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Vorstandsvergˇtung – Leitsätze fˇr den
Aufsichtsrat

B˛rsen-Zeitung, 12.4.2017
Aufsichtsräte mˇssen – ungeachtet
jeder Neiddiskussion und häufig un-
ter Zeitdruck – mit ihren Vorständen
Verträge aushandeln und schließen.
Ob in Zeiten digitalen Wachstums
oder struktureller Krise, der Auf-
sichtsrat muss den Besten finden,
binden und motivieren. Dabei bewe-
gen sich Aufsichtsräte nicht in einem
luftleeren Raum, in dem sich jeder
alles wˇnschen darf, sondern in ei-
nem Markt, einer Branche bzw. ei-
nem Ecosystem, wie man heute sagt.

Rennen um die Besten

Je gr˛ßer und komplexer ein Markt
ist, desto gr˛ßer sind die Anforde-
rungen an den Konzernlenker, das
Unternehmen erfolgreich in die Zu-
kunft zu fˇhren. Und mit steigenden
Anforderungen und Erwartungen
schrumpft die Zahl derjenigen, de-
nen man eine solche Aufgabe zumu-
ten und ˇbertragen kann. Im inter-
nationalen Wettbewerb um die be-
sten K˛pfe unterscheidet sich die Su-
che nach einem Vorstand tatsächlich
nur unwesentlich von der Suche
nach einem ,,Messi‘‘ oder ,,Ronaldo‘‘.
Da bräuchte man schon den Stein

der Weisen, um eine allgemein gˇlti-
ge Aussage ˇber die Angemessenheit
der H˛he der Vergˇtung der Vorstän-
de in Deutschland treffen zu k˛n-
nen. Oder manmˇsste Politiker sein.

Nicht als Checkliste gedacht

Wir haben deshalb – in intensiver
Diskussion mit sachkundigen
VARD-Mitgliedern – Leitsätze ent-
wickelt, die dem Aufsichtsrat helfen
sollen, die Struktur seines Vergˇ-
tungssystems kritisch zu hinterfra-
gen und bei Bedarf neu auszurich-
ten. Sie sollen die Diskussion und
Entscheidungsfindung im Aufsichts-
rat beflˇgeln und sind nicht als
Checkliste gedacht, sondern als
strukturierter Leitfaden fˇr die Ar-
beit des Aufsichtsratsgremiums.
Fortsetzung und Konkretisierung

erfolgt im Erfahrungsaustausch und
in der Diskussion mit anderen Auf-
sichtsräten. Beim 11. Deutschen Auf-
sichtsratstag im Industrie-Club Dˇs-
seldorf findet am 30. Juni 2017 zum
Thema Vorstandsvergˇtung eine
Diskussion und Erfahrungsaus-
tausch mit Werner Brandt, Hans-
Christoph Hirt, Michael Kramarsch
und Wilhelm Haarmann statt.

Theorie und Praxis

Die von uns hier zur Diskussion ge-
stellten Leitsätze berˇcksichtigen so-
wohl die Ergebnisse jahrzehntelan-
ger internationaler Forschung zum
Thema Anreizsysteme als auch die
Aspekte, denen sich ein Aufsichtsrat
in der konkreten praktischen Ver-
handlungssituation stellen muss. Ei-
nes ist uns besonders wichtig: Der
Aufsichtsrat selber und unmittelbar
muss das in dem Vergˇtungsteil des
Vorstandsvertrages abgebildete An-
reizsystem verstehen und darf sich
nicht – Augen zu und durch – auf ex-
terne Vergˇtungsberater verlassen.
Denn der richtige Vorstandsvertrag
geh˛rt zu seinen Berufspflichten
und damit zu seiner unmittelbaren
Verantwortung.

VARD-Leitsätze zur Vorstandsver-
gˇtung:

Ausrichtung des Vergˇ-
tungssystems am Shareholder Value
unter Beachtung des Marktumfel-
des.
Leitsatz 1: Hauptziele des Vergˇ-

tungssystems sind die Attraktion
und Bindung von leistungsfähigen
Vorstandsmitgliedern sowie adä-
quate Verhaltensanreize. Dabei
muss insbesondere das (internatio-
nale) Marktumfeld bzw. die Wettbe-
werbssituation beachtet werden.
Vorstandsmitglieder sollen einen fi-
nanziellen Anreiz bekommen, ihre
Unternehmensleitungsfunktion so
wahrzunehmen, dass eine nachhalti-
ge Werterzielung fˇr die Sharehol-
der unter Berˇcksichtigung aller
maßgeblichen Stakeholder-Interes-
sen gewährleistet wird.
Schaffung eines anreizkompati-

blen Vergˇtungssystems
Leitsatz 2: Vergˇtungssysteme

mˇssen m˛glichst anreizkompatibel
(zielkongruent) gestaltet sein und
auf diese Weise gewährleisten, dass
die Vorstandsmitglieder einen finan-
ziellen Vorteil bzw. Nachteil haben
(Win-win-Kriterium), wenn (nach-
haltig) Wert fˇr die Shareholder er-
zielt bzw. vernichtet wird.
Gestaltung anreizkompatibler Be-

standteile des Vergˇtungssystems
Leitsatz 3: Damit Vergˇ-

tungssysteme anreizkompatibel
sind, mˇssen sowohl die Bemes-
sungsgrundlagen (Performancema-
ße) fˇr die variable Vergˇtung als

auch die Entlohnungsfunktionen
(funktionaler Zusammenhang zwi-
schen Performancemaß(en) und
Vergˇtung anreizkompatibel gestal-
tet sein.
Gestaltung von anreizkompati-

blen Bemessungsgrundlagen (Per-
formancemaßen)
Leitsatz 4: Eine anreizkompatible

Bemessungsgrundlage muss im Ein-
klang mit den Bewertungsprinzipien
der Shareholder stehen und entspre-
chend Barwertidentität (Net-Pre-
sent-Value Identity) erfˇllen. Als an-
reizkompatible Bemessungsgrundla-
gen kommen daher nur der Free
Cash- flow, der Residualgewinn so-
wie der Aktienkurs (bzw. residuale
Aktienkursveränderungen) in Be-
tracht. Sowohl der Residualgewinn
als auch der Aktienkurs k˛nnen hier-
bei im relativen Vergleich mit einer
entsprechenden Benchmark be-
stimmtwerden (Relative Performan-
ce Evaluation).
Anreizkompatible Bestimmung

vom Residualgewinn als Bemes-
sungsgrundlage
Leitsatz 5: Damit die Bemessungs-

grundlage Residualgewinn tatsäch-
lich anreizkompatibel gestaltet ist,
mˇssen adäquate Eigen- und Fremd-
kapitalkosten berˇcksichtigt wer-
den. Bereinigungen dˇrfen nur re-
striktiv erfolgen. Insbesondere muss
beachtet werden, dass alle Erfolgs-
komponenten (operative und nicht-
operative) fˇr die Shareholder rele-
vant sind. Grundsätzlich soll eine
Nicht-Erfassung bzw. unvollständige
Erfassung von Erfolgskomponenten
ausgeschlossen sein.
Gestaltung von anreizkompati-

blen Entlohnungsfunktionen
Leitsatz 6: Aus theoretischer Sicht

dˇrfen streng anreizkompatible Ent-
lohnungsfunktionen keine Floors
(Begrenzungen nach unten) oder
Caps (Begrenzungen nach oben)
aufweisen. Bei einer Beteiligung am
Aktienkurs soll und kann dies ohne
Weiteres beachtet werden. Bei einer
Beteiligung am Residualgewinn ist
eine etwaige Verlustbeteiligung pro-
blematisch und die Berˇcksichti-
gung eines Floors somit unvermeid-
bar. Um eine asymmetrische Begˇn-
stigung von Risiken zu vermeiden,
soll auch ein Cap beachtet werden.
Die Anreizzone soll hierbei jedoch
lang gewählt werden.
Wahl von mehrjährigen Bemes-

sungsgrundlagen
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Leitsatz 7: Um kurzfristigen, ins-
besondere riskanten Entscheidun-
gen sowie Manipulationen entge-
genzuwirken, soll das Vergˇ-
tungssystem langfristig ausgerichtet
sein. Bei einer Beteiligung am Resi-
dualgewinn und/oder Aktienkurs
sollen deshalb mehrjährige Bemes-
sungsgrundlagen gewählt werden.
Wahl von mehreren Bemessungs-

grundlagen
Leitsatz 8: Um eine Fokussierung

sowohl auf Today’s Business als auch
auf Tomorrow’s Business zu gewähr-
leisten, ist es von Vorteil, sowohl Re-
sidualgewinn als auch Aktienkurs als
Bemessungsgrundlagen zu verwen-
den. Dies kann bei gegebener An-
reizsetzung zudem die Risikoprämie
fˇr das Vorstandsmitglied reduzie-
ren.
Wahl von zusätzlichen Key-
Performance-Indikatoren und

subjektiv messbaren Gr˛ßen
Leitsatz 9: Um in praktischen Si-

tuationen die Anreizsetzung hin-
sichtlich nachhaltiger Werterzielung
zu verbessern, k˛nnen Aufsichtsräte
zusätzlich Key-Performance-Indika-

toren und subjektiv messbare Gr˛-
ßen verwenden. Als Key-Performan-
ce-Indikatoren kommen insbesonde-
re bedeutende Treiber fˇr zukˇnfti-
ge Wertschaffung in Betracht, die
die strategischen Aspekte, Finanzen,
Markt&Kunden, Innovation&Mit-
arbeiter sowie Prozesse betreffen.
(Diese k˛nnen ergänzt werden um
KPIs fˇr zentrale Aspekte der Nach-
haltigkeit). Subjektive Einschätzun-
gen bieten sich an, wenn schwer ob-
jektiv messbare Tatbestände vorlie-
gen.
Anreiz zum Erwerb von eigenen

Aktien
Leitsatz 10: Um die Interessenhar-

monie zwischen Vorstandsmitglie-
dern und Shareholdern zu verstär-
ken, soll das Vergˇtungssystem auch
ein Programm fˇr den Erwerb von
Aktien der eigenen Gesellschaft mit
einer Mindesthalteverpflichtung
(von fˇnf Jahren) vorsehen (,,skin
in the game‘‘). Um einen Anreiz zur
Teilnahme zu setzen, sollen die Vor-
standsmitglieder fˇr eine gekaufte
Aktie zusätzlich eine oder zwei Akti-
en zugeteilt bekommen. Diese Zuga-

be ist auch im Hinblick auf das hohe
Risiko bei starkem Eigeninvestment,
die lange Mindesthalteverpflichtung
und etwaige begrenzte private Mit-
tel zu befˇrworten.
Flexibilität, Transparenz und Ein-

fachheit
Leitsatz 11: Flexibilität, Transpa-

renz und Einfachheit sind fˇr eine
erfolgreiche praktische Umsetzung
von großer Bedeutung. Das Anreiz-
system muss flexibel gestaltet sein,
um auf veränderte Rahmenbedin-
gungen adäquat reagieren zu k˛n-
nen. Transparenz und Einfachheit
erh˛hen das Verständnis und die Ak-
zeptanz des Anreizsystems, was wie-
derum fˇr die Entfaltung der Anrei-
zwirkung unabdingbar ist.
.......................................................
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gung der Aufsichtsräte in Deutsch-
land (VARD)
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