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Aufsichtsratsvergutung im Umbruch

Nachdem das Thema Vorstandsverglitung in den vergan-
genen Jahren, bedingt durch verschiedene gesetzliche
Regulierungsinitiativen, besondere Aufmerksamkeit in
Unternehmen und Offentlichkeit erlangte, steht nun auch
die Frage der Entlohnung der Aufsichtsrate im Rampen-
licht. Viele Unternehmen befassen sich verstarkt mit der
Frage, welche Implikationen sich aus dem zum Teil
verdnderten und auf Langfristigkeit und Nachhaltigkeit
ausgerichteten Vergitungsstrukturen von Vorstand und
Management fiir das Vergiitungssystem des Aufsichtsrats
ergeben. Es gilt zudem, die gesteigerten Anforderungen
an die Aufsichtsarbeit adaquat in den Vergitungs-
strukturen abzubilden.

Aus diesen Uberlegungen heraus haben die ersten
bdrsennotierten  Unternehmen  bereits  wesentliche
Veranderungen sowohl der Vergitungsniveaus als auch
der Vergitungsstrukturen vorgenommen, die sich von der
bisher verbreiteten Praxis unterscheiden. Teilweise
vollziehen sie eine bewusste Abkehr von einer Empfeh-
lung des Deutschen Corporate Governance Kodex. Im
Folgenden werden wichtige Trends aufgezeigt und
hinsichtlich ihrer Bedeutung fir die zukiinftige Praxis
kommentiert.

Anhebung der Vergiitung erforderlich

Eine Vielzahl von Vergltungssystemen machen die Hohe
der Aufsichtsratsbezlige zu einem gewissen Anteil vom
Erfolg des Unternehmens abhangig. Dies erklart den zum
Teil deutlichen Riickgang der Bezlge im Jahr 2009
gegentiber dem Vorjahr. Vor dem Hintergrund des
wirtschaftlichen Aufschwungs im Jahr 2010 ist fiir die
nahe Zukunft eine gegenlaufige Entwicklung zu erwarten.

Aller offentlichen Kritk an vermeintlich Uberhdhten
Managerbezligen zum Trotz — gemessen an der Verant-
wortung, den Qualifikationsanforderungen, dem zum Teil
hohen zeitlichen Aufwand und den erh6hten Haftungs-
risiken erscheint die Vergiitung deutscher Aufsichtsrate
oftmals als unangemessen niedrig.

So wird die Professionalisierung der Aufsichtsratsarbeit
nicht nur immer wieder eingefordert, sondern auch

zunehmend umgesetzt. Ein Beispiel hierfiir ist die durch
das BilMoG erfolgte Festlegung, dass bei kapitalmarkt-
orientierten Unternehmen kiinftig mindestens ein unab-
hangiges Mitglied des Aufsichtsrats (ber Sachverstand
auf dem Gebiet Rechnungslegung oder Abschlusspriifung
verfiigen muss (,Financial Expert).

Ferner dirfte die Zunahme der Haftungsrisiken, neben
einem verstarkten Interesse an D&O-Versicherungen,
auch einen gewissen Druck auf die Vergiitung auslosen.
Neben den Risiken, die sich allein aus der zunehmenden
Komplexitat der Geschaftsmodelle erklaren, sind auch
durch die jingere Gesetzgebung wie das VorstAG
zusatzliche beziehungsweise konkretisierte Haftungs-
risiken hinzugekommen. So macht sich der Aufsichtsrat
z.B. haftbar, wenn er (als Gremium) eine unange-
messene Vorstandsvergltung festsetzt oder aber die
Bezlige des Vorstandes nicht reduziert, wenn eine
Weitergewahrung in voller Hohe unbillig ware. Trotz des
Umstandes, dass konkrete Haftungsfalle nur schwer
nachzuweisen sein diirften, hat das Gesetz die Frage der
Aufsichtsratshaftung in den Blickpunkt geriickt.

Einen weiteren Grund sehen wir in der steigenden
Arbeitsbelastung der Aufsichtsréte. Zusatzlicher Arbeits-
aufwand entsteht unter anderem durch die Bildung neuer,
zusatzlicher Ausschisse (Nominierung, Compliance, ...)
oder die Erhéhung der Sitzungsfrequenz. Auch die
Verkleinerung der Aufsichtsratsgremien fiihrt zu einer
Arbeitsverdichtung, die sich in der Vergltung wider-
spiegeln sollte.

Spezifischere Differenzierung zwischen Rollen

Bereits heute differenzieren Unternehmen in der Vergu-
tung zwischen den Funktionen Vorsitzender, Stellvertreter
und Ordentliches Mitglied. Eine aktuelle Kienbaum-Studie
zeigt: Von den 30 DAX-Unternehmen gewéhren 13
Unternehmen dem Vorsitzenden das Doppelte, 17
Unternehmen mehr als das Doppelte der Vergutung eines
Ordentlichen Mitglieds. Bei dem/den Stellvertreter(n)
betrégt diese Relation zumeist das Eineinhalb bis Zwei-
fache eines Ordentlichen Mitglieds.



Kienbaum vertritt die Auffassung, dass hier noch mehr
Spielraum fiir eine differenziertere Vergitung der einzel-
nen Rollen besteht, der von den Unternehmen aktuell
noch zu wenig genutzt wird. GroRkonzeme bilden hier
eine Ausnahme. Von den DAX-Unternehmen mit iber 20
Mrd. Euro Umsatz finden sich bereits heute fiir die
Vorsitzenden fast ausschlieflich Verglitungsaufschlage,
die den Faktor 2 (bersteigen (das Zweieinhalb- bis
Vierfache). Angesichts der erheblichen Mehrbelastung
des Vorsitzenden und des/der Stellvertreter(s) erwarten
wir, dass sich der Abstand in der Vergltung des Ordent-
lichen Mitglieds zu Vorsitzendem und Stellvertreter
vergrofiern wird.

Fix oder variabel? Zwei Vergiitungsphilosophien

Fir die Zusammensetzung der Aufsichtsratsverglitung in
fixe und variable Elemente lassen sich zwei grundlegende
Sichtweisen (,Vergiitungsphilosophien®) unterscheiden: In
einem Fall wird der Schwerpunkt der Vergiitung auf die
Honorierung von Kompetenz und Arbeitsaufwand gelegt.
Die entsprechenden Verglitungspakete setzen sich
- erfolgsunabhangig — aus einem Fixum und einer
differenzierten Ausschussvergiitung zusammen. Auf der
anderen Seite stehen Modelle, die durch eine (zusatz-
liche) Koppelung an den Unternehmenserfolg gekenn-
zeichnet sind.

Variable Aufsichtsratsvergiitung derzeit Standard

Aktuell sehen die Mehrzahl der gréReren, bdrsennotierten
Unternehmen neben der erfolgsunabhéngigen noch eine
variable, erfolgsabhangige Vergiitungskomponente vor.
Begrlndet wird dies unter anderem mit

»  der Entsprechung der Empfehlungen des Kodex,

»  dem Widerspiegeln des Unternehmenserfolges auch
in der Aufsichtsratsvergiitung (,Beratung des Vor-
stands®) sowie

»  der Reflexion der Renditeerwartung der Aktionére.

Mehr Unabhéngigkeit — weniger variable Vergiitung

Jedoch findet sich auch eine Zahl von Unternehmen in
den groRBen Bérsenindizes, die sich bewusst nur fiir eine
fixe, erfolgsunabhéngige Vergltungskomponente ent-
schieden haben (u. a. adidas, Daimler, Bauer, Fielmann,
Demag Cranes, GEA, MTU, ProSiebenSat1, Wincor
Nixdorf). Als Begriindung flihren diese Unternehmen an,
dass damit potenzielle Interessenskonflikte bei Entschei-
dungen des Aufsichtsrats vermieden werden und ein
System der rein funktionsbezogenen Verglitung der
Uberwachenden Aufgabe der Aufsichtsratsmitglieder
besser gerecht wird.

Auch andere Stimmen machen sich fiir eine Vergiitung
von Aufsichtsraten ausschlieBlich in Form erfolgsunab-
hangiger Komponenten stark, so z. B. die Europdische
Kommission ,Corporate Governance in Finanzinstituten
und Vergtitungspolitik* sowie das International Corporate
Governance Network, ein privater Zusammenschluss von
fast 500 Corporate Governance Praktikern aus 45
Landern, die insgesamt ein Vermdgen von ca. 9,5
Billionen Dollar managen.

Auch Kienbaum hélt, trotz der aktuell anders lautenden
Empfehlung des Deutschen Corporate Governance
Kodex, auch auf Basis der Erfahrungen mit der Einfih-
rung einschldgiger Modelle, variable Verglitung im
Aufsichtsratsbereich fir verzichtbar.

Vielmehr geht es darum eine Vergltungsstruktur zu
entwickeln, die die Hauptaufgaben ,Kontrolle® und
,Beratung” unterstitzt. Der Verzicht auf variable Vergu-
tung unterstreicht die Unabhangigkeit des Aufsichtsrats
und vermeidet Interessenskonflikte, wodurch die Kontroll-
funktion gestérkt wird. Dabei kann nicht unterstellt
werden, dass aus einem Fehlen variabler Vergltungs-
anreize eine Beeintrachtigung der Beratungsqualitat des
Aufsichtsrats abzuleiten ware. Stattdessen erscheint es
plausibel, dass gerade hierdurch ein hoheres Mafl an
Neutralitdt der Beratung erreicht werden kann, wenn
wichtige Unternehmensentscheidungen (z. B. GrofB-
investitionen) von einem (kurzfristigen) Einkommenseffekt
beim Aufsichtsrat entkoppelt sind.



DAX-Unternehmen Vorreiter fiir Vergiitungsmodelle
ohne variable Vergiitung

Unabhéngig davon wie man die Griinde fir oder gegen
eine erfolgsabhangige Verglitung im Einzelfall bewertet,
sind beide Wege grundsétzlich gangbar.

Die aktuelle Entwicklung weist aber auf eine Zunahme
derjenigen Unternehmen hin, die eine ausschlieRlich
erfolgsunabhangige Aufsichtsratsvergutung praktizieren.
Jiingste Beispiele sind Siemens und die Allianz. Hier soll
die Hauptversammlung die Einfihrung eines Systems
billigen, das von der bisherigen Praxis abkehrt, auf
erfolgsabhangige variable Elemente verzichtet und statt
dessen Festverglitung und Ausschussvergiitung in den
Vordergrund stellt. Weitere Unternehmen prifen derzeit,
diesem Beispiel zu folgen.

Auch bei denjenigen Unternehmen, die nicht auf eine
variable Vergutungskomponente verzichten wollen, steht
zu erwarten, dass den durch das VorstAG initiierten
Entwicklungen hinsichtlich der Vergitungsstruktur teil-
weise gefolgt wird. Dies wirde vor allem bedeuten, dass
erfolgsabhangige Verglitung starker als bisher auf
nachhaltigen i. S. v. mehrjahrigen Erfolg ausgerichtet
wirde. Hier erwarten wir einen Rickgang bzw. Wegfall
der jahresbezogenen (insbesondere dividendenab-
hangigen) Tantieme zugunsten mehrjahrig ausgestalteter
Modelle.

Starkung von Fixum und Ausschussvergiitung

Anstelle einer Uberbetonung unternehmenserfolgsab-
hangiger Vergitung sollte der Schwerpunkt vielmehr auf
der Entlohnung von Qualifikation und Kompetenz der
Aufsichtsratsmitglieder, dem zugeordneten Verant-
wortungsrahmen und dem zeitlichen Engagement liegen.
Diesen Aspekten kann vor allem durch die Vergttung fir
Leitung bzw. Mitgliedschaft in Ausschiissen adaquat
Rechnung getragen werden. Gerade in Krisenzeiten kann
so der Rolle des Aufsichtsrats als Kontroll- und Bera-
tungsgremium besser entsprochen und starke Schwan-
kungen in den Vergitungsniveaus vermieden werden.

Gestaltungsspielrdume nutzen

Die Diskussion um Nachhaltigkeit und Haftung hat zu
einer Uberpriifung bisheriger Vergiitungsmodelle gefiihrt.
Ein Paradigmenwechsel weg von erfolgsabhangigen
variablen Komponenten und eine kritische Uberpriifung
der entsprechenden Kodex-Empfehlung durch die
Regierungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex zeichnen sich bereits ab. Gleichwohl sollte kein
Dogma kreiert werden. Vielmehr sind die Unternehmen
gefordert, Aufsichtsratsverglitungsmodelle zu entwickeln,
die den jeweils geltenden Governance-Modellen entspre-
chen. Hier bestehen fiir die Unternehmen Gestaltungs-
spielrdume, die es zu nutzen gilt.



Kienbaum-Leistungsangebot Aufsichtsrats- /
Vorstandsbezige

Beziige des Aufsichtsrats

Angemessenheitspriifung

» Benchmarking-Gutachten zu Branchen-, Grolen- und Indexvergleich

Hohe und Struktur der Aufsichtsratsbheziige

Anforderungsprofile

Vergitungsphilosophie (Fixe Beziige vs. Integration erfolgsabhangiger Elemente)

Hahe und Differenzierung fixer Beziige (Vorsitzender, Stellvertreter und Mitglied des Aufsichtsrats)
Ausschusstatigkeit und Differenzierung (Vorsitzender, Mitglied des Ausschusses)

Sitzungsgelder

Umsatzsteuererstattung

Jahresbezogene und mehrperiodige variable Beziige

Kienbaum-Ldsungen
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Beziige des Vorstands

Angemessenheitspriifung (VorstAG)

» Benchmarking-Gutachten zu Branchen-, Grdfen- und Landesvergleich (horizontale Ublichkeit)
» Analyse und Benchmarking intemer Gehaltsstrukturen (vertikale Ublichkeit)

Hoéhe und Struktur der Vorstandsvergiitung (VorstAG)

MWachhaltigkeit, mehrjahrige Bemessungsgrundlagen und Performance-Bewertung
Leistung des Vorstands

Gestaffelte Auszahlung und Cap

Transparenz und MNachvollziehbarkeit

Modularer Ansatz zur Umsetzung des \orstAG
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Prozessdokumentation / Compliance (VorstAG)

Professionalisierte Prozesse zur Umsetzung der erweiterten Anforderungen an den Aufsichtsrat
Definition der Prozessinhalte und -schntte

Dokumentation aller Prozesselemente und Ergebnisse

Effizienz und Effektivitat der Beschlussfassung, Risikomanagement
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