3  v. Eckardstein, D: Variable Vergütung für Führungskräfte als Instrument der Unternehmens-
führung, in: v. Eckardstein, D. (Hrsg.): Handbuch variable Vergütung für Führungskräfte, Mün-
chen 2001, S. 1 - 25. 
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Vergütungs-
komponente 
und Zeitbezug

Festgehalt ohne 
Systembezug systemgestütztes Festgehalt

Bonus nach Beitrag 
zur Wertschaffung

Mehrjahres-
periode - -

Langfristiger 
Anreizplan nach 
Unternehmens-
wertsteigerung

Unterschiedliche, 
nicht verknüpfte 
Einzelleistungen

Unterschiedliche 
Einzelleistungen, 
teilweise system-
gestützt (Cafeteria-
System)

Einzelleistungen, 
eher 
systemgestützt 
(Cafeteria-System)

Quelle: v. Eckardstein, D: Variable Vergütung für Führungskräfte als Instrument der Unternehmensführung, in: v. 
Eckardstein, D. (Hrsg.): Handbuch variable Vergütung für Führungskräfte, München 2001, S. 5.

Bonus (leistungs- 
und/oder 
erfolgsorientiert)

Gehalt

Nebenleistungen

Variable 
Vergütungs-
komponente

Jahresperiode eventuell Tantieme

Traditioneller 
Ansatz

Leistungs- und 
erfolgsorientierter 
Ansatz

Wertorientierter 
Ansatz

Ansatz

 
Abbildung 2: Vergütungskomponenten 

4.3 Festgehalt 
Bei der Ermittlung der Festgehälter wird zwischen dem (traditionellen) Festgehalt 

ohne Systembezug und einem systemgestützten Festgehalt unterschieden. Bei einer 

systemgestützten Stellenbewertung bedienen sich die Unternehmen (und deren Auf-

sichtsräte) Bewertungsschemata, die beispielsweise von international tätigen Vergü-

tungsberatungsinstitutionen angeboten werden. Diese Schemata vermitteln nach in-

nen Gerechtigkeit und nach außen Vergleichbarkeit.  

In der vorliegenden Untersuchung werden Festgehälter dann als systemgestützt ein-

gruppiert, wenn es Aussagen zur Vergleichbarkeit mit anderen Unternehmen, unter-

nehmens- oder branchenüblichen Gepflogenheiten gibt.  

Traditionell ermittelte Festgehälter entsprechen in der Regel der jeweiligen aktuellen 

Verhandlungs- und Marktmacht der Akteure auf beiden Seiten des Verhandlungsti-

sches. Oft bestehen keine internen oder externen Vergleichsstrukturen, die als Rah-

men bei der Bestimmung des Festgehaltes dienen. 

 

4.4 Leistungsbeiträge als Basis variabler Vergütung 
Während bei der Bemessung von Leistungsbeiträgen zur variablen Vergütung bei 

operativen Kräften (z.B. Akkordarbeitern) großer Wert darauf gelegt wird, dass nur 
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belohnt wird, was auch vom gemessenen Arbeitnehmer beeinflussbar ist, fällt dies 

bei Führungskräften naturgemäß schwerer. Insbesondere bei strategischen Zielvor-

gaben eine genaue Zielerreichung zu ermitteln, erscheint schwierig. Aber auch bei 

der Koppelung von variablen Vergütungsbestandteilen an Umsätze, Deckungsbeiträ-

ge oder Gewinne ist der Beitrag der einzelnen Führungskraft schwer zu errechnen. 

Dies gilt auch für aktienkursbezogene Messgrößen. Dennoch wird empfohlen auch 

diese schwer messbaren Größen zum Bestandteil (bzw. zur Bezugsgröße) zu ma-

chen, da deren ausdrückliche Honorierung die Anstrengungen der Führungskraft fo-

kussieren soll. Diese wirken dann aber eher indirekt, denn je „… geringer … die Be-

einflussbarkeit, desto geringer ist auch die Wahrscheinlichkeit, dass sich die 

Führungskraft unmittelbar für diese Größe einsetzt.“4 

 

4.5 Variable Vergütung 

Tantiemen 

Im traditionellen Ansatz finden sich verschiedentlich Tantiemen oder anders bezeich-

nete variable Vergütungskomponenten. Typisch hierfür ist, dass auf sie entweder 

kein Anspruch besteht (freiwillige Entscheidung des Eigners oder des Aufsichtsrats) 

oder bei Bestehen eines Anspruchs, die Ermittlung der Höhe in das Ermessen der 

zuständigen Entscheider gestellt ist. Wird eine Tantieme gezahlt, weist sie einen jähr-

lichen Bezug auf und drückt eine Anerkennung für Verhalten und Ergebnisse aus. 

Bonuskonzepte 

Im Unterschied zu Tantiemen sind Bonuskonzepte durch im Voraus festgelegte 

Mess- und Bezugsgrößen definiert. Zwischen dem ausgezahlten Bonus und der Be-

zugsgröße besteht ein ebenfalls festgelegter Zusammenhang. Bonussysteme bezie-

hen sich meist auf jährliche (Erfolgs-)Werte, die in der Vergangenheit liegen. Erfolgs-

größen mit Mehrjahresbezug sind untypisch. Möglich ist auch eine Verknüpfung mit 

wertorientierten variablen Komponenten (z.B. Aktienoptionen, Wertsteigerungsrech-

te), die einem Begünstigten zugewiesen werden. Die Anzahl der zu erzielenden Boni 

ist vom Ausmaß des individuellen Beitrags (und der Erreichung der vereinbarten Zie-

le) abhängig. Erreicht dann der zugrunde liegende Plan, der auf Wertsteigerung be-

                                                 
4  ebd. S. 10. 
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ruht, nicht die vorgesehene Hürde, wird die persönliche Leistung allerdings nicht ho-

noriert. 

 

In der Untersuchung tauchte das praktische Problem auf, dass viele Berichte ihre 

hier theoretisch als Bonuskonzepte bezeichneten variablen Vergütungssysteme als 

Tantiemen oder Tantiemenregelung bezeichneten. In der Untersuchung wurde dann 

der so gewählten Bezeichnung gefolgt, da der Schwerpunkt der Untersuchung mehr 

auf der Identifikation der gewählten Parameter als auf der typologischen Einordnung 

der Systeme bestand. 

Wertorientierte Vergütungssysteme 

Es gibt zahlreiche Gestaltungsmöglichkeiten für wertorientierte Vergütungskonzepte, 

die sich auf zwei Grundtypen zurückführen lassen: Aktienkursbezogene Konzepte 

und Konzepte auf Basis von Wertgrößen des Rechnungswesens.  

Aktienkursbezogene Konzepte lassen sich noch in solche Konzepte aufteilen, die 

zum Bezug von echten Aktien (oder Optionen) berechtigen, oder solchen, die den 

Gegenwert der Veränderung als Zusatzeinkommen an den Berechtigten ausschütten 

(Virtuelle Aktien oder Optionen) . 

Wertorientierte Vergütungssysteme

Interne Wert-Kennzahlen Externer Aktienkurs

Bonussysteme 
mit Bezugsbasis

Discounted Cashflow
Economic Value Added
Gewinn je Aktie/Return on Equity
Spezifische Werttreiber 
(Balanced Scorecard)

echte 
Beteiligungen

„virtuelle“
Beteiligungen

Stock Optionen
Belegschaftsaktien

Stock Appreciation
Rights
Phantom Stocks

Quelle: Evers, H.: Stand und Entwicklung variabler Vergütungssysteme für Führungskräfte in Deutschland, 
in: v. Eckardstein, D. (Hrsg.): Handbuch variable Vergütung für Führungskräfte, München 2001, S. 39.

Wertorientierte Vergütungssysteme

Interne Wert-Kennzahlen Externer Aktienkurs

Bonussysteme 
mit Bezugsbasis

Discounted Cashflow
Economic Value Added
Gewinn je Aktie/Return on Equity
Spezifische Werttreiber 
(Balanced Scorecard)

echte 
Beteiligungen

„virtuelle“
Beteiligungen

Stock Optionen
Belegschaftsaktien

Stock Appreciation
Rights
Phantom Stocks

Wertorientierte Vergütungssysteme

Interne Wert-Kennzahlen Externer Aktienkurs

Bonussysteme 
mit Bezugsbasis

Discounted Cashflow
Economic Value Added
Gewinn je Aktie/Return on Equity
Spezifische Werttreiber 
(Balanced Scorecard)

echte 
Beteiligungen

„virtuelle“
Beteiligungen

Stock Optionen
Belegschaftsaktien

Stock Appreciation
Rights
Phantom Stocks

Quelle: Evers, H.: Stand und Entwicklung variabler Vergütungssysteme für Führungskräfte in Deutschland, 
in: v. Eckardstein, D. (Hrsg.): Handbuch variable Vergütung für Führungskräfte, München 2001, S. 39.
Quelle: Evers, H.: Stand und Entwicklung variabler Vergütungssysteme für Führungskräfte in Deutschland, 
in: v. Eckardstein, D. (Hrsg.): Handbuch variable Vergütung für Führungskräfte, München 2001, S. 39.  

Abbildung 3: Wertorientierte Vergütungssysteme 

Konzepte auf Basis von Wertgrößen des Rechnungswesens kommen immer dann in 

Betracht, wenn keine Aktien( -kurse) verfügbar sind oder neben den Aktienkursen 

weitere Wertsteigerungen im Unternehmen belohnt werden sollen.  
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Beide Konzepte erlauben eine Ausgestaltung des Vergütungskonzeptes mit oder oh-

ne eigenes Investment der Führungskraft. 

In der Untersuchung wurden die wertorientierten Vergütungssysteme, die auf inter-

nen Wert-Kennzahlen beruhen, immer im Bereich der Tantiemen- oder Bonusregeln 

erläutert und die aktienkursbasierten Systeme unter dem Schlagwort Optionspläne.  

Optionspläne 

Im Rahmen eines typischen (Aktien-)Optionsplans 5 erhält das Vorstandsmitglied das 

Recht, innerhalb eines bestimmten Zeitraums eine festgelegte Anzahl von Aktien des 

Unternehmens zu einem vorher festgelegten Kurs zu kaufen. Den Kurs, der zum 

Zeitpunkt der Erteilung der Option ermittelt wird, nennt man Basiskurs. Liegt der Kurs 

zum Zeitpunkt der Ausübung der Option (Ausübungskurs) über dem Basiskurs, wird 

das Vorstandsmitglied Aktien kaufen, da sich ein Gewinn in Höhe der Differenz von 

Ausübung- und Basiskurs erzielen lässt. Liegt der Ausübungskurs unter dem Basis-

kurs, wird es die Option verfallen lassen. 

Alle untersuchten Geschäftsberichte mit Angaben zu Aktienoptionsplänen, sehen für 

die gewährten Optionen eine Ausübungssperre von zwei bis drei Jahren vor. Meist 

muss der Aktienkurs in dieser Zeit bestimmte Hürden überwinden. So müssen sie 

mindestens ein vorher festgelegtes Kursziel erreicht haben und/oder einen Ver-

gleichsindex schlagen. Nur wenn die Hürden erreicht werden, kann die Option aus-

geübt werden. 

Die Wirkungsweise von aktienorientierten Entlohnungssystemen kann durch „virtuelle 

Aktien“ (Phantom Stocks) oder „virtuelle Optionen“ (Stock Appreciation Rights) nach-

gebildet werden.6 Die Pläne sind von den Ausübungsbedingungen genauso gestaltet 

wie Pläne, die auf „echten“ Aktien oder Optionen beruhen. Es erfolgt jedoch keine 

Bedienung in Aktien, sondern die Auszahlung des Betrages der Differenz zwischen 

Basis- und Ausübungskurs. Der Liquiditätsabfluss im Unternehmen wird dann als 

Personalaufwand behandelt. Dieses Verfahren erspart den Unternehmen die Bereit-

stellung von genehmigtem Kapital oder den Kauf eigener Aktien zur Bedienung der 

Pläne. 

                                                 
5  Vgl. zur Beschreibung von Optionsplänen z.B.: Harrer, H.: Mitarbeiterbeteiligungen und Stock-

Option-Pläne, S. 5 - 8 
6  Vgl ebd. S. 7 - 8. 
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Für die Untersuchung spielte es keine Rolle, ob die Vergütung in „echten“ oder „vir-

tuellen Aktien erfolgte. Aus der Sicht der Untersuchung ist es wichtig zu wissen, ob 

Kriterien für die Verteilung der Anzahl der Aktien (oder Optionen) an die Vorstand-

mitglieder genannt werden. Ist die Entlohnung in Aktien Bestandteil der variablen 

Vergütung, ist sie ein eigener Teil oder ist sie ein zusätzliches Element in der Diskre-

tion des Aufsichtsrates? 

Ferner wurde untersucht, ob zur wirksamen Ausübung von Optionen das Überwinden 

bestimmter Hürden nötig ist. 

Die letzte Fragestellung zu den Aktien( -options) -plänen bezog sich auf Angaben zur 

Höhe eines etwaigen Eigeninvestments: Wird vom Vorstandsmitglied die Hingabe 

eigener Mittel zum Erwerb der (Rechte auf) Aktien verlangt oder nicht? Dabei ist zu 

beachten, dass ein Eigeninvestment in Aktienoptionen risikoreicher als in Aktien ist, 

da am Ende der Laufzeit eine etwaige Nichterreichung der Ziele zu einem Totalver-

lust des eingesetzten Geldes führt. 

 

4.6 Nebenleistungen 
Während sich in traditionellen Systemen einmal gewährte (Neben-) Leistungen nur 

schwer wieder einziehen lassen, gehen systematische Ausgestaltungen von einem 

definierten Kostenbetrag aus, der sich anhand der Leistung bemisst. Das Angebot an 

Nebenleistungen verkörpert eine bestimmte Leistung des Unternehmens, aus der die 

Führungskraft dann „ein Menü“ im Gegenwert seiner Leistung auswählen darf. Zu 

diesen systemgebundenen Leistungen gehört auch die so genannte „Deferred Com-

pensation“, bei der die Auszahlung bestimmter Teile der Gesamtvergütung auf den 

Ruhestand verschoben wird. 

In der Untersuchung war es leider nicht möglich anhand der Angaben der Ge-

schäftsberichte nachzuvollziehen, ob bestimmte Systematiken der Gewährung von 

Nebenleistungen zugrunde lagen oder nicht. Überhaupt erschöpften sich die Anga-

ben zu diesem Punkt eher in allgemeinen Formulierungen über gewährte Sachbezü-

ge (z.B. Dienstwagen, Wohnung oder Fahrer). 
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5 Die Ergebnisse 
 

Die folgenden Seiten liefern eine Darstellung und Beschreibung der Ergebnisse. Im 

Anhang wird eine kurze Übersicht zu jedem untersuchten Geschäftsbericht darge-

stellt. 

 

5.1 Zusammenfassung 
Alle 80 untersuchten Unternehmen vergüten die Leistung ihrer Führungskräfte mit 

festen und variablen Gehaltsbestandteilen. Die Aussagen über die Bezugsgrößen 

der variablen Bezüge variieren von keiner Aussage bis zu einer nachvollziehbaren 

Beschreibung der einzelnen Elemente. Wirkungsmechanismen oder Wirkungszu-

sammenhänge zwischen den genannten Parametern und der variablen Vergütung 

lassen sich aber anhand der Angaben nicht ermitteln.  

Aktien- oder wertorientierte Vergütungssysteme sind nicht so weit verbreitet wie die 

Literatur glauben lassen möchte (59 der 80 untersuchten Unternehmen hatten akti-

enbasierte Vergütungen). Werden aktienorientierte Vergütungssysteme beschrieben, 

kann in keinem der untersuchten Berichte nachvollzogen werden, warum die ent-

sprechende Führungskraft eine bestimmte Anzahl von Aktien (oder Optionen) erhält. 

Bei den aktienorientierten Vergütungssystemen ist ein Trend zu so genannten virtuel-

len Aktien oder Optionen zu beobachten. 

Wenige Informationen gibt es zu Pensionszusagen für aktive Vorstandsmitglieder. 

Nur 29 Berichte machten Angaben zum Aufwand für diese Personengruppe. Anhand 

der Aussagen in den Geschäftsberichten muss der Leser fast davon ausgehen, dass 

hauptsächlich für ausgeschiedene Vorstände Pensionsrückste llungen gebildet wur-

den. 

 

5.2 Festgehalt 
In 24 der 80 untersuchten Geschäftsberichte wurden Angaben gemacht, die auf eine 

systematische Ermittlung der Höhe der Festgehälter schließen lassen. So schrieb 

DaimlerChrysler 2004 auf S. 90: „Das fixe Basisgehalt, ausbezahlt in zwölf Monatsra-

ten, orientiert sich am Verantwortungsbereich des jeweiligen Vorstandsmitglieds. Die 

Folge sind differenzierte Basisgehälter je Ressort unter Berücksichtigung der damit 

verbundenen strategischen und operativen Verantwortung.“  
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Von diesen 24 Berichten mit Angaben enthielten 18 Geschäftsberichte zusätzliche 

Angaben zu Kriterien, die einen systematischen Vergleich der festen Vergütung zum 

Inhalt hatten. So die Deutsche Bank 2004, S. 175: „Das Grundgehalt der Mitglieder 

des Vorstands wird monatlich ausgezahlt und auf der Basis einer Analyse der Gehä l-

ter festgesetzt, die in einer ausgewählten Gruppe vergleichbarer internationaler Un-

ternehmen an die Mitglieder ihrer jeweiligen Geschäftsleitungen gezahlt werden.“ 

 

Festgehalt
56
24

davon mit Angaben zu Vergleichsmaßstäben 18
Erläuternde Angaben
Keine erläuternden Angaben

 
Abbildung 4: Geschäftsberichte mit Angaben zum Festgehalt 

 

5.3 Variable Vergütungen - Tantiemen- und Bonussysteme 
Zu den Bezugsgrößen der variablen Vergütung machten insgesamt 56 der achtzig 

untersuchten Berichte Angaben. Das bedeutet im Gegenzug, dass bei 24 Unterneh-

men keinerlei Rückschlüsse über einen (möglicherweise) bestehenden Zusammen-

hang der Höhe der variablen Vergütung und dem Unternehmenserfolg zu ziehen wa-

ren. 

 

Variable Vergütung
24
56

Keine erläuternden Angaben
Erläuternde Angaben  
Abbildung 5: Geschäftsberichte mit Angaben zu Bezugsgrößen der variablen Vergütung 

 

Die folgenden Übersichten stellen die genannten Bezugsgrößen der jeweiligen Un-

ternehmen, getrennt nach DAX 30 und MDAX, dar. Dabei stellen Angaben wie „Im 

Wesentlichen erzielte Ergebnisse“ oder „cash results7“ wörtliche Zitate der Aussagen 

in den jeweiligen Geschäftsberichten dar. Es handelt sich nicht um eine verkürzte 

oder interpretierte Darstellung von Begriffen. 

                                                 
7  Die Formulierung „The variable part, starting in 2004, is calculated on the basis of two equal 

components: (i) a profit sharing calculated on the basis of EBIT (75 %) and cash (25%) results 
of the Group…“ wurde von EADS 2004 auf S. 116 des Geschäftsberichtes von 2004 verwen-
det. 
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Nr. Unternehmen Bezugsgröße der variablen Vergütung
1 ADIDAS-SALOMON AG O.N. Kumulierte Ergebnissteigerung 2003 - 2005 und 

Ergebnissteigerung 2005 zum Vorjahr
2 ALLIANZ AG VNA O.N. Jahrlich: Gruppenziele, Individuelle Ziele. Drei Jahre: 

Definierte strategische Ziel, Nachhaltige Erreichung jährlicher 
EVA-Ziele

3 ALTANA AG O.N. EBITDA, ROCE
4 BASF AG O.N. Gesamtkapitalrendite
5 BAY.HYPO-VEREINSBK.O.N. Unter anderem: Ergebnis nach Steuer, Individuelle Ziele
6 BAY.MOTOREN WERKE AG ST Jahresüberschuss und Dividende
7 BAYER AG O.N. Bruttocashflow
9 CONTINENTAL AG O.N. Dividende, individuelle Unternehmenskenngrößen

10 DAIMLERCHRYSLER AG NA O.N Operatig Profit, im Ermessen des AR: Shareholder return, 
plus individuelle Ziele

11 DEUTSCHE BANK AG NA O.N. Eigenkapitalrendite
13 DEUTSCHE POST AG NA O.N. AR im Ermessen der Geschäftsentwicklung
14 DT.TELEKOM AG NA AR legt Ziele fest und misst Zielerreichung
15 E.ON AG O.N. 80 % Unternehmenserfolg (EBIT, ROCE); 20 % Individuelle 

Ziele; 100 % Zielerfüllung entspricht 100 % Zieltantieme, 
Maximal 200 % möglich

16 FRESEN.MED.CARE AG O.N. Ergebnisgrößen Konzern bzw. Unternehmensbereich
17 HENKEL KGAA VZO O.N. Geschäftsergebnis
18 INFINEON TECH.AG NA O.N. Gesamtkapitalrendite
19 LINDE AG O.N. Dividende und erfolgsorientierte Bestandteile
20 LUFTHANSA AG VNA O.N. Operatives Ergebnis und Verbesserung, zusätzlich 

Ermessenstantieme
21 MAN AG ST O.N. Dividende, Betriebsvermögensvergleich
22 METRO AG ST O.N. EVA und weitere Kriterien
23 MUENCH.RUECKVERS.VNA O.N. Jahresergebnis und Zielerreichung
24 RWE AG ST O.N. Wertbeitrag und Free Cashflow I
25 SAP AG ST O.N. Betriebsergebnis und Umsatzwachstum
26 SCHERING AG O.N. Ergebnis pro Aktie
27 SIEMENS AG NA Geschäftswertbeitrag im Jahr und in Drei-Jahreszeitraum
29 TUI AG O.N. Dividende, persönlicher Bemessungsfaktor und Ergebnis der 

Sparten
30 VOLKSWAGEN AG ST O.N. Im Wesentlichen erzielte Ergebnisse und wirtschaftliche Lage 

des Unternehmens 

Variable Vergütung und die genannten Bezugsgrößen (DAX 30)

 
Abbildung 6: Variable Vergütung und die genannten Bezugsgrößen (DAX 30) 

Mit der Angabe der Bezugsgröße ist aber in der Regel trotzdem kein Rückschluss auf 

den Zusammenhang zwischen der Höhe der variablen Vergütung und der Zielerrei-

chung möglich. So schreibt der Volkswagenkonzern 2004 auf S. 102: „Die variable 

Vergütung enthält jährlich wiederkehrende, an den geschäftlichen Erfolg des Unter-

nehmens gebundene Komponenten. Sie orientiert sich an den erzielten Ergebnissen 

und der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens.“ Es schließt sich dann die Nen-

nung der variablen Vergütung mit dem Vorjahresbetrag an.  
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Etwas tiefer gehen die Erläuterungen der E.ON 2004, S. 169: „Die Höhe der Tantie-

me wird durch ein Zielvereinbarungssystem bestimmt, das zu 80 Prozent unterneh-

menserfolgsspezifische Ziele und zu 20 Prozent individuelle Ziele beinhaltet … Die 

unternehmenserfolgsspezifischen Ziele betreffen zu gleichen Teilen den operativen 

Erfolg, gemessen am Adjusted EBIT, und die erzielte Kapitalrendite ROCE. Die indi-

viduellen Ziele betreffen ressort-, funktions- und projektbezogene Ziele. Bei 100-

prozentiger Zielerreichung entspricht die Tantieme der vertraglich vereinbarten Ziel-

tantieme. Maximal ist eine Tantieme in Höhe von 200 % der Zieltantieme möglich.“ 

 

Die Münchner Rückversicherung 2004 liefert ähnliche Informationen in einer über-

sichtlichen Tabelle. 

 

Als informativ kann in diesem Zusammenhang auch der Bericht des RWE Konzerns 

2004 auf S. 178 angesehen werden: „Der variable Anteil teilt sich in eine Unterneh-

menstantieme in Höhe von 70% und eine individuelle Tantieme in Höhe von 30% 

auf. Basis für die Unternehmenstantieme sind jeweils hälftig die Budgetwerte für den 

Wertbeitrag des Kerngeschäfts und der Free Cash Flow I des Konzerns im jeweiligen 

Geschäftsjahr. Der Budgetwert repräsentiert eine 100%ige Zielerreichung. Die Un-

ternehmenstantieme kann maximal 150% betragen. Der individuellen Tantieme lie-

gen die zu Beginn des Geschäftsjahres getroffenen Zielvereinbarungen zu Grunde. 

Hier liegt der maximale Zielerreichungsgrad bei 120%.“ 

 

Der Geschäftsbericht 2004 der RWE ist auch bei der Darstellung der anderen Vergü-

tungsbestandteile sehr ausführlich und mag daher für die untersuchten Berichte hin-

sichtlich seiner Berichtstiefe als „Referenzbericht“ gelten. 

 

In der folgenden Tabelle sich die von den MDAX Unternehmen genannten Parameter 

aufgelistet.  
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Nr. Unternehmen Bezugsgröße der variablen Vergütung

31 AAREAL BANK AG Bereinigtes Jahresergebnis
32 AMB GENERALI HOLDING AG Ausgeschüttete Dividende, operative Ziele: teils 

Gesamtvorstand, teils individuell
34 BEIERSDORF AG O.N. Dividende
36 BILFINGER BERGER AG Unternehmenserfolg
37 CELESIO AG O.N. Vereinbarte Ziele, Cashflow, EVA
38 COMDIRECT BANK AG EBIT, Cost-Income-Ratio, persönliche Ziele
39 DEGUSSA AG O.N. ROCE des Unternehmen und EBITDA der Branche, 

individuelle Ziele
40 DEPFA BANK PLC Ergebnisentwicklung
42 DEUTSCHE POSTBANK AG Geschäftsentwicklung
43 DOUGLAS HOLDING O.N. Ergebnis / Dividendeausschüttung
44 EUROP.AERON.DEF.+SP. EADS 75 % EBIT und 25 % Cash Result
46 FRAPORT AG FFM.AIRPORT Erreichen geplanter Umsätze und EBITDA
47 FRESENIUS AG VZ O.ST O.N. Ergebnis
48 HANN.RUECKVER.AG NA O.N. Ergebnis und Wertsteigerung (Eigene Aktie zu 

Weltrückversicherer-Index)
50 HEIDELBERGCEMENT AG O.N. Dividende, vereinbarte Ziele, EVA 
51 HOCHTIEF AG Individuelle Ziele
54 IKB DT.INDUSTRIEBANK O.N. Individuelle Ziele (Ressort, Bereich, Projekt) und 

Unternehmensziele: Ergebnis der gewöhnlichen 
Geschäftstätigkeit, Cost-Income-Ratio, EK-Rendite)

56 IWKA AG O.N. Konzernergebnis, Dividende
57 K+S AG O.N. Gesamtkapitalrendite, individuelle Ziele
61 MEDION AG O.N. Jahresüberschuss, Ergebnisveränderung und individuelle 

Ergebnisse
62 MERCK KGAA O.N.

Rollierender Drei-Jahres-Durchschnitt: Ergebnis nach Steuer

63 MG TECHNOLOGIES AG Individuell vereinbart: Aktienkurs, EPS, ROS, Integration 
Akquisition, Holdingbildung)

64 MLP AG Konzernergebnis
71 SALZGITTER AG O.N. ROCE und individuelle Perfomance
72 SCHWARZ PHARMA AG O.N. Persönliche Ziele und Unternehmens-kenngrößen (z.B: 

Ergebnis nach Steuer)
74 STADA ARZNEIMITT.VNA O.N. Individuelle Ziele
75 SUEDZUCKER MA./OCHS. O.N. Dividende
76 TECHEM O.N. EBIT, ROCE
77 THIEL LOGISTIK AG EVA, EBIT, strategisch-qualitative Ziele, Verwaltungsrat 

entscheidet

Variable Vergütung und die genannten Bezugsgrößen (MDAX )

 
Abbildung 7: Variable Vergütung und die genannten Bezugsgrößen (MDAX ) 

 

5.4 Wertorientierte Vergütungskonzepte 
Bei der Darstellung, ob es wertorientierte Vergütungsbestandteile gibt oder nicht, 

wurden zunächst die acht Geschäftsberichte ausgesondert, die keine Angaben zum 

Vorhandensein etwaiger aktienbasierter Vergütungsinstrumente machten. Alle Un-

ternehmen ohne Angaben waren MDAX Unternehmen. 
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Aktienorientierte Vergütung
8

72
Keine Angaben
Angaben zu aktienorientierter Vergütung  
Abbildung 8: Anzahl Geschäftsberichtsangaben zu aktienorientierter Vergütung 

 

Im Weiteren sind die Unternehmen zu nennen, die explizit aussagen, dass im Unter-

nehmen eine aktienorientierte Vergütung nicht angewendet wird. Dies sind 13 der 

insgesamt 80 untersuchten Unternehmen. Mit der BMW AG ist in dieser Gruppe „oh-

ne Wertorientierung“ auch ein DAX 30 Unternehmen. 

 

Aktienorientierte Vergütung
13
59

Explizit ohne aktienorientierte Vergütung
Unternehmen mit aktienorientierter Vergütung  
Abbildung 9: Anzahl Unternehmen mit und ohne aktienorientierter Vergütung 

 

Folgende Tabelle führt die Firmen auf, die explizit über keine aktienorientierte Vergü-

tung verfügen. 

 

Ohne aktienorientierte Vergütung
6 BAY.MOTOREN WERKE AG ST

37 CELESIO AG O.N.
39 DEGUSSA AG O.N.
41 DEUTSCHE EUROSHOP AG O.N.
43 DOUGLAS HOLDING O.N.
53 HYPO REAL ESTATE HLDG ST
54 IKB DT.INDUSTRIEBANK O.N.
56 IWKA AG O.N.
59 KRONES AG O.N.
65 MPC MUENCH.PET.CAP.O.N.

70 RHOEN-KLINIKUM VZO O.N.
74 STADA ARZNEIMITT.VNA O.N.
75 SUEDZUCKER MA./OCHS. O.N.  

Abbildung 10: Unternehmen ohne aktienorientierte Vergütung 

 

Zu den, in der folgenden Übersicht angeführten 59 Unternehmen mit aktienorientier-

ter Vergütung wurde die ProSiebenSat1 gezählt, die zwar in 2004 noch nicht über 

einen Aktienoptionsplan verfügte, aber im Geschäftsbericht auf die Einführung eines 

solchen im Geschäftsjahr 2005 hinweist. Ebenfalls aufgeführt wurde die Heidelber-

gerCement AG, die zwar in 2004 noch über solche Vergütungsbestandteile verfügt, 

aber für 2005 plant, sie abzuschaffen. 
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Unternehmen mit aktienorientierter Vergütung
1 ADIDAS-SALOMON AG O.N. 31 AAREAL BANK AG
2 ALLIANZ AG VNA O.N. 32 AMB GENERALI HOLDING AG
3 ALTANA AG O.N. 36 BILFINGER BERGER AG
4 BASF AG O.N. 38 COMDIRECT BANK AG
5 BAY.HYPO-VEREINSBK.O.N. 40 DEPFA BANK PLC     EO 0,3
7 BAYER AG O.N. 44 EUROP.AERON.DEF.+SP. EADS

8 COMMERZBANK AG O.N. 46 FRAPORT AG FFM.AIRPORT
9 CONTINENTAL AG O.N. 47 FRESENIUS AG VZ O.ST O.N.

10 DAIMLERCHRYSLER AG NA O.N 48 HANN.RUECKVER.AG NA O.N.
11 DEUTSCHE BANK AG NA O.N. 49 HEIDELBERG.DRUCKMA.O.N.
12 DEUTSCHE BOERSE NA O.N. 50 HEIDELBERGCEMENT AG O.N.
13 DEUTSCHE POST AG NA O.N. 51 HOCHTIEF AG
14 DT.TELEKOM AG NA 52 HUGO BOSS AG VZO O.N.
15 E.ON AG O.N. 55 IVG IMMOBILIEN AG O.N.
16 FRESEN.MED.CARE AG O.N. 57 K+S AG O.N.
17 HENKEL KGAA VZO O.N. 61 MEDION AG O.N.
18 INFINEON TECH.AG NA O.N. 62 MERCK KGAA O.N.
19 LINDE AG O.N. 63 MG TECHNOLOGIES AG
20 LUFTHANSA AG VNA O.N. 64 MLP AG
21 MAN AG ST O.N. 66 NORDDT.AFFINERIE O.N.
22 METRO AG ST O.N. 67 PROSIEBENSAT.1 O.N.VZO
23 MUENCH.RUECKVERS.VNA O.N. 68 PUMA AG
24 RWE AG ST O.N. 69 RHEINMETALL AG VZ.
25 SAP AG ST O.N. 72 SCHWARZ PHARMA AG O.N.
26 SCHERING AG O.N. 73 SGL CARBON AG O.N.
27 SIEMENS AG NA 76 TECHEM O.N.
28 THYSSENKRUPP AG O.N. 77 THIEL LOGISTIK AG
29 TUI AG O.N. 78 VOSSLOH AG O.N.
30 VOLKSWAGEN AG ST O.N. 79 WCM BET.-U.G. O.N.

80 WINCOR NIXDORF O.N.  
Abbildung 11: Unternehmen mit aktienorientierter Vergütung 

 

5.5 Eigeninvestment 
Bei der Darstellung der Höhe des Eigeninvestments war kein einheitlicher Standard 

der Berichterstattung festzustellen. Bei 22 der 59 Unternehmen mit aktienorientierter 

Vergütung gibt es keine definitive Aussage darüber, ob Eigenmittel des Vorstands 

nötig sind, um die möglichen Früchte des Planes zu bekommen. 

 

Angaben zum Eigeninvestment
Keine Angaben zu Eigeninvestment 22
Kein Eigeninvestment 15

22
Geschäftsberichte mit Angaben zur Art und/oder Anteil 
des Eigeninvestments  
Abbildung 12: Geschäftsberichte mit oder ohne Angaben zum Eigeninvestment 

 

Bei 15 der 59 Unternehmen ist keine Eigeninvestment des Vorstands nötig, um Opti-

onen oder Aktien zusätzlich zur variablen Vergütung zu bekommen. Ob die gewähr-
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ten Optionen aber in Zukunft zu einem zusätzlichen Einkommen führen, ist meist 

vom Erreichen bestimmter Hürden abhängig (siehe unten). 

Wird vom entsprechenden Plan des Unternehmens ein Eigeninvestment verlangt, 

wird meist der Kauf von Aktien gefordert. Mit den erworbenen Aktien ist dann bei Ak-

tienoptionsplänen das Recht auf die Zuteilung einer definierten Anzahl Optionen ver-

knüpft. Folgende Unternehmen machen in ihren Berichten Angaben zur Art und Hö-

he des Eigeninvestments. 

 

Geschäftsberichte mit Angaben zu Art und/oder Anteil des Eigeninvestments
4 BASF AG O.N. 10 - 30 % Variable Bezüge
7 BAYER AG O.N. ja, Höhe nicht genannt
8 COMMERZBANK AG O.N. ja, Höhe nicht genannt
9 CONTINENTAL AG O.N. ja, Abschläge genannt, wie hoch nicht klar

10 DAIMLERCHRYSLER AG NA O.N Aktien
11 DEUTSCHE BANK AG NA O.N. Teil variabler Vergütung

13 DEUTSCHE POST AG NA O.N. Aktien
15 E.ON AG O.N. Aktien

17 HENKEL KGAA VZO O.N. Aktien
20 LUFTHANSA AG VNA O.N. bis 60 T€
26 SCHERING AG O.N. Aktien
30 VOLKSWAGEN AG ST O.N. 5 - 25 T€
31 AAREAL BANK AG Teil variabler Vergütung
47 FRESENIUS AG VZ O.ST O.N. Option
49 HEIDELBERG.DRUCKMA.O.N. AR kann Eigeninvestment fordern
50 HEIDELBERGCEMENT AG O.N. Aktien
51 HOCHTIEF AG ja, Höhe nicht genannt
57 K+S AG O.N. Aktien
61 MEDION AG O.N. Kauf Wandelanleihe
72 SCHWARZ PHARMA AG O.N. Investment in Wandelanleihe
73 SGL CARBON AG O.N. Aktien, zum Teil bei Ausübung erneut halten
78 VOSSLOH AG O.N. 5 - 50T€  

Abbildung 13: Geschäftsberichte mit Angaben zur Art und/oder Höhe des Eigeninve stments 

 

Die Deutlichkeit der Aussagen variiert von eindeutig bis sehr indirekt. Deutlich ist bei-

spielsweise die Bayer AG 2004: „Zusätzlich können Mitglieder des Vorstands an ei-

nem auf Barausgleich ausgerichtetem Aktienoptionsprogramm auf Basis eines Ei-

geninvestments teilnehmen. Dies gilt als weiterer erfolgsabhängiger Bestandteil der 

variablen Vergütung.“ 

Indirekt sind die Angaben zum Beispiel bei der HochTief AG 2004: „Es ist zum heuti-

gen Zeitpunkt bereits sicher, dass der im Jahr 2005 auslaufende und ebenfalls ein 

Eigeninvestment der Teilnehmer voraussetzende LTIP 2000 nicht werthaltig ist …“ 
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5.6 Hürden oder Ziele 
Von den 59 Unternehmen mit aktienorientierter Vergütung machen acht Unterneh-

men in ihrem aktuellen Geschäftsbericht keine Angaben zu Kriterien oder Hürden, 

die Einfluss auf die Validität der Optionspläne haben. Die Hürden oder Einflussgrö-

ßen auf das jeweilige Programm sind in den folgenden Übersichten, jeweils unter-

schieden nach DAX 30 und MDAX Unternehmen dargestellt. 

Hürden oder Einflussgrößen von aktienorientierter Vergütung (DAX 30)
1 ADIDAS-SALOMON AG O.N. Option valid, wenn Kurs Aktie pro Jahr um 8 % steigt 

ODER 1 % besser als Kurse der wesentlichen 
Wettbewerber (nicht genannt).

2 ALLIANZ AG VNA O.N. Option valid, wenn Aktie einmal DJE STOXX Price Index 
600 5 Tage hintereinander übertroffen UND Aktie 
Referenzkurs um 20% übersteigt.

3 ALTANA AG O.N. Option valid, wenn Kurs Aktie zu marktbasiertem Index 
nach 2 Jahren übertrifft

4 BASF AG O.N. Option valid, wenn DJ Chemicals übersteigt UND Kurs 
um 30 % gestiegen

5 BAY.HYPO-VEREINSBK.O.N. Wenn Durchschnittskurs von min. 8 europäischen 
Vergleichsinstituten (AR bestimmt) überschritten, sagt AR  
Phantom Stocks zu, bei Über- oder Unterschreitung um 1%, 
3% Abschlag auf Euro-Gegenwert

7 BAYER AG O.N. anspruchsvoll
8 COMMERZBANK AG O.N. Option valid, wenn 1% besser als DJE STOXX Bank 

UND/ODER Kurssteigerung Aktie
9 CONTINENTAL AG O.N. Entwicklung zum Dax

10 DAIMLERCHRYSLER AG NA O.N MIT: Umsatzrendite höher als bei Wettbewerbern UND 
Kapitalrendite zu Plan; Verknüpfung zu Erreichung bestimmter 
Anzahl Aktien; LTI: Aktie +20 %

11 DEUTSCHE BANK AG NA O.N. Virtuelle Aktien ohne Hürde, Optionen valid wenn Kurs 20 % 
über Ausgabekurs Option

12 DEUTSCHE BOERSE NA O.N. DJStoxx 600 Technologie, pro 1% mehr 1 €.
13 DEUTSCHE POST AG NA O.N. DJStoxx 600 TotalReturn um 10 % und Aktie mindestens plus 

10 %.
14 DT.TELEKOM AG NA DJ EuroStoxx Total Return ist zu schlagen (relativ), absolut um 

mindestens 30 % höher als bei Ausgabe, 
15 E.ON AG O.N. Aktie +10 % über Ausgabe UND min. 10 Tage besser als DJ 

Euro Stoxx Utility
16 FRESEN.MED.CARE AG O.N. Aktie +25 %
17 HENKEL KGAA VZO O.N. Aktie gestiegen ODER besser als DJ Euro Stoxx (600)
18 INFINEON TECH.AG NA O.N. Aktie +20%
19 LINDE AG O.N. Aktie +20%
20 LUFTHANSA AG VNA O.N. Aktie besser als Konkurrenzindex
21 MAN AG ST O.N. Aktie +20% und DJ EuroStoxx 50 geschlagen
22 METRO AG ST O.N. Aktie +15%
23 MUENCH.RUECKVERS.VNA O.N. Aktie +20% UND besser EURO STOXX 50 
24 RWE AG ST O.N. Aktie +10 (15)% UND besser DJ Stoxx (Utilities)
25 SAP AG ST O.N. Aktie steigt, keine Hürden genannt
26 SCHERING AG O.N. Aktie +30% besser als Stoxx Health Care oder MSCI World 

Pharma & Biotech
27 SIEMENS AG NA Aktie +20% 
28 THYSSENKRUPP AG O.N. Aktie +15% ODER besser als DJ StoXX; Wertzuwachsrechte 

an Wertbeitrag
30 VOLKSWAGEN AG ST O.N. Aktie +10%, (plus 5%-Punkte p.a.)  


















































































