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Die durch Verglitungssysteme erzeugten Anreize flir Topmanager
waren — so die Diagnose der Politik — mitursachlich fur die Finanz- und
Wirtschaftskrise. Daraufhin hat der Bundestag in dem am 18. Juni 2009
verabschiedeten Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergltung
(VorstAG) neue Anforderungen an die Ausgestaltung, insbesondere
leistungsabhangiger Vergtitungsmodelle auf Vorstandsebene gestellt.
Aufsichtsrat und Vorstand missen die bisherigen Vergitungsstruk-
turen vor diesem Hintergrund Uberarbeiten und dabei eine Reihe von
Parametern berucksichtigen. Gleichzeitig werfen die Regelungen im
VorstAG zahlreiche neue Auslegungs- und Anwendungsfragen auf.

Mehrdimensionalitat von Vergutungssystemen

Konsistente Vergltungssysteme sind mehrdimensional angelegt. Sie unterliegen
neben rechtlichen Rahmenbedingungen einer Vielzahl weiterer, sich teilweise wech-
selseitig beeinflussender Parameter.
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VorstAG

= Angemessenheit der Verglitung
- Beurteilungskriterien
— Ausrichtung auf nachhaltige Unter-
nehmensentwicklung
— Mehrjahrige Bemessungsgrundlage
fir variable Verglitung

= Begrenzungsmaglichkeit flr variable
Vergiitung (Cap)

Selbstbehalt bei D&O-Versicherung

Vierjahrige Austibungsfrist flr
Aktienoptionen

Vertikale Vergutungsstruktur als
Beurteilungskriterium

Berucksichtigung positiver und
negativer Entwicklungen bei variabler
Verglitung

= Kein Verleiten zum Eingehen unan-
gemessener Risiken

Deutscher Corporate Governance Kodex ‘

VorstAG

= Festlegung der Gesamtverglitung
durch das Aufsichtsratsplenum

= Herabsetzung der Bezlige bei Ver-
schlechterung der Gesellschaftslage
und Unbilligkeit der Weitergewahrung

= Haftung bei unangemessener
Vergltungsfestsetzung

= Unabhéangigkeit externer Vergtitungs-
experten

Deutscher Corporate Governance Kodex ‘

Restriktionen der Vorstandsvergutung
Neue rechtliche Aspekte der Vorstandsvergiitung (VorstAG)
) Ausgestaltung der Vergltung

Durch das VorstAG wird die Angemessenheit der Vergltung konkretisiert: Der Auf-
sichtsrat hat bei Ausgestaltung der Vergltung daflr zu sorgen, dass diese nicht nur
mit Blick auf die Aufgaben des Vorstandsmitglieds, sondern auch auf seine Leistungen
in einem angemessenen Verhaltnis zur Lage der Gesellschaft steht (887 Abs.1S.1
AKtG). Zudem darf die Ubliche Vergtitung nicht ohne besondere Griinde Uberstiegen
werden. Diese ist sowohl horizontal (Vergleichsumfeld = Land, Branche, Unterneh-
mensgrolde) als auch vertikal (Gehaltsgeflige im Unternehmen) zu ermitteln (vgl. auch
Tz.4.2.2 Abs. 2 DCGK).

Die Vergitungsstruktur bérsennotierter Gesellschaften ist auf eine nachhaltige Un-
ternehmensentwicklung auszurichten (8 87 Abs.1S.2 AktG): Variable Vergltungsbe-
standteile sollen dabei eine mehrjahrige Bemessungsgrundlage haben. Als Orien-
tierungshilfe dient die auf vier Jahre verlangerte Auslbungsfrist fir Aktienoptionen
(8193 Abs. 2 AktG). Bei der variablen Vergitung soll sowohl positiven als auch negati-
ven Entwicklungen Rechnung getragen werden. Die Vergitungsregelung darf insge-
samt nicht zum Eingehen unangemessener Risiken verleiten (Tz. 4.2.3 DCGK).

Zur Vergitung auRRerordentlicher Entwicklungen soll der Aufsichtsrat — in Anlehnung
an die bereits in Tz. 4.2.3 Abs. 3 S. 4 DCGK enthaltene Kodex-Empfehlung — eine
Obergrenze (Cap) vereinbaren (887 Abs.1S. 3 AktG). Denkbar sind feste betrags-
maRige Begrenzungen; die konkrete Ausgestaltung ist dem Aufsichtsrat Giberlassen.

D&O-Versicherungen muissen zwingend einen Selbstbehalt des Vorstandsmit-
glieds von mindestens 10 Prozent des jeweiligen Schadens bis mindestens zur Hohe
des Eineinhalbfachen der festen jahrlichen Vergiitung vorsehen (§ 93 Abs. 2 AktG).
Dies gilt auch fur laufende Versicherungsvertrage, die grundsatzlich bis zum 30. Juni
2010 anzupassen sind. Allerdings darf die Gesellschaft den Anspruch des Vorstandsmit-
glieds aus einem laufenden Angestelltenvertrag auf eine Versicherung ohne Selbstbe-
halt erfillen.

) Verantwortlichkeit des Aufsichtsrats

Das Aufsichtsratsplenum setzt die Gesamtvergutung der einzelnen Vorstandsmit-
glieder fest (§ 107 Abs. 3 S. 3 AktG). Lediglich vorbereitende MalRnahmen kénnen noch
an einen Ausschuss Ubertragen werden.

Der Aufsichtsrat soll die Vorstandsbeztige (inkl. Ruhegehalter und Hinterbliebenen-
bezlige bis zu drei Jahren nach dem Ausscheiden) auf ein angemessenes Mal3
herabsetzen, wenn sich die Lage der Gesellschaft verschlechtert und die Weiterge-
wahrung der festgesetzten Bezlige fir die Gesellschaft unbillig wéare (887Abs. 2 S.1
AktG). Als mogliche Beispiele fur solche Situationen nennt die Gesetzesbegriindung
Entlassungen, Lohnkirzungen oder die Unfahigkeit zur Gewinnausschittung. Externe
Vergitungsexperten, die vom Aufsichtsrat zur Beurteilung der Angemessenheit
herangezogen werden, sollen unabhéngig sein (Tz. 4.2.2 Abs. 3 DCGK).

Bei unangemessener Festsetzung der Vorstandsvergltung haftet das Aufsichtsrats-
mitglied auf Schadenersatz, das heil3t fir die Differenz zwischen der angemessenen
und der tatsachlich gewahrten Vergltung (8116 S. 3 AktG).



) Kontrolle der Vergiitung durch Aktionare und Offentlichkeit

Hauptversammlungen bdrsennotierter Gesellschaften kénnen tber die Billigung des
Vergutungssystems (nicht die Vergitungshohe) der Vorstandsmitglieder beschliefsen
(8120 Abs. 4 AktG). Der Beschluss begriindet keine Rechte und Pflichten; er ist nicht
anfechtbar und entlastet den Aufsichtsrat nicht von seiner Festsetzungsverantwortung.

Jahres- und Konzernabschlisse, die fir das nach dem 31. Dezember 2009 beginnende
Geschaftsjahr erstellt werden, missen im Anhang die Leistungen an Vorstandsmit-
glieder bei (vorzeitiger bzw. reguldrer) Beendigung der Vorstandstatigkeit angeben
(88285 S.1Nr.9a) S.6, 314 Abs.1Nr.6a) S.6 HGB).

Ethische Aspekte

Der Handlungsspielraum zur Ausgestaltung von Vergitungssystemen wird Uber die
rechtlichen Aspekte hinaus durch (hdufig unscharfe) ethische Grenzen eingeengt. In
Rede stehen Gerechtigkeitsuberlegungen und Erwartungen an insgesamt gesell-
schaftsvertragliches Verhalten von Unternehmen (Good Corporate Citizenship). In die-
sem Sinne hat der DCGK in seiner Praambel Vorstand und Aufsichtsrat erstmalig auf
die Beachtung der Prinzipien der sozialen Marktwirtschaft verpflichtet.

Wettbewerb

Wahrend rechtliche und ethische Restriktionen die Vorstandsvergltung vorrangig ega-
lisieren, begrenzen oder gar reduzieren, kann das , Gesetz" von Angebot und Nachfrage
den Handlungsspielraum in gegenteiliger Hinsicht beschrénken: Fir die besten Kopfe im
Vorstand eines Unternehmens ist eine insgesamt kompetitive Bezahlung unerlasslich.

Gestaltung und Umsetzung

Incentivierung

Topmanager sollen weiterhin durch (erfolgsabhangige) Vergiitung einen Anreiz erhalten,
im Sinne der Unternehmensziele zu agieren (Incentivierung). Verhaltenssteuerung ist
und bleibt Hauptzweck variabler Vergitungssysteme. Die wesentlichen Stellschrauben
in einem Vergutungssystem sind hierfiir die Bemessungsgrundlage, der Verlauf sowie
der Auszahlungsmodus der variablen Vergltung (Zeitpunkt und Art der Belohnung).

Unternehmenssteuerung

Das incentivierte Steuerungsverhalten der Unternehmensleitung ist mit den operati-
ven und strategischen Unternehmenszielen abzustimmen. Dies gilt auch fir Fihrungs-
krafte unterhalb des Vorstands, die hdufig ebenfalls durch variable Vergitungsmodelle
motiviert werden. Daneben mussen Vergltungssysteme in komplexeren Unterneh-
mensstrukturen derart koordinativ wirken, dass eine Ausgewogenheit zwischen dem
Streben nach Bereichs- und Ubergeordneten Unternehmenszielen sichergestellt ist.

Umsetzungskosten

Neben jenen verhaltenssteuernden Aspekten sind bei der Ausgestaltung von Vergi-
tungssystemen ganz entscheidend auch deren Praktikabilitat und Umsetzungskosten
in der taglichen Anwendung zu bertcksichtigen.

Rechnungswesen

Das Rechnungswesen liefert flr viele erfolgsabhangige, insbesondere kennzahlen-
orientierte Vergttungsmodelle die Basisdaten fur die Bemessungsgrundlage. Je ein-
facher die entsprechenden Kennzahlen aus dem Standard-Rechnungswesen abgelei-
tet werden kdnnen, desto niedriger sind die Umsetzungskosten und umso héher ist

VorstAG

= Unverbindliche Billigung des Ver-
gutungssystems durch die Hauptver-
sammlung

= Erweiterte Offenlegungspflichten
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die Verstandlichkeit des Vergltungssystems. Entscheidender ist jedoch, solche Kenn-
zahlen als Grundlage fur die Vergutungsfunktion zu definieren, welche die Erreichung
der Unternehmensziele abbilden.

Steuerliche Aspekte

Insbesondere der Auszahlungsmodus ist unter steuerlichen Gesichtspunkten zu opti-
mieren. Dabei sind sowohl die Unternehmensebene als auch die personliche Steuer-
sphére des Begunstigten zu bericksichtigen.

Kapitalmarktkommunikation

Neben Anhangangaben zu den Beziigen ihrer Organmitglieder (z.B. Gehalter, Gewinn-
beteiligungen, Aktienoptionen) muissen bdrsennotierte Aktiengesellschaften im
(Konzern-)Lagebericht Uber die Grundzlge ihres Vergltungssystems berichten (§ 289
Abs.2 Nr. 5 HGB bzw. 8315 Abs.2 Nr.4 HGB). Diese Informationen werden in der Pra-
xis haufig in einem einheitlichen , Vergltungsbericht” zusammengefasst. Ein einfach
und praktikabel strukturiertes und auf verstandlichen Anreizstrukturen basierendes
Vergltungssystem erleichtert die transparente (Kapitalmarkt-) Koomnmunikation.

Handlungsempfehlungen flr den Aufsichtsrat

> Rechtzeitige und proaktive Initiierung
der rechtlich notwendigen Anderun-
gen im Vorstandsvergltungssystem
sowie gegebenenfalls in den laufenden
Vorstandsvertragen

) Abwagung der Handlungsspielraume
und Beurteilung der Auswirkungen
auf die einzelnen Gestaltungspara-
meter und das VergUtungssystem
insgesamt

) Definition der Handlungsspielraume )
fur die (Neu-)Gestaltung der Vergu-
tungssysteme

Gemeinschaftliche Beratung der
VergUtungsstrukturen im Unterneh-
men mit dem Vorstand

)

Nachvollziehbare Dokumentation des
Vorstandsvergltungssystems

Uberprifung der Aufsichtsratsstruk-
turen mit Blick auf die Vergltungs-
aufgabe (vorbereitende Ausschussar-
beiten, Plenarbeschlisse, Einsatz
von Vergltungsexperten)
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Die enthaltenen Informationen sind allgemeiner Natur und nicht
auf die spezielle Situation einer Einzelperson oder einer juris-
tischen Person ausgerichtet. Obwohl wir uns bemiihen, zuver-
lassige und aktuelle Informationen zu liefern, kdnnen wir nicht
garantieren, dass diese Informationen so zutreffend sind wie
zum Zeitpunkt ihres Eingangs oder dass sie auch in Zukunft so
zutreffend sein werden. Niemand sollte aufgrund dieser Infor-
mationen handeln ohne geeigneten fachlichen Rat und ohne
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