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(Mehr) Nachhaltigkeit bei der Vorstands-
vergutung borsennotierter Gesellschaften

Dominik von Zehmen

Mit Abschluss der HV-Saison 2021 lagen den Hauptversammlungen aller DAX- und MDAX-Unternehmen die Ver-
glitungssysteme fiir die Vorstandsmitglieder nach den neuen Vorgaben des ARUG Il zur Billigung vor. Bis auf wenige
Ausnahmen bei MDAX-Unternehmen beriicksichtigen samtliche dieser Vergiitungssysteme Nachhaltigkeits- bzw.
ESG-Ziele. Mit dem vorliegenden Beitrag soll diese Praxis naher beleuchtet und rechtlich eingeordnet werden.

I. Aktuelle Entwicklungen

Infolge des gesellschaftlichen Diskurses iiber den Klima-
wandel und MafSnahmen zum Klimaschutz ist das Thema
Nachhaltigkeit verstarkt in den Fokus der europdischen und
nationalen Gesetzgebung geriickt. Mittlerweile gibt es zahl-
reiche rechtliche Regelungen und Regelungsvorhaben mit
Nachhaltigkeitsbezug (Stichworte: ,European Green Deal’,
Europdisches Klimagesetz, Vorschlag der EU-Kommission
fiir das Richtlinien- und Verordnungspaket ,Fit for 55°, deut-
sches Lieferkettengesetz, angekiindigter Richtlinienvorschlag
der EU-Kommission zur nachhaltigen Lieferkette). Nach-
haltigkeitsaspekte bzw. — in der Praxis synonym verwendet —
Environmental, Social, Governance (ESG)-Faktoren beein-
flussen nicht nur zunehmend die Geschiftsaktivititen
bérsennotierter Gesellschaften, sondern auch die Entschei-
dungen von Investoren und Aktiondren bei ihren Investitio-
nen und Stimmrechtsausiibungen in der Hauptversammlung,

1. Sustainable Finance

Immer mehr institutionelle Investoren beriicksichtigen
Nachhaltigkeitskriterien bei ihrer Kapitalanlage, und auch
die Nachfrage nach nachhaltigen Finanzprodukten steigt
derzeit erheblich. Diese Entwicklung hat durch die EU-Regu-
lierung zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums (,,Sustai-
nable Finance®), mit der private Kapitalfliisse in nachhaltige
Investitionen umgelenkt werden sollen, an Dynamik gewon-
nen. Durch die Taxonomie-Verordnung (EU) 2020/852 vom
18.06.2020 sind grofie, borsennotierte Gesellschaften mit
mehr als 500 Arbeitnehmern verpflichtet, ab dem Geschifts-
jahr 2022 in ihrer nichtfinanziellen (Konzern-)Erkldrung
anzugeben, wie und in welchem Umfang ihre Geschiftsak-
tivitdten mit 6kologisch nachhaltig eingestuften Wirtschafts-
tatigkeiten verbunden sind. Diese Berichtspflicht umfasst
insbesondere die Angabe des jeweils ,griinen” Anteils der
Umsatzerlose, Investitions- und Betriebsausgaben. Nach dem
Vorschlag der EU-Kommission fiir eine Corporate Sustaina-
bility Reporting Directive vom 21.04.2021, die nach entspre-
chender Umsetzung in nationales Recht bereits ab dem
Geschiftsjahr 2023 anwendbar sein soll, wird die Nachhaltig-
keitsberichterstattung inhaltlich erheblich ausgeweitet und
auf einen grofSeren Kreis von Unternehmen erstreckt, dar-
unter sdmtliche borsennotierte Gesellschaften ungeachtet

ihrer Grof3e (ausgenommen Kleinstunternehmen). Aufierdem
sollen die Informationen zur Nachhaltigkeit kiinftig zwingend
im (Konzern-)Lagebericht ausgewiesen sowie durch den
Priifungsausschuss und den Abschlusspriifer gepriift werden.

2. Abstimmungsrichtlinien

Die Abstimmungsrichtlinien institutioneller Investoren (z.B.
BlackRock, Allianz Global Investors, DWS, Deka, Union
Investment) und Stimmrechtsberater (z.B. ISS, Glass Lewis,
BVI, DSW) enthalten zunehmend ESG-Anforderungen wie
etwa eine diverse Vorstandsbesetzung, die Berticksichtigung
von unternehmensrelevanten Nachhaltigkeitsaspekten in
der Geschaftsstrategie, die Einbeziehung von Nachhaltig-
keitsrisiken in ein internes Kontroll- und Risikomanagement-
system (Stichwort: Transitions- und Reputationsrisiken)
sowie eine aussagekraftige Nachhaltigkeitsberichterstattung
unter Nutzung anerkannter Rahmenwerke (z.B. GRI Stan-
dards, Deutscher Nachhaltigkeitskodex). Bei Versdumnissen
oder Verstofen im ESG-Bereich behalten sich Investoren vor,
gegen die Entlastung der Verwaltung zu stimmen. Im Hinblick
auf die Vorstandsvergiitung enthalten die Abstimmungs-
richtlinien immer haufiger die Anforderung, Nachhaltigkeits-
kriterien in der variablen Vergiitung - teils sogar speziell in
der langfristig variablen Vergiitung - zu beriicksichtigen.

Il. Starkere Einbeziehung von ESG-Zielen in
die Vorstandsvergiitung

Aufgrund der durch das ARUG II eingefiihrten §§ 87a, 120a
AktG mussten die ordentlichen Hauptversammlungen
borsennotierter Gesellschaften in der diesjahrigen HV-Saison
iiber die Billigung des Vergiitungssystems fiir die Vorstands-
mitglieder beschliefSen (vgl. § 26j Abs. 1 Satz 1 EGAktG),
sofern sie einen solchen Say-on-Pay-Beschluss nicht schon
im vergangenen Jahr fassten. Angesichts der eingangs
beschriebenen Entwicklungen iiberrascht es nicht, dass sich
der Trend zur Aufnahme von ESG-Zielen in die Vergiitungs-
systeme fortgesetzt hat. Im Folgenden wird diese Praxis auf
Grundlage einer Auswertung der Vorstandsvergiitungssys-
teme der DAX- und MDAX-Unternehmen, dienach den neuen
Vorgaben des ARUG Il den ordentlichen Hauptversammlun-
gen zur Beschlussfassung vorgelegt wurden, ndher beleuch-
tet und rechtlich eingeordnet.
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lll. Vergutungssystem

Mangels gesetzlicher Vorgaben steht es im Ermessen des
Aufsichtsrats, wie ESG-Ziele unter Beriicksichtigung der
unternehmensspezifischen Verhaltnisse und der Geschéifts-
strategie der Gesellschaft in das Vergiitungssystem integriert
werden. Auch der Deutsche Corporate Governance Kodex
(,DCGK") enthalt hierzu keine Empfehlungen. Bei der Gestal-
tung des ESG-Incentive-Designs empfiehlt es sich, auf eine
entsprechende Konsistenz mit der nichtfinanziellen Bericht-
erstattungund der Nachhaltigkeitsstrategie der Gesellschaft
zu achten sowie die fiir die Gesellschaft relevanten Abstim-
mungsrichtlinien von institutionellen Investoren und Stimm-
rechtsberatern zu beriicksichtigen.

1. Integration von ESG-Zielen im Rahmen der
variablen Vergiitung

Beisamtlichen DAX-Unternehmen und nahezu allen MDAX-
Unternehmen (ca. 93%) wurden in das jeweilige Vergiitungs-
system fiir die Vorstandsmitglieder ESG-Ziele in der variab-
len Vergiitung implementiert. Bei der Mehrheit der
Vergiitungssysteme der DAX-Unternehmen sind ESG-Ziele
sowohlin der kurzfristig als auch in der langfristig variablen
Vergiitung verankert (ca. 52%). Bei den MDAX-Unternehmen
sehen hingegen nur rund 30% der Vergiitungssysteme eine
solche kumulative Einbeziehung von ESG-Zielen vor, wih-
rend sie iiberwiegend ausschliefilich in der kurzfristig variab-
len Vergiitung beriicksichtigt werden (ca. 42%).

2. Additives Leistungskriterium, Multiplikator oder

Zu- bzw. Abschlag und Gewichtung der ESG-Ziele
Je nach gewiinschter Funktionsweise zur Ermittlung der
variablen Vergiitung kénnen ESG-Ziele als additives Leis-
tungskriterium, Multiplikator oder Zu- bzw. Abschlag aus-
gestaltet werden.

Am héufigsten werden bei den untersuchten Vergiitungs-
systemen ESG-Ziele additiv mit finanziellen Zielen (i.d.R.
Gewinnkennzahlen oder Profitabilitatsgréfien) und ggf.
weiteren nichtfinanziellen Leistungskriterien (z.B. in Bezug
auf die individuelle Leistung des Vorstandsmitglieds durch
personliche Beitrige zu bedeutenden Projekten) verkniipft.
Dabei werden die nichtfinanziellen Ziele einschliefSlich der
ESG-Ziele mit einem eher untergeordneten Anteil gewichtet.
Sofern die Vergiitungssysteme die Gewichtung der ESG-Ziele
konkret festschreiben, finden sich Werte von haufig 20%, teils
25% oder vereinzelt sogar 40%. Oftmals - vor allem bei den
Vergiitungssystemen der MDAX-Unternehmen - bleibt es
hingegen dem Ermessen des Aufsichtsrats iiberlassen, wie
er die ESG-Ziele u.a. im Verhéltnis zu etwaigen weiteren
nichtfinanziellen Leistungskriterien konkret gewichtet.

Nach einer alternativen Gestaltung fliefSen die ESG-Ziele in der
Regel zusammen mit weiteren nichtfinanziellen Leistungs-
kriterien in einen Multiplikator ein, mit dem die Zielerreichung
der finanziellen Ziele eines variablen Vergiitungsbestandteils
multipliziert wird. Der Multiplikator bewegt sich in der Praxis
hauptséchlich in den Bandbreiten von 0,9 bis 1,1,0,8 bis 1,2 und
0,7bis 1,3, wobei die Bandbreite von 0,8 bis 1,2 derzeit iiberwiegt.

Je nach verwendetem Multiplikator kann die Auszahlung aus
dem betreffenden variablen Vergiitungsbestandteil insoweit
um bis zu 10%, 20% oder 30% positivwie negativ zu adjustieren
sein. Bei dieser Gestaltungsvariante wird in den Vergiitungs-
systemen die Gewichtung der ESG-Ziele und der weiteren
nichtfinanziellen Leistungskriterien innerhalb des Multiplika-
tors meist offengelassen und damit in das Ermessen des Auf-
sichtsrats gestellt. Vereinzelt wird in den Vergiitungssystemen
auch ein reiner ESG-Multiplikator verwendet. Falls bei den
finanziellen Zielen ein vorgesehener Schwellenwert nicht
erreicht werden sollte, bliebe der Multiplikator einschliefSlich
der ESG-Zielerreichung ohne Wirkung. Dieser Konstruktions-
nachteil wird bei einer Ausgestaltung der ESG-Ziele als addi-
tives Leistungskriterium oder als Zu- bzw. Abschlag vermieden.

Die Gestaltungsvariante, ESG-Ziele mit einer bestimmten
Prozentspanne (z.B. 10%) als Zu- bzw. Abschlag auf den
Zielerreichungsgrad der finanziellen Leistungskriterien zu
beriicksichtigen, wird in der Praxis nur vereinzelt genutzt.

Vorgaben fiir den ESG-bezogenen Anteil an der variablen
Zielvergiitung oder Ziel-Gesamtvergiitung sehen die Abstim-
mungsrichtlinien von institutionellen Investoren und
Stimmrechtsberatern, soweit ersichtlich, bislang nicht vor.
BlackRock verlangt jedoch eine iiberzeugende Begriindung
fiir den Fall, dass finanzielle Leistungskriterien weniger als
60% der variablen Vergiitung ausmachen.

3. Auswahl der ESG-Ziele

Der Aufsichtsrat kannim Rahmen seines Ermessens ESG-Ziele
aus den Bereichen Umwelt, Soziales und guter Unternehmens-
fithrung grundsétzlich frei auswahlen und miteinander
kombinieren, die unter Beriicksichtigung der Belange der
Gesellschaft geeignet sind, eine sinnvolle, ESG-orientierte
Incentivierung der Vorstandsmitglieder zu gewahrleisten. In
der Praxis wird hierbei zweckmafSigerweise auf bereits in der
nichtfinanziellen Berichterstattung der Gesellschaft verwen-
dete ESG-Kriterien zuriickgegriffen. Die untersuchten Ver-
glitungssysteme enthalten haufig Ziele aus allen drei Bereichen
Umwelt, Soziales und Unternehmensfithrung mit einem
breiten Strauf3 beriicksichtigungsfahiger Aspekte. Beispiels-
weise konnen sich ESG-Ziele auf folgende Aspekte beziehen:

« Umwelt (Environmental): Reduktion von CO,-Emis-
sionen, Reduktion der CO,-Intensitit im Portfolio (z.B.
Immobilienbestand, Kapitalanlagen), Strom aus erneu-
erbaren Energien, Verbesserung der Energieeffizienz,
Anteil nachhaltiger Artikel am Angebot;

« Soziales (Social): Mitarbeiter- und Kundenzufrie-
denheit, Diversitit, Inklusion, Arbeitssicherheit und
Gesundheit, Mitarbeiterfluktuation, Aus- und Weiter-
bildung;

+ Unternehmensfiihrung (Governance): Compliance,
Vorbeugung gegen Korruption und Bestechung, Risiko-
management, Berichterstattung und Kommunikation;

+ Bereichsiibergreifend: Nachhaltige Lieferketten,
Verbesserung in bestimmten ESG-Ratings (z.B. MSCI,
Sustainalytics, ISSESG, DJSI).
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BlackRock hélt die Einbeziehung von externen ESG-Ratings
fiir grundsétzlich nicht geeignet, da ESG-Ziele die strate-
gischen Prioritdten des Unternehmens reflektieren sollten.
In Anbetracht der ,Sustainable Finance*-Regulierung bleibt
esjedoch abzuwarten, ob institutionelle Investoren in ihren
Abstimmungsrichtlinien zukiinftig auch eine Ankniipfung
an ein externes ESG-Rating verlangen.

4, Detaillierungsgrad der ESG-Ziele

Das Gesetz verlangt keine besondere Detailtiefe fiir die
Angaben zu den ESG-Zielen im Vergiitungssystem (vgl. § 87a
Abs. 1Satz 2Nr. 4 AktG), vielmehr geniigt aus Wettbewerbs-
und Vertraulichkeitsgriinden eine abstrakte Darstellungs-
form. Der DCGK enthalt hierzu keine Empfehlungen.

In der Praxis nennen die Vergiitungssysteme meistens einen
Katalogan (mdglichen) ESG-Zielen, der zu allen drei Bereichen
Umwelt, Soziales und Unternehmensfithrung bestimmte
Aspekte bzw. Themenfelder (beispielhaft) auffithrt, wie z.B. die
Reduktion von CO,-Emissionen als Umweltaspekt. Die Auswahl
derjeweiligen ESG-Ziele, ihre Gewichtung zueinander und die
Festlegung der konkreten Zielvorgaben (Ziel-, Schwellen- und
Capwerte) trifft der Aufsichtsrat nach seinem Ermessen jeweils
fiir das bevorstehende Geschéftsjahr bzw. die bevorstehende
LTI-Tranche. Manche Investoren beméangeln an dieser flexibi-
litatswahrenden Gestaltungsvariante eine fehlende Transpa-
renz, die gleichwohl im Vergiitungsbericht (nachtréglich)
hergestellt werden kann. Zum Teil wird das Ermessen des
Aufsichtsrats dadurch eingeschrénkt, dass das Vergiitungs-
system fiir die Auswahl der ESG-Ziele eine feste oder maximale
Anzahlvon ESG-Zielen (zur Vermeidung der Verwésserung des
Steuerungseffekts) und z.B. eine gleiche Gewichtung der aus-
gewihlten ESG-Ziele vorgibt.

Bei einem geringen Teil der Vergiitungssysteme sind
bestimmte Nachhaltigkeitsaspekte bereits als ESG-Ziele
(vor-)festgelegt, sodass der Aufsichtsrat insoweit keine
Auswahlmaoglichkeit mehr hat. Dem Aufsichtsratist es dann
noch iiberlassen, die konkreten Zielvorgaben (Ziel-, Schwel-
len- und Capwerte) festzulegen. Uberwiegend handelt es
sich hierbei um Umweltziele (z.B. Reduktion von CO,-
Emmissionen oder Reduktion von Lebensmittelabféllen pro
Euro Umsatz), vereinzelt sogar mit einem konkreten lang-
fristigen Zielwert (z.B. CO,-neutrales Wachstum bis 2030,
definiert als Ausstof$ nicht iiber 21,9 Mio. Tonnen CO,-Aqui-
valente p.a. oder Einsparung von Treibhausgasemissionen
[CO,-Aquivalente, CO,e] der Emissionsstufe Scope 1 von
150 Kilotonnen pro Jahr, bezogen auf das Basisjahr 2020, bis
Ende 2024). Die (Selbst-)Bindung des Aufsichtsrats an ein
bereits im Vergiitungssystem festgelegtes ESG-Ziel kann
durch einen entsprechenden Anpassungsvorbehalt wieder
relativiert werden, der es ermoglicht, das ESG-Ziel - ohne
erneute Einbindung der Hauptversammlung - auszutau-
schen. Die Austauschmdglichkeit liefSe sich wiederum
einschriinken, indem das andere, nach Uberzeugung des
Aufsichtsrats besser geeignete ESG-Ziel z.B. Gegenstand
der letzten nichtfinanziellen Berichterstattung der Gesell-
schaft gewesen sein muss.

Zudem wird es sich in der Praxis zeigen, mit welchem Detail-
lierungsgrad in den neuen Vergiitungsberichten nach § 162
AktG erldutert wird, wie die ESG-Kriterien konkret angewen-
det wurden. Drei DAX-Unternehmen haben in ihren Vergii-
tungssystemen bereits vorab festgelegt, auch die jeweiligen
Schwellen- und Capwerte zu verdffentlichen. Eine solche
Transparenz geht iiber die gesetzlichen Vorgaben hinaus,
wird aber vereinzelt von institutionellen Investoren verlangt.

IV. Verglitungsfestsetzung

Die Festlegung der ESG-Ziele und die Festsetzung der konkre-
ten Vorstandsvergiitung miissen in Ubereinstimmung mit dem
Vergiitungssystem erfolgen (vgl. § 87a Abs. 2 Satz 1 AktG).
Aufgrund der durch das ARUG II eingefiihrten Selbstbindung
des Aufsichtsrats an das Vergiitungssystem darf der Aufsichts-
rat nur dasjenige vergiitungsbezogen mit Vorstandsmitgliedern
vereinbaren und ihnen gewéhren, was im Vergiitungssystem
vorgesehen oder angelegt ist. Bei der Gestaltung des Vergii-
tungssystems einschlieflich der ESG-Ziele sollte der Aufsichts-
rat daher aufeine hinreichende Flexibilitét achten, ohne dabei
die Erwartungen der Investoren und Stimmrechtsberater an
ein klares und verstdndliches Vergiitungssystem mit einer
transparenten Zielausrichtung zu enttauschen. Bei der Fest-
legung der ESG-Ziele sollten deshalb moglichst quantitative,
kennzahlbasierte und damit konkret messbare Leistungskri-
terien verwendet werden, deren Erreichen oder Nichterreichen
eindeutig festgestellt werden kann. Bei qualitativen, nichtkenn-
zahlbasierten ESG-Zielen hat der Aufsichtsrat einen gewissen
Beurteilungsspielraum bei der Feststellung der Zielerreichung,
sodass hier der Steuerungseffekt geringer als bei quantitativen
Leistungskriterien sein diirfte und die Gefahr eines Konflikts
mit Vorstandsmitgliedern nicht auszuschlief3en ist.

V. Fazit

Die ESG-Performance wird fiir Unternehmen immer wichti-
ger. Nachhaltigkeitsaspekte sind in den Vorstandsvergiitungs-
systemen borsennotierter Gesellschaften nunmehr faktisch
ein fester Bestandteil. Wie die ESG-Ziele in die variable Ver-
giitung funktionell implementiert und mit welcher Detailtiefe
sie im Vergiitungssystem dargestellt werden, variiert in der
neuen Praxis noch erheblich. Es bleibt abzuwarten, ob insti-
tutionelle Investoren und Stimmrechtsberater noch detail-
liertere Anforderungen an das ESG-Incentive-Design stellen
und inwieweit sie auf einen héheren Detaillierungsgrad bei
der Darstellung der ESG-Ziele im Vergiitungssystem dréangen.
Letzteres wird auch davon abhéngen, mit welcher Transpa-
renz zukiinftig tiber die konkrete Anwendung der ESG-Kri-
terien in den Vergiitungsberichten berichtet wird. |
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