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VORWORT

A. Vorwort

Die Vergiitung von Top-Managern, insbesondere die der Vorstdnde
borsennotierter Unternehmen, hat sich zu einem Dauerbrenner
offentlicher Debatten entwickelt. Nicht nur in den
Hauptversammlungen entspinnen sich regelméafig intensive
Auseinandersetzungen um dieses Thema, auch in den
Aufsichtsratssitzungen sorgt die Vorstandsvergiitung immer wieder
fiir Diskussionen. Aus diesem Grund hat Hengeler Mueller
gemeinsam mit dem Arbeitskreis deutscher Aufsichtsrat eine
empirische Analyse zum Umgang mit Vergiitungsthemen in
Aufsichtsraten durchgefiihrt, fiir die mehr als 300 Aufsichtsrite
verschiedener Unternehmen adressiert wurden.

Ausgehend von den bestimmten Faktoren auf die konkrete
Ausgestaltung der Vorstandsvergiitung wurden das Niveau und
variable Bestandteile ebenso diskutiert wie die Rolle der
strategischen Ausrichtung des Unternehmens, verschiedener
Stakeholder-Interessen oder die Bedeutung sogenannter Clawback-
Klauseln.

Wir wiinschen Thnen viel Vergniigen bei der Lektiire.

Dr. Daniela Favoccia
Partnerin, Hengeler Mueller

Prof. Dr. Jochen Vetter
Partner, Hengeler Mueller

Prof. Dr. Stefan Siepelt
Partner LLR, Vorstand AdAR e.V.
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REPORT

B. Report

1. Kontroverse Vergiitungsdebatten bleiben im
Aufsichtsrat aus

Die Vorstandsvergiitung wird zwar haufig engagiert in der
Offentlichkeit thematisiert, in den dafiir zustindigen Aufsichtsriten
der befragten Unternehmen gibt es hingegen wenig kontroverse

Diskussionen.

Anteil kontroverser Diskussionen um die Vorstandsvergiitung im
Aufsichtsrat

= kontrovers

= nicht kontrovers

In etwa zwei Drittel der Unternehmen der Befragten (64,9%) 16st das
Thema Vorstandsvergiitung keinerlei Kontroversen im Aufsichtsrat

aus.
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REPORT

2. Akzeptanz der institutionellen Investoren im Fokus

Besonders wichtig ist dem Aufsichtsgremium bei der Ausgestaltung
der Vorstandsvergiitungen die Akzeptanz durch institutionelle
Investoren (2,35 auf einer Skala von 1 (sehr wichtig) bis 5
(unwichtig)).

Gewicht der verschiedenen Stakeholder mit Blick auf die Akzeptanz der
Vorstandsvergiitung

institutionelle Investoren
Betriebsrat

Kleinaktiondre
(allgemeine) Offentlichkeit
Gewerkschaften
Stimmrechtsberater

Andere

1 2 3 4 5
sehr wichtig unwichtig

Mit etwas Abstand dicht nacheinander folgen dann die Akzeptanz
durch den Betriebsrat (3,0), Kleinaktionidre und die allgemeine
Offentlichkeit (beide 3,14) sowie Gewerkschaften (3,16) und
schlieBlich Stimmrechtsberater (3,75). Es tiberwiegt insofern der
Einfluss von Stakeholdern, die direkt mit dem Unternehmen durch
Kapital oder Mitarbeit verbunden sind, gegeniiber primar
beobachtenden Stakeholdern ohne direkte Beziehung zum
Unternehmen.
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REPORT

3. Corporate Governance Kodex mit starkstem
Gestaltungseinfluss

Mit Blick auf die Kriterien, die Aufsichtsriate an die konkrete
Ausgestaltung der Vorstandsvergilitung anlegen, steht insbesondere
ein Aspekt im Vordergrund: der Deutsche Corporate Governance
Kodex. Dessen Neufassung wurde in Fachkreisen geradezu
leidenschaftlich diskutiert, insbesondere die Vorgaben zur
Vorstandsvergiitung. Auch fiir die befragten Aufsichtsrite hat der
Kodex den groBten Einfluss auf die konkrete Ausgestaltung der
Vorstandsvergiitung (2,55).

Wesentliche Einflussfaktoren fiir die Ausgestaltung der Vorstandsvergiitung

Corporate Governance Kodex 2,55
Internationale Standards 2,60
Anregungen wichtiger institutioneller Aktionare 2,65
Richtlinien der Proxy Adviser 3,13
1 2 3 4 5
sehr wichtig unwichtig

Erst dann folgen dicht nacheinander Kriterien wie "internationale
Standards" (2,60) und "Anregungen wichtiger institutioneller
Aktionédre" (2,65). Stimmrechtsberatern wird hingegen ein allenfalls

mittelgroBer Einfluss (3,13) zugeschrieben.
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REPORT

4. Keine klare Tendenz zur Vergiitungsberatung

Bei der Hinzuziehung von Vergiitungsberatern ergab sich ein

gespaltenes Bild.

Anteil der Unternehmen, die Vergiitungsberater beschaftigen

= nein

Nur etwas weniger als die Hélfte der befragten Aufsichtsréate (47,5%)
nehmen in ihren Unternehmen entsprechende Dienstleistungen in

Anspruch.
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REPORT

5. Mehrheit mit einheitlichem System fiir variable
Vergiutung

Knapp zwei Drittel der Unternehmen (65%) verfiigen iiber ein
einheitliches System zur Bestimmung der variablen Vergiitung von
Vorstand und den darunterliegenden Fiihrungsebenen.

Anteil einheitlicher Systeme fiir die Bestimmung der variablen Vergiitung
von Vorstand und Folge-Fiihrungsebenen

Ija

= nein

Dazu gehoren etwa einheitliche unternehmensbezogene Ziele fiir Boni
oder einheitliche Aktienoptionsprogramme.
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REPORT

6. Qualitative Aspekte flieRBen in variable Vergilitung ein

Die Mehrheit der Unternehmen (62,5%) zieht zur Bemessung der
langfristigen variablen Vergiitung ihrer Vorstdnde sowohl
quantitative Finanzkennziffern als auch konkrete qualitative
Kriterien heran. Mehr als ein Drittel der Befragten (35%) kniipft die
langfristige variable Vergiitung ausschlieBlich an das Erreichen
bestimmter Key Performance Indicators (KPIs) wie Gewinn, Rendite
oder Cashflow an.

KPIs fiir die langfristige variable Vergiitung

= nur Finanzkennziffern

= nur qualitative Kriterien

= beides

l 2,5%

Die Orientierung an KPIs verspricht zwar grundsitzlich groBere
Objektivitdat — ob unternehmerische Zielsetzungen erreicht wurden,
lasst sich daran ablesen — Sie birgt aber auch Schwéchen: Zum einen
konnen Kennziffern maBgeblich von externen Faktoren (mit-)
beeinflusst sein und deshalb die individuelle Leistung der
Vorstandsmitglieder nur unzureichend abbilden. Zum anderen darf
nicht iibersehen werden, dass die Abhingigkeit der variablen
Vergiitung von Finanzkennziffern falsche Anreize setzen kann,
namentlich dazu, sich ausschlieBlich auf die entsprechenden
Finanzkennziffern zu konzentrieren und dabei das langfristige
Unternehmenswohl zu ignorieren.
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REPORT

7. Enger Takt bei der Uberpriifung strategischer Ziele

Der iiberwiegende Teil der Befragten (92,1%) nimmt eine
Uberpriifung der Umsetzung der strategischen Planung auf einer

jahrlichen Basis vor.

Anteil der Unternehmen mit einer jahrlichen Uberpriifung der
Strategieumsetzung

'

Ija

= nein

Zum Uberpriifungszeitraum der Vorstandsvergiitung gab etwa je ein
Viertel der Befragten (je 27,5%) an, das System anlassbezogen bzw.
jahrlich zu iiberpriifen.

Haufigkeit der Priifung des Vorstandsvergiitungssystems

-

= anlassbezogen
= jahrlich
= alle 2 bis 5 Jahre

= Andere

Eine relative Mehrheit (40%) nimmt die Uberpriifung jedoch nur alle

zwel bis funf Jahre vor.

Aufsichtsratsstudie 2019 Seite 10




REPORT

8. Aktien mehrheitlich variabler Vergiitungsbestandteil

Grundsatzlich sollen sich Vorstande am langfristigen Wohl ihres
Unternehmens orientieren. Naheliegend scheint es, die langfristige
variable Vergiitung aktienbasiert auszugestalten. Auf diese Weise
kann die Wertentwicklung des Unternehmens abgebildet werden.

Anteil der aktienbasierten Vergiitung

Teil des Vergilitungskonzepts 53%
nicht Teil des Vergltungskonzepts 25%
bewusster Ausschluss aus dem Verglitungskonzept 22%
0% 20% 40% 60%

Etwas mehr als die Héalfte (53%) der befragten Aufsichtsrdate nutzen
Unternehmensanteile als Bestandteil in der Vorstandsvergiitung. Fast
ein Viertel der befragten Unternehmen (22%) hat sich jedoch bewusst
gegen Aktien als Bestandteil des Vergiitungskonzepts entschieden.
Dies beruht sicher auch auf den 6ffentlichen Diskussionen um
Insiderhandel und der Gefahr, trotz lange vorher festgelegter
Ausiibungszeitrdume zeitlich besonders "glinstige" Kidufe oder
Verkiufe einer sensiblen Offentlichkeit erkldren zu miissen.
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REPORT

9. Clawback-Klauseln auch auRerhalb der
Finanzindustrie

Eine Ausgestaltung der variablen Verglitung, die bisher nur fiir
bedeutende Kreditinstitute gesetzlich vorgeschrieben ist und vom
Corporate Governance Kodex empfohlen wird, findet zunehmend
Eingang in Vorstandsvertriage auch auBerhalb der Finanzindustrie:
die sogenannten Clawback-Klauseln. Das sind Regelungen, die der
Gesellschaft das Recht zum Einbehalt beziehungsweise zur
Riickforderung variabler Verglitungsbestandteile bei Eintritt
bestimmter negativer Ereignisse oder Entwicklungen geben.

Umgang mit Clawback-Klauseln

Es gibt Clawback-Klauseln 39%
Die Einflihrung von Clawback-Klauseln ist geplant 11%
Es gibt keine Clawback-Klauseln 50%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Bereits mehr als ein Drittel (39%) der befragten Unternehmen
verfiigt iber entsprechende Klauseln. Weitere 11 Prozent planen
deren Einfiihrung. Clawback-Klauseln bend6tigen, anders als
Schadensersatzanspriiche, keines Nachweises eines pflichtwidrig
verursachten Vermogensschadens; sie sanktionieren auch reine
Reputationsschidden. Die kontroverse 6ffentliche Diskussion um
Vorstandshaftung nimmt hier offenbar Einfluss auf die konkrete
Ausgestaltung der Vertrige.
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REPORT

10.Uneinheitliches Bild bei Verglitungsniveau

Wenn die Umfrageteilnehmer die Gesamtvergiitung ihres Vorstands
mit derjenigen in anderen Unternehmen einer Peergroup vergleichen
sollen, wiinscht sich etwa die Héilfte ein durchschnittliches
Vergilitungsniveau (45,9%).

Gesamtvergiitung des Vorstands im Wettbewerbsvergleich

= im oberen Quartil
= etwa im Durchschnitt
= unterdurchschnittlich

= das ist fur uns nicht relevant

Fiir etwa ein Viertel (24,3%) ist ein solcher Vergleich nicht relevant.
Etwa ein Fiinftel (21,6%) wiirde die Vergiitung gerne im oberen
Quartil sehen.
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FAZIT

C. Fazit

Die Diskussion zur Neufassung des Deutschen Corporate
Governance Kodex wurde sehr intensiv gefiihrt. Dabei wurde
vielfach Kritik, vor allem auch an den Regelungen zum
Vergiitungssystem, geduBert. Dennoch zeigt unsere Umfrage eines
sehr deutlich: Der Deutsche Corporate Governance Kodex ist
weiterhin ein ganz wesentlicher Orientierungspunkt fiir die
Ausgestaltung der Vorstandsvergiitung deutscher Unternehmen.

Bemerkenswert ist zudem, dass gut die Halfte der Unternehmen
ihre Vergiitungsstrukturen ohne Unterstiitzung eines
Vergiitungsberaters entwickelt. Dabei werden bereits in
erheblichem MaBe neben Finanzkennziffern auch strategische
Aspekte im Bereich der Zielerreichung beriicksichtigt.

Dariiber hinaus haben die Erfahrungen im Rahmen von
Unternehmenskrisen und die Diskussion um die
Verantwortlichkeiten auf der Vorstandsebene schon erstaunlich
viele Unternehmen auch auBerhalb der Finanzindustrie veranlasst,
sog. Claw-Back-Klauseln in Vorstandsvertriagen vorzusehen, was
den kiinftigen Kodex-Empfehlungen entspricht.

Zusammenfassend kann als Ergebnis der Studie festgehalten
werden: Insgesamt hat der Deutsche Corporate Kodex wichtige
Impulse gesetzt, die Diskussion um die Vorstandsvergiitung ist aber
keineswegs abgeschlossen. Eine ultimative Formel scheint noch
nicht in Sicht. Die weitere Entwicklung darf insofern mit Spannung
verfolgt werden.

D. Methodik der Umfrage

Fiir die Studie wurden etwa 300 Aufsichtsréite verschiedener
borsennotierter Unternehmen angeschrieben. Insgesamt haben sich
40 Unternehmen an der anonymen Online-Untersuchung zu
Vergiitungsthemen beteiligt. Die Erhebung fand von Mai bis Juli
2019 statt.
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UBER DIE AUTOREN

E. Uber die Autoren

jochen.vetter@hengeler.com

stefan.siepelt@llir.de
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Dr. Daniela Favoccia ist Partnerin bei
Hengeler Mueller in Frankfurt am
Main. Sie berit groBe und
mittelstiandische Unternehmen und
deren Anteilseigner in allen Bereichen
des Gesellschaftsrechts und bei M&A-
Transaktionen.

Prof. Dr. Jochen Vetter beréat
borsennotierte und inhabergefiihrte
Unternehmen und Unternehmer
insbesondere zu gesellschafts- und
konzernrechtlichen Fragestellungen,
Umstrukturierungen,
gesellschaftsrechtlichen
Streitigkeiten, Compliance-Themen
und M&A-Transaktionen.

Prof. Dr. Stefan Siepelt ist Vorstand
des Arbeitskreises deutscher
Aufsichtsrat (AdAR) sowie
Rechtsanwalt und Honorarprofessor
fiir Wirtschaftsrecht und
Geschiftsfithrender Direktor des
"Instituts fiir Compliance und
Corporate Governance" an der
Rheinischen Fachhochschule Koln.
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