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Drei Schluisselfragen bei
langfristiger Vergiitung

Zahlreiche Regelungen zur Vergiitung der Vorstande
bdrsennotierter Aktiengesellschaften zu beachten

Langfristige Vergutungsplane sollten unternehmensspezifisch entlang der Kultur und
Strategie ausgerichtet werden. Dabei ist es wichtig, welche Ziele verfolgt, wie Leistung
integriert und wie die Entscheidungen seitens des Aufsichtsrats getroffen werden.

VON DR. AXEL MAY UND VALENTINA SIERVO

it der Umsetzung des ARUG II
M ins Aktiengesetz (AktG) und dem

Inkrafttreten der aktualisierten
Fassung des Deutschen Corporate Go-
vernance Kodex (DCGK) haben sich die
gesetzlichen Rahmenbedingungen so-
wie die freiwillige Vorgabe zur Best
Practice hinsichtlich der Vorstandsver-
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glitung borsennotierter Aktiengesell-
schaften verdndert. Gemal § 87a Abs. 1
AktG ist der Aufsichtsrat dazu ver-
pflichtet, ein klares und verstidndliches
Vergiitungssystem fiir die Vorstands-
vergiitung festzulegen. Dies beinhaltet
unter anderem folgende Elemente: die
Beschreibung aller festen und variab-
len Vergiitungsbestandteile sowie ihren
relativen Anteil an der Vergiitung und
die Auflistung aller finanziellen und
nichtfinanziellen Leistungskriterien fiir
die Gewdhrung der variablen Vergiitungs-
bestandteile.

Die variablen Vergiitungsbestand-
teile werden weiter unterschieden zwi-
schen einer kurz- und langfristigen
variablen Vergiitung. Dabei ist die
Struktur der Vorstandsvergiitung nach
dem AktG neu auf eine nachhaltige
und langfristige Unternehmensentwick-
lung auszurichten. Das bedeutet auch,
dass variable Vergiitungsbestandteile
eine mehrjahrige Bemessungsgrund-
lage haben sollen. Im Folgenden be-
fasst sich dieser Artikel mit der Ausge-
staltung langfristiger variabler Vergii-
tungsplane (,LTIPs“). Dabei sollten
drei Schliisselfragen bei der Ausarbei-
tung von LTIPs beachtet werden:

Was wollen wir mit unserem lang-

fristigen Vergiitungsplan erreichen?
Mit Vergiitungsplédnen fiir den Vorstand
sollen drei wesentliche, teilweise kon-
kurrierende Ziele erreicht werden. Ers-
tens belohnen Vergiitungsplane die
Teilnehmer:innen fiir die Schaffung

von Unternehmenswert, indem sie sie
direkt (oder indirekt) am Erfolg des Un-
ternehmens teilhaben lassen. Zweitens
begrenzen Vergiitungsplidne die Vergii-
tungskosten auf ein Niveau, das den
Wohlstand der Aktiondr:innen des Un-
ternehmens in den Vordergrund stellt,
und tragen damit zu einer Ausrichtung
der Vorstandsvergiitung an den Inter-
essen der Aktiondre bei. Drittens
dienen Vergiitungspldne dazu, den Vor-
stand langfristig an das Unternehmen
zu binden, insbesondere in Zeiten
schlechter Performance, die auf Markt-
und Branchenfaktoren zuriickzufiih-
ren sind.

Nach der Finanzkrise ist ,Pay for
Performance” zu einem Schlagwort unter
Investoren, Stimmrechtsberatern und
Marktaufsichtsbehorden geworden, das

A) PerformancemafB3nahmen

» Belohnt der LTIP die ,richtige”
Leistung und bericksichtigt er die
Lrichtigen” Kennzahlen?

* Welchen strategischen Fokus sollte
der LTIP haben (operationale Wert-
schopfung versus Aktienmarkt)?

» Oder eine Kombination aus beiden -
mit dem Vorteil, dass beide Blick-
winkel berlicksichtigt werden,
aber die Komplexitat zunimmt?

* Welche KPIs sollten im LTIP
berlicksichtigt werden?




insbesondere die ersten beiden Ziele
von Vergiitungsplanen fiir den Vorstand
hervorhebt. Infolgedessen haben die
Unternehmen zunehmend die gewéhr-
ten und geschuldeten Leistungen in ihren
Vergiitungsberichten aufgenommen und
deren Relevanz fiir die Vorstandsvergii-
tung dargestellt.

Dennoch ist auch eine Tendenz im
Markt zu beobachten, dass Unterneh-
men ihre Performanceorientierung bei
der Vergiitung vernachlissigen, da sie
befiirchten, ihre Arbeitgeberattraktivi-
tdt im Talentmarkt wiirde darunter lei-
den. Dies spiegelt sich beispielsweise
in den Diskussionen tiber ,zusitzliche
Zuschiisse zum Ausgleich, , Abschaf-
fung der Leistungsbedingungen“ und
»Anpassungen der im Voraus festgeleg-
ten Zielvorgaben® wider. Solche poten-
ziellen Anderungen kénnen das (ver-
meintliche) Retentionsrisiko mindern,
stehen jedoch im Widerspruch zur an-
gestrebten Ausrichtung der langfristi-
gen Vergiitungspldane auf die Interes-
sen der Aktionir:innen.

Wie spiegelt sich die Performance im
langfristigen Vergiitungsplan wider?
Angesichts der Forderung nach mehr
Performanceorientierung bei der Vor-
standsvergiitung stellt sich die Frage,
wie ein LTIP ausgestaltet werden kann,
sodass eine Kultur der nachhaltigen,
hochqualitativen Leistung mit ange-
messener Risikobereitschaft und er-
hohter Wertschopfung fiir das Unter-
nehmen und seine Aktiondr:innen
gefordert wird. Eine Strukturierung
der Diskussion im Aufsichtsrat entlang
der folgenden drei Punkte (siehe Kés-
ten A-C) kann dazu beitragen, den
Zusammenhang zwischen Vergilitung
und Leistung im LTIP angemessener zu
bewerten:

Erstens soll die strategische Aus-
richtung des langfristigen Vergiitungs-
plans festgelegt werden. Diese kann
sehr flexibel gestaltet werden: Sie kann
auf die operative Wertschopfung des
Unternehmens fokussieren, eher kapi-
talmarktorientiert sein oder eine Kom-
bination aus beidem darstellen. Die
gewdhlte Ausrichtung des LTIP ist
entscheidend fiir die anschlieRende
Auswahl der zugrunde liegenden KPIs.
Hier ist es unter anderem wichtig, in
welcher ,Lebensphase” sich das Unter-
nehmen befindet - handelt es sich noch
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B) Héhe des Ambitionsniveaus

* Wie hoch ist das Ambitionsniveau, das
zur beabsichtigten Auszahlungshéhe
fahrt? Inwieweit spiegeln sich die (Ren-
dite-)Erwartungen der Aktionar:innen
im Ambitionsniveau wider?

* Sind die Zielwerte hinreichend ambitio-
niert und gleichzeitig erreichbar?

» Welchen Ansatz verfolgt der
Aufsichtsrat fur die Bestimmung der
Héhe des Ambitionsniveaus?

um ein relativ junges Unternehmen mit
ambitionierten Wachstumszielen, ist
es gegebenenfalls sinnvoll, den Fokus
mehr auf die operative Leistungskraft
und damit den LTIP direkt an den stra-
tegischen Zielen des Unternehmens
auszurichten. Bei eher reiferen Unter-
nehmen gewinnen zunehmend kapital-
marktorientierte KPIs, wie ein Total
Shareholder Return (TSR), an Bedeu-
tung.

Zweitens soll die Hohe des Ambiti-
onsniveaus (Zielwert bei 100% Zieler-
reichung) festgelegt werden. Bei der
Festlegung des Ambitionsniveaus ist es
zunachst sehr wichtig, zu beachten,
dass das fiir die Vergiitung relevante
Ambitionsniveau von der Finanz- be-
ziehungsweise Budgetplanung entkop-
pelt wird. Das bedeutet, dass das Ambi-
tionsniveau der Ziele der Budget-
planung anders als derjenige des Ver-
giitungssystems ist; dies vor dem Hin-
tergrund, dass sich die Budgetplanung
an einem &duflerst ambitionierten Sze-
nario der strategischen Planung orien-
tieren sollte, hingegen der LTIP mit
einer hohen Wahrscheinlichkeit zu
einer Auszahlung von etwa 100% fiihren
sollte und der Zielwert entsprechend
tiefer anzusetzen ist.

Eine zusétzliche Gefahr besteht dar-
in, dass der Planungsprozess durch
»,Geld“ belastet wird und Zielwerte in
der strategischen Planung verabschie-
det werden, die wenig ambitioniert
sind. Eine Uberpriifung des Zielniveaus
anhand der sogenannten Outside-in-
Target-Setting-Methode hilft, eine unab-
héangige Sicht auf die Qualitidt des
Ambitionsniveaus mehrjdhriger Ziele
unter Beriicksichtigung des Kapital-
markts zu gewdhrleisten. >
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Drittens ist die Sensibilitdt zu ,Pay
for Performance“ zu beachten. Die
Sensibilitdt gibt an, wie risikoreich der
LTIP ausgestaltet ist, also mit welchen
Auszahlungen bei Abweichungen vom
Ambitionsniveau zu rechnen ist. Dies
héngt in erster Linie davon ab, ob der
LTIP als (a) erwarteter Teil der Gesamt-
vergiitung gesehen und daher von den
Empfiangern fest eingeplant wird oder
als (b) ,,On-top-Vergiitungselement” fiir
aullergewohnliche und nicht fest ein-
geplante Outperformance betrachtet
wird. Unter (a) sollte das Risikoprofil
konservativer festgelegt werden, wo-
hingegen bei (b) das Auszahlungsprofil
aggressiver angesetzt werden darf. Auch
sollte darauf geachtet werden, dass bei
den Abweichungen vom Zielwert nach
oben oder nach unten die Differenz in
den Auszahlungsbetridgen gleich ist.
Nicht-symmetrische Auszahlungskur-
ven konnen zu unerwilinschtem Ver-
halten fiihren. Schlieflich sollte auch
ein minimaler und maximaler Auszah-
lungswert festgelegt werden, um einer-
seits unangemessen hohe Vergiitung
zu verhindern und andererseits bei
schlechter Performance auch keine
Vergiitung zahlen zu miissen.

Wie treffen wir Entscheidungen

iiber langfristige Vergiitungspldne?
Die Regelungen zur Angemessenheit
der Vorstandsvergiitung stirken die
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Verantwortung des Aufsichtsrats. Ge-
mal § 87 Abs. 1 AktG muss die Vergii-
tung des Vorstands in einem angemes-
senen Verhiltnis zu den Leistungen
des Vorstands stehen und darf die
branchen- oder landesiibliche Vergii-
tung nicht ohne besonderen Grund
iibersteigen. Zu dieser Priifung sollte
auch eine marktiibliche Betrachtung
des Designs der kurz- und langfristigen
variablen Vergiitungspline gehoren.
Insbesondere wirkt die Konzeption
eines LTIP signifikant auf die Entschei-
dung iiber die Gesamthohe und Struk-

C) ,,Pay for Performance*

* Wie stark reagiert die Auszahlungshéhe
auf geringe Abweichungen vom
Ambitionsniveau?

» Wie viel Risiko und/oder Leverage
sollte der LTIP beinhalten?

« Ist das Verhaltnis zwischen Leistung
und Vergltung so gestaltet, dass eine
realistische Auszahlungschance
besteht?

* Welche Auswirkungen haben
(un-)symmetrische Anreizkurven
unterhalb und oberhalb des Ambi-
tionsniveaus auf das Verhalten?
Besteht ein Bedarf fur zusatzliche
Leistungsbeschrankungen?

tur der Vorstandsvergiitung. Die Mo-
dellierung méglicher Ausiibungsszena-
rien und die Simulation kiinftiger
LTIP-Ergebnisse liefern zusétzliche Er-
kenntnisse dariiber, wie sich der LTIP
im Allgemeinen und in bestimmten
Situationen ,verhilt”. Dies kann dazu
beitragen, das notwendige Vertrauen
in die Gesamtqualitdt und Robustheit
des langfristigen Vergiitungsplans zu
schaffen.

Nicht nur die allgemeine Marktpra-
xis ist fiir die Angemessenheit der Vor-
standsvergiitung relevant, sondern auch
die Stellungnahmen von Stimmrechts-
beratern sind aufgrund ihrer zuneh-
menden Bedeutung und ihres Einflus-
ses verstirkt zu beriicksichtigen. Vor
diesem Hintergrund empfiehlt es sich
fiir Aufsichtsrite, ein aktives Engage-
ment mit Stimmrechtsberatern zu suchen
und langfristig zu pflegen.

Dennoch sind weder Marktkennt-
nisse noch das Folgen von Empfehlun-
gen der Stimmrechtsberater ein Garant
fiir wirksame langfristige Verglitungs-
pline und erfolgreiche Say-on-Pay-
Abstimmungen an den jahrlichen Haupt-
versammlungen. Der Grund dafiir liegt
darin, dass jedes Unternehmen einzig-
artig ist und durch seine Vision, Strate-
gie, Kultur, Legacy et cetera stark ge-
préagt wird. Daher erscheint die einzig
richtige Strategie, auf die konkrete
Situation des Unternehmens bei der
Ausgestaltung des LTIP einzugehen
und diese so weit wie moglich zu be-
riicksichtigen. Ein auf das Unterneh-
men zugeschnittener LTIP wird sehr
wahrscheinlich von den Aktionir:in-
nen geschitzt (auch wenn er von der
marktiiblichen Praxis abweicht), wenn
iiberzeugend kommuniziert und die
gewihlte Ausgestaltung und ihre Rele-
vanz fiir das jeweilige Geschaftsmodell
und die Unternehmensstrategie hinrei-
chend begriindet werden.

FAZIT

Die Umsetzung eines klaren und ver-
stdndlichen Systems fiir die Vorstands-
vergiitung ist kein ,,Nice-to-have®, son-
dern wichtiges Element guter Gover-
nance, welches zudem auch gesetzlich
gefordert wird. Die Parameter fiir die
Bemessung von Incentives fein auszu-
tarieren und die Entscheidungsfindung
transparent zu organisieren bringt spiir-
baren Mehrwert. [ |





