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Gut, dass wir gesprochen haben

Say on Pay der Zukunft

Mit dem Inkrafttreten der zweiten Aktionarsrechterichtlinie und deren Umsetzung in nationale Gesetze wie dem AktRAG
in Osterreich oder dem anstehenden ARUG Il in Deutschland missen sich Emittenten auf Neuerungen in Sachen
Vorstandsvergiitung einstellen. Wie diese zukiinftig ausgestaltet werden sollten, um sich die Zustimmung der Aktionare zu
sichern, wird im Weiteren beleuchtet. Von David Chase Lopes und Eva Petrakopoulou

chon jetzt zeichnet sich ab, dass

Investoren die auf dem Tisch liegen-

den Anderungen nicht weit genug
gehen, und dass Emittenten, die sich nicht
ausreichend mit Vergiitungsfragen be-
schaftigt haben, in der HV-Saison auf der
Strecke bleiben kénnten.

Nicht-bindendes Votum alle vier Jahre
Emittenten miissen den Aktiondren nun
mindestens alle vier Jahre das Vergi-
tungssystem fiir Vorstandsmitglieder zur
Abstimmung vorlegen, wobei das Votum
nicht bindend ist, sondern lediglich einen
.empfehlenden Charakter® hat, wie es
beispielsweise im Osterreichischen Aktien-
gesetz zuklnftig stehen wird. Dennoch
kann die Vergiitung des Vorstands nur im
Rahmen des vom Aufsichtsrat den Aktio-
naren vorgelegten Vergiitungssystems
festgelegt werden, unabhéngig davon, ob
der Beschluss gefasst wurde oder nicht.
Sollte es zu wesentlichen Anderungen in
der Systematik kommen, so sollen die

uberarbeiteten Vergiitungsrichtlinien den
Aktionaren erneut zur Genehmigung vor-
gelegt werden.

Bestandteile der Vorstandsvergiitung

Um den Anforderungen der Richtlinie und

den nationalen Gesetzen zu geniigen,

muss die Vergiitungspolitik

¢ die Methodik darstellen, mit der die
Erreichung der (strategischen) Ziele
und der maximalen Gesamtvergiitung
(Outperformance bei allen Kennzah-
len) fiir jedes einzelne Vorstandsmit-
glied festgestellt wird;

@ ecine Gewichtung zwischen fester und
variabler Vergiitung vornehmen;

@ die Art der Leistungskriterien fiir die vari-
ablen Vergiitungsbestandteile offenlegen;

@ die Mechanismen erldutern, wie die
Vergiitungsauszahlung an die Leis-
tungskennzahlen (Gewichtung, Ziele,
Hohe) gebunden ist; und

@ die Periodizitat und Art (Aktien, Akti-
enoptionen, Barmittel, ...) der gewahr-
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ten variablen Vergiitungskomponenten
detailliert beschreiben.

Bei der Festlegung der Zielvorgabe/maxi-
malen Gesamtvergiitung ist die ,soziale
Akzeptanz“ zu beriicksichtigen. Auch wenn
diese Terminologie abstrakt erscheint,
sollten optimale Vergiitungssysteme und
-berichte eine Peergroup-Benchmark und
Vergleiche mit der Vergiitung der gesamten
Belegschaft beinhalten.

Damit wird von Investoren allgemein
erwartet, dass die Emittenten gemaf}
Aktiondrsrechterichtlinie Daten iber das
Verhéltnis
tung zur durchschnittlichen Vergiitung

der Topmanagement-Vergi-
der Vollzeitbeschaftigten liefern miissen.
Die Emittenten verfiigen bei der Berech-
nung der durchschnittlichen Vergiitung
der Mitarbeiter iiber ein gewisses Maf3 an
Flexibilitat, miissen allerdings ihre Metho-
dik offenlegen. Letztendlich sind sich die
Anleger bewusst, dass diese Kennzahlen
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von Markt zu Markt, von Branche zu
Branche und von Geschaftsmodell zu
Geschéaftsmodell variieren. Sie werden
sich daher eher auf die Entwicklung dieser
Metrik im Laufe der Zeit konzentrieren.

Vergiitungsschwerpunkt auf

langfristigen variablen Bestandteilen
Investoren erwarten, dass die Gesamtziel-
vergiitung Uiberwiegend variabel ist, wobei
der Schwerpunkt auf der langfristigen
variablen Vergiitung liegt. Die Art und
Gewichtung der verschiedenen Leistungs-
kriterien soll vorab offengelegt werden.
Die Ziele sollten nachtraglich offengelegt
werden (wenn moglich ex ante) und nach
einmaliger Festlegung nicht mehr ver-
dndert werden. Der Aufsichtsrat muss
sicherstellen, dass die gewahlten Kennzah-
len die Unternehmensstrategie, operative
sowie Nachhaltigkeitsziele und die Wert-
schopfung fiir Aktiondre umfassen. Lang-
fristige Anreize sollen aktienbasiert sein
oder Uberwiegend in Aktien angelegt wer-
den und erst nach vier Jahren zugénglich
sein. Aufdergewohnliche Umstdnde kdnnen

eine Anpassung der Menge zulassen; ent-
sprechende Abweichungen unterliegen je-
doch der Rechtfertigung und Erlauterung.

Rahmen fiir zusatzliche
Vertragsbestandteile

Doch nicht nur die direkten Vergiitungen
sind geregelt, sondern auch weitere Ver-
tragsbestandteile: So diirfen im Rahmen
der Vorstandsvertrage vereinbarte Abfin-
dungszahlungen (einschlief3lich Zahlun-
gen fiir Wettbewerbsverbote) das Doppelte
der Jahresvergiitung nicht iiberschreiten,
die Beendigung eines Vorstandsvertrages
darf nicht zu einer vorzeitigen Leistungs-
gewahrung fiithren oder sich auf verein-
barten Ziele auswirken. Zudem sollten
keine Change-of-Control-Klauseln verein-
bart werden.

Verpflichtender Vergiitungsbericht

Emittenten miissen zukiinftig fiir das abge-
laufene Geschéftsjahr einen jahrlichen
Vergiitungsbericht tber die Vergiitung
von Vorstand und Aufsichtsrat erstellen
und diesen jahrlich zur Zustimmung der
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Aktionare vorlegen. Zu allen oben genann-
ten Themen wird eine umfassende und
transparente Darstellung erwartet. Diese
Regelung tritt in Osterreich sofort in Kraft;
deutsche Emittenten werden wohl erst-
mals fiir das Geschaftsjahr 2020 einen
entsprechenden Bericht vorlegen miissen,
denn diese Regelung betrifft Geschéfts-
jahre, die erst fiinf Monate nach Inkraft-
treten des ARUG beginnen.

Fazit

Verpflichtende Voten iiber Vorstands- und
Aufsichtsratsvergiitungen kennen andere
Lander schon seit Langem. Insofern lohnt
sich bei der Ausgestaltung der Vergi-
tungssysteme auf jeden Fall ein Blick iber
die Grenzen: Grofibritannien kennt seit
2002 derartige Voten, Frankreich seit 2013.
Die Erfahrung hier zeigt, dass es sich
lohnt, frithzeitig mit der (Neu-)Konzeption
der Vergiitungspolitik zu beginnen und
Investoren schon vor der Hauptversamm-
lung bei der Gestaltung mit einzubezie-
hen. Dann klappt es auch mit den Zustim-
mungsquoten. u
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