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Abstract
Say on Pay (SOP) bezeichnet das Recht der AktionérInnen iiber die Vergiitung der Fiihrungs-

kréfte eines Unternehmens abzustimmen. Dieser AktiondrInnenaktivismus wurde im deutschen
Aktiengesetz mit der Einflihrung des ARUG II im Jahr 2019 verankert. Die Richtlinie unter-
scheidet zwischen der verpflichtenden SOP-Abstimmung {iber das Vorstandsvergiitungssystem
und iiber den Vergiitungsbericht. Das Ziel dieser Arbeit ist eine umfassende Analyse der Ab-
stimmungsergebnisse {iber die Vorstandsvergiitung der DAX-Unternehmen von 2016 bis 2023.
Die Forschungsarbeit zeigt, dass die DAX-Unternehmen bereits vor der gesetzlichen Verpflich-
tung regelmiBig Abstimmungen {iber ihre Vorstandsvergiitungssysteme durchfiihrten und dass
sich diese Praxis des SOP nicht signifikant verdnderte. Abstimmungen iiber den Vergiitungsbe-
richt wurden hingegen erstmalig mit der Implementierung von ARUG II auf den Hauptver-
sammlungen im Jahr 2022 praktiziert. Die Ergebnisse dieser Abstimmung hingen positiv von
denen iiber das dazugehorige Vorstandsvergiitungssystem ab. Der Fokus dieser Arbeit liegt auf
den variierenden Ergebnissen der SOP-Abstimmungen und den jeweiligen DAX-Vergiitungs-
strukturen. Als Einflussfaktoren werden zum einen die Vergilitungsbestandteile sowie die Richt-
linien von StimmrechtsberaterInnen zur Vorstandsvergiitung untersucht. Durchgefiihrte Analy-
sen zeigen, dass mit steigendem prozentualem Anteil des Fixgehalts an der Gesamtvergiitung
der DAX-Vorstinde, auch die Zustimmungen der AktionédrInnen steigen. Der prozentuale An-
teil der variablen Vergiitung und der Long-Term Incentives (LTI) hingegen wirken sich negativ
auf die Zustimmungsquote aus. Zudem beeinflusst die Transparenz der Vergiitungssysteme der
DAX-Vorstande, die mit der Einfithrung des ARUG II gestiegen ist, das Abstimmungsverhalten
der AktionédrInnen positiv. Die im Zuge dieser Arbeit durchgefiihrten Fallstudien zeigen, dass
die DAX-Unternehmen auf Ablehnungen ihrer Vorstandsvergiitungssysteme, unabhingig von
ARUG II, reagieren und diese anpassen. Es konnen jedoch keine allgemeingiiltigen Aussagen
zu einer genauen Vergiitungsstruktur, die eine Zustimmung der AktiondrInnen garantiert, ge-
troffen werden. Die Bediirfnisse der InvestorInnen bzgl. der Struktur der Vorstandsvergiitung
unterscheiden sich in den untersuchten DAX-Unternehmen. Lediglich in dem Bezug auf das
Anliegen nach einer umfassenden Transparenz der Vergiitungspolitik zeigen die AktiondrInnen

Einigkeit.



Abstract

Say on Pay (SOP) refers to the right of shareholders to vote on the remuneration of a company's
executives. This shareholder activism was enshrined in the German Stock Corporation Act with
the introduction of ARUG II in 2019. The directive distinguishes between the mandatory SOP
vote on the management board remuneration system and on the remuneration report. The aim
of this thesis is a comprehensive analysis of the voting results on the executive board remuner-
ation of DAX companies from 2016 to 2023. The research shows that DAX companies already
conducted regular votes on their executive board remuneration systems before the legal obliga-
tion and that this SOP practice did not change significantly. Votes on the remuneration report,
on the other hand, were practiced for the first time with the implementation of ARUG II at the
Annual General Meetings in 2022. The results of this vote depend positively on those of the
associated Executive Board remuneration system. The focus of this study is on the varying
results of the SOP votes and the respective DAX remuneration structures. The remuneration
components and the guidelines of proxy advisors on management board remuneration are ex-
amined as influencing factors. Analyses carried out show that the higher the percentage of fixed
salary in the total remuneration of DAX board members, the higher the level of shareholder
approval. The percentage share of variable remuneration and long-term incentives (LTI), on the
other hand, have a negative impact on the approval rate. In addition, the transparency of the
remuneration systems of DAX management boards, which has increased with the introduction
of ARUG II, has a positive influence on the voting behavior of shareholders. The case studies
carried out in the course of this thesis show that DAX companies react to rejections of their
management board remuneration systems, irrespective of ARUG II, and adapt them. However,
no generally valid statements can be made regarding a precise remuneration structure that guar-
antees shareholder approval. The needs of investors with regard to the structure of management
board remuneration differ in the DAX companies surveyed. Shareholders are only unanimous

with regard to the need for comprehensive transparency in remuneration policy.
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1. Einleitung und Motivation

Die Debatte liber die Hohe der ManagerInnengehalter ist seit geraumer Zeit ein zentrales Thema
in der Wirtschaftswelt und gewann in den letzten Jahren zunehmend an Bedeutung. Insbeson-
dere die Diskussion um die enormen Vergiitungen von Vorstandsmitgliedern und Geschéftsfiih-
rerlnnen grofler Unternehmen riefen héufig Kritik hervor und weckten das 6ffentliche Interesse
(vgl. Brunarski et al. 2015). Als Resultat verschirfen die Behdrden in vielen Landern die An-
forderungen fiir die Offenlegung der Vergiitungspolitik und -pakete, wihrend die AktiondrInnen
zunehmend versuchen, mehr Einfluss auf die Vergiitungsentscheidungen zu nehmen (vgl.
Thomas/ Van der Elst 2015). Dieser Einfluss wird unter anderem in Form von Say on Pay (SOP)
umgesetzt, das Recht der AktiondrInnen in der Jahreshauptversammlung zur Abstimmung iiber
die Vergiitung der Fiihrungskrifte (vgl. Convon/ Sadler 2010).

Eine bedeutende Entwicklung in diesem Zusammenhang fiir Deutschland stellt die Einfiihrung
des ARUG II (Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktiondrsrechterichtlinie) dar. Dieses Gesetz
wurde im Jahr 2019 verabschiedet und erhielt Giiltigkeit ab dem Geschéftsjahr 2020 fiir deut-
sche Aktiengesellschaften. Durch das ARUG II wurden die Rechte der Aktiondrlnnen weiter
gestéirkt und neue Regelungen im Bereich der Vergiitungspolitik eingefiihrt (vgl. Bundle 2021).
Es ist von besonderem Interesse, die Verdanderungen, die ARUG II in der Vergiitungspolitik
bewirkte, zu untersuchen, speziell im Hinblick auf die Abstimmungsergebnisse iiber die Vergii-
tungssysteme und -berichte der DAX-Vorsténde. Vor diesem Hintergrund widmet sich die vor-
liegende Arbeit. Der Fokus liegt auf den Regelungen des SOP in Deutschland und deren Aus-
wirkungen auf die Vorstandsvergiitung vor und nach der Einfiihrung des ARUG II. Hierbei wer-
den die variierenden Ergebnisse der SOP-Abstimmungen und den jeweiligen DAX-Vergii-
tungsstrukturen von 2016 bis 2022 untersucht. Durch die Analyse der DAX-Unternehmen und
threr SOP-Regelungen soll ein umfassendes Verstindnis fiir die Dynamik der Vergiitungspolitik

und dem AktiondrInnenaktivismus in Deutschland gewonnen werden.

Die vorliegende Arbeit untergliedert sich in zwei Hauptabschnitte, den theoretischen und em-
pirischen Teil. Im theoretischen Teil wird zunichst der Hintergrund des SOP erldutert, wobei
eine klare Abgrenzung des Begriffs erfolgt und die Beweggriinde fiir seine Einfithrung sowie
seine historische Entwicklung beleuchtet werden. Anschliefend werden verschiedene Gestal-
tungsmoglichkeiten der SOP-Abstimmungen vorgestellt. Es wird insbesondere auf die Unter-
scheidungsmerkmale der verschiedenen Arten und den beiden Hauptarten, dem konsultativen

und dem bindenden SOP, eingegangen. Des Weiteren werden internationale Praktiken im



Zusammenhang mit dem SOP betrachtet und die Kritikpunkte von Gegnern dieser Praxis auf-
gezeigt. Ein besonderer Fokus der Arbeit liegt auf dem SOP in Deutschland. Die Entwicklung
der Vergiitungsabstimmungen und die Rolle der Aktiondrlnnen im deutschen Raum werden
ausfiihrlich betrachtet. Der theoretische Teil wird abgerundet durch eine Analyse der Gesetzes-
lage, insbesondere des neuen ARUG 11, und dessen Auswirkungen auf die Vergiitungspolitik
deutscher Aktiengesellschaften. Im Anschluss erfolgt der empirische Teil der Arbeit. Zunichst
wird der aktuelle Forschungsstand auf dem Gebiet des SOP dargestellt und darauf aufbauend
die Forschungsliicke identifiziert. AnschlieBend werden die Forschungsziele sowie die daraus
resultierenden Hypothesen prézise formuliert. Das Forschungsdesign wird unter Beriicksichti-
gung der Datengrundlage und der Analyseverfahren erldutert. Die Présentation der Ergebnisse
erfolgt strukturiert anhand der drei Forschungsfragen: Erstens, wie sich ARUG II auf das SOP
und die Vorstandsvergiitung in den DAX-Unternehmen ausgewirkt hat; zweitens, von welchen
Faktoren positive Abstimmungen iiber Vergiitungssysteme und -berichte der DAX-Unterneh-
men abhéngen; und drittens, Fallstudien zur Untersuchung mehrheitlicher Ablehnungen von
Vorstandsvergiitungssystemen der betrachteten DAX-Unternehmen. AbschlieBend werden die
Kernergebnisse und die Erkenntnisse der Forschung im Rahmen der Conclusio zusammenge-
fasst. Die Arbeit endet mit einer Diskussion iiber die Limitationen der Forschung und einen

Ausblick auf mdgliche zukiinftige Forschungsrichtungen.

2. Einfiithrung in Say on Pay

2.1. Definition
SOP-Regelungen gewinnen zunehmend an Bedeutung und haben signifikante Auswirkungen
auf die Corporate Governance Struktur von Unternehmen. SOP gewihrt den AktiondrInnen das
Abstimmungsrecht in Bezug auf die Vergiitung des Top-Managements, wobei die Definitionen
dieses Mechanismus leicht variieren (vgl. Gox/ Kunz 2012). Das allgemeine Verstindnis des
SOP in der vorliegenden Arbeit stiitzt sich auf die Begriffsabgrenzungen von G. Lozano-Reina
und G. Sanchez-Marin (2019) und R. Thomas und C. Van der Elst (2015). Lozano-Reina und
Sanchez-Marin (2019) definieren das SOP allgemein als eine Jahreshauptversammlungsabstim-
mung, bei der InvestorInnen ihre Meinung zur Vergiitung von Fiihrungskriften duern konnen.
Diese Abstimmung dient der Ergéinzung der Uberwachungsfunktion des Aufsichtsrats und ver-
starkt den AktiondrInnenaktivismus. Das SOP ist eine Moglichkeit der Anteilseignerlnnen in-
direkt Einfluss auf die Entscheidungen von Fiihrungskriften zunehmen. Sie verleiht den Inves-

torlnnen eine stirkere Mitsprache und Macht in Bezug auf die Festlegung der



Vorstandsvergiitung, was eine aktivere Rolle der AktiondrInnen in der Unternehmensfiihrung
bewirkt (vlg. Correa/Lel 2016; Conyon/Sadler 2010). R. Thomas und C. Van der Elst (2015)
konzentrieren sich in ihrer Definition auf den Mechanismus des SOP. Somit wird eine SOP-
Regelung wie folgt beschrieben: "(1) Eine regelméBige, verpflichtende, (2) bindende oder be-
ratende, (3) gesetzlich vorgeschriebene Aktiondrsabstimmung, die (4) direkt oder indirekt die
Zustimmung zum Vergiitungssystem, zum Vergilitungsbericht oder zur Vergiitungspolitik be-
trifft, (5) das individuelle oder kollektive Gesamtvergiitungspaket der Fiihrungskrifte oder Ge-
schiftsfithrer des Unternehmens regelt" (ebd.: 653). Diese Beschreibung wird herangezogen,
um relevante Literatur zum Thema SOP zu identifizieren und die verschiedenen Ausfiihrungs-
methoden und Gesetzgebungen abzugrenzen. Laut beider Definitionen handelt es sich bei ei-
nem SOP um eine Abstimmung auf der Hauptversammlung iiber die Vergiitung der Fiihrungs-
kréfte einer Aktiengesellschaft. Ziel dieser Regelung ist die Steigerung des Einflusses und der
Beteiligung der Aktiondrlnnen in die Unternehmensstruktur und Vorstandsvergiitung. Der
Schritt zur AktiondrInnenbeteiligung in der Vorstandsvergiitung wird weltweit von vielen Lan-
dern unterstiitzt, wobei das Vereinigte Konigreich eine Vorreiterrolle bei der Implementierung

von SOP-Gesetzen einnimmt (vgl. Joura et al. 2022).

2.2. Motive des Say on Pay
Die Gestaltung und Hohe von ManagerInnengehiltern stehen seit Langem im Fokus anhalten-
der Kritik, wodurch vielféltige Ansdtze zur Regulierung entwickelt wurden. Das SOP nimmt
dabei eine zentrale Position ein, insbesondere in Reaktion auf die Governance Herausforderun-
gen, die durch die Finanzkrise aufgedeckt wurden. In diesem Abschnitt werden die Beweg-
griinde fiir die weltweite Implementierung des SOP und dessen Vorteile eingehend betrachtet.
Die politische Motivation hinter der gesetzlichen Einfiihrung der Aktiondrlnnenabstimmung
iiber die Vorstandsvergiitung besteht aus dem Wunsch, die Hohe der Top-Management-Vergii-
tung zu begrenzen und die AktiondrInnen sollen hierfiir unteranderem als Instrument dienen.
Durch SOP-Abstimmungen erhofft sich die Politik eine angemessenere Vorstandsvergiitung,
ohne diese direkte durch spezifische Gesetze einzudimmen (vgl. Siepmann 2019). Die Mehr-
heit der AnteilseignerInnen borsennotierter Unternehmen verspiiren das Bediirfnis zur Anpas-
sung der Vorstandsvergiitung und erwiinschen sich eine Ausweitung ihres Einflusses auf Ver-
giitungsentscheidungen (vgl. Joura et al. 2022). Die Implementierung von SOP ermdglicht den
Aktionédrlnnen eine proaktive Rolle bei der Gestaltung von ManagerInnenvertragen, wodurch

sie direkten Einfluss auf die Vergiitungspolitik nehmen koénnen. Die Hauptintention von SOP



besteht in der Uberwachung der Vorstandsvergiitung, wobei grundlegende Prinzipien wie Re-
chenschaftspflicht, Transparenz und Leistungsverkniipfung im Fokus stehen (vgl. Alissa 2015).
Durch die Einfiihrung der Aktiondrlnnenabstimmung sollen zudem Agency-Probleme geldst
und das Vermdgen der Aktiondrlnnen gesteigert werden (vgl. Brunarski et al., 2015). Gemil
M. Greenstone und seinen Kolleglnnen (2006) tragt SOP zur Reduzierung der Informationsas-
ymmetrie bei, indem es den Investorlnnen gréfere Einblicke und Anteilnahme an der Vergii-
tungspolitik der Vorstdnde gewéhrt. Der bestehende Interessenskonflikt zwischen den Parteien
zeigt sich in zwei wesentlichen Auswirkungen. Erstens als einem von den Aktiondrlnnen unan-
gemessen empfundenen Niveau der Vergiitung und zweitens in einer suboptimalen Vergiitungs-
struktur, die entweder nicht mit der Unternehmensperformance tibereinstimmt oder falsche In-
vestitionsanreize setzt. Vor der Einfithrung von SOP bestanden lediglich begrenzte Moglichkei-
ten fiir Aktionédrlnnen, ihre Unzufriedenheit auszudriicken. Mogliche Schritte waren die Ab-
stimmung gegen den Jahresabschluss und die Verweigerung der Entlastung oder Wiederwahl
von Mitgliedern des Vergiitungsgremiums. SOP adressiert diesen bestehenden Interessenskon-
flikt und ermdoglicht eine direkte Abstimmung {iber die Vergiitungspolitik. Dadurch koénnen In-
vestorlnnen gezielt ihre Unzufriedenheit kommunizieren und der Austausch zwischen der Un-
ternehmensleitung und den Aktiondrlnnen verbessert sich (vgl. G6x/ Kunz 2012). Die Verrin-
gerung der Informationsasymmetrie hat zusétzlich zur Folge, dass das Vergiitungsgremium und
der Aufsichtsrat dazu ermutigt werden, die Vergiitung der Fiihrungskrifte sorgfiltiger auf der
Grundlage der Leistung zu gestalten (vgl. Correa/ Lel 2016; Deane 2007). Die Implementierung
von SOP fiihrt somit zu einer stirkeren Verkniipfung zwischen der Vorstandsvergiitung und der
Unternehmensperformance (vgl. Ferri/ Maber 2013; Siepmann 2019). Diese Verkniipfung ver-
anlasst die Einddmmung der Risikobereitschaft der ManagerInnen, was als weiterer positiver
Gesichtspunkt der AktiondrInnenabstimmung angesehen wird (vgl. Siepmann 2019).
Zusammengefasst kann festgestellt werden, dass SOP die Transparenz der Vorstandsvergiitung
steigert und dessen Anpassung an angemessene Standards vereinfacht. Zudem wird die Zufrie-
denheit der Aktiondrlnnen durch eine aktive Einbindung erh6ht. Die Vergiitungsabstimmung
reduziert das Agency-Problem durch die verringerte Informationsasymmetrie zwischen Anteils-
eignerlnnen und Unternehmensleitung und stellt eine starkere Verbindung zwischen Vorstands-
vergiitung und Unternehmensperformance her. Die Einbeziehung der AktiondrInnen in die Ge-
staltung der Vergiitungspolitik birgt jedoch auch einige Herausforderungen. Auf kritische As-
pekte des SOP wird im vierten Kapitel eingegangen.



2.3. Geschichte und Entwicklung der Say on Pay-Praktiken
Kontinuierliche Diskurse iiber die zunehmenden Vergiitungen von ManagerInnen bildeten den
primiren Ausgangspunkt fiir die Einfiihrung des SOP-Mechanismus. Trotz verschérfter Vor-
schriften zur Offenlegung von Vergiitungspolitiken und -paketen vieler Lander, duflerten Inves-
torlnnen vermehrt ihren Wunsch zur Ausweitung ihres Einflusses auf Vergiitungsentscheidun-
gen. Diesem Wunsch wurde anhand der SOP-Regelung entgegengekommen (vgl. Joura et al.
2022). GroBbritannien spielte hier eine entscheidende Vorreiterrolle in der Entwicklung von
Vorschriften fiir die Vergiitung von Vorstandsmitgliedern borsennotierter Unternehmen (vgl.
Gox/ Kunz 2012). Das Vereinigte Konigreich galt bereits vor seiner SOP-Einfiihrung als fiih-
rend in dem Bereich der Offenlegungspraxis. Trotzdem erfiillten britische Unternehmen nicht
vollstédndig die drei Prinzipien der Vorstandsvergiitung: Leistungsorientierung, Transparenz und
Rechenschaftspflicht. Nach dem Zusammenbruch von Unternehmen, wie Enron Corporation
im Jahr 2001, stieg der Druck seitens der AktiondrInnen auf die Regierung, die bestehende Ge-
setzesgrundlage zu dndern. Die britische Regierung implementierte im Jahr 2002 die Directors'
Remuneration Report Regulations (DRRR), die sémtliche britische borsennotierte Unterneh-
men dazu verpflichtete, jahrlich einen Bericht liber die Vergiitung ihrer Fithrungskréfte zu er-
stellen. Dieser Bericht wurde dann der AktiondrInnenversammlung zur Abstimmung vorgelegt
(vgl. ebd.). Somit gilt GroBbritannien als erstes Land, dass die Mitsprache der AktiondrInnen
bei Vergiitungsfragen ermoglichte und fiithrte das SOP ein (vgl. Joura et al. 2022). Die Abstim-
mung selbst besal} jedoch nur beratenden Charakter, was bedeutet, dass die Unternehmen sich
nicht verpflichtend nach den Abstimmungsergebnissen richten miissen und der direkte Eingriff
der AktiondrInnen in bestehende Vertragsverhiltnisse verhindert wurde (vgl. Gox/ Kunz 2012).
Viele Lander weltweit nahmen sich GroBbritannien als Vorbild und implementierten SOP-Vor-
schriften. Zu diesen Lindern zihlen die Niederlande, Australien, Japan, Danemark, Norwegen,
die Schweiz, Siidafrika, die USA, Spanien, Belgien und Frankreich (vgl. Joura et al. 2022). Die
weltweite SOP-Einfithrung wurde zum einen durch die jiingste Finanzkrise als auch durch eine
weitreichende Emporung iiber die ManagerInnengehélter vorangetrieben. Die Kritik an der Ver-
giitung der Fiihrungskrifte bezieht sich auf die Hohe, die unzureichende Transparenz und die
geringe Verknilipfung zwischen Vergiitung und Leistung (vgl. Lozano-Reina/Sanchez-Marin
2019). Die vermehrte Verbreitung des SOP im europidischen Raum begann im Jahr 2004. Die
EU-Kommission verdffentlichte eine Empfehlung zur Einfiihrung angemessener Regelungen
fiir die Verglitung von Vorstandsmitgliedern borsennotierter Unternehmen. In dieser Empfeh-
lung wurden die EU-Mitgliedslédnder dazu aufgefordert, die Vergiitungspolitik als separaten Ta-

gesordnungspunkt auf der Hauptversammlung zu behandeln und den AktionirIlnnen zu einer



bindenden Abstimmung vorzulegen. Hierbei grenzte sich die EU-Kommission von dem Verei-
nigten Konigreich ab und dréngte zu einer bindenden anstelle einer konsultativen Abstimmung.
Damit sollte eine direkte Einbindung der Aktiondrlnnen garantiert werden (vgl. Gox/ Kunz
2012). Da es sich jedoch nicht um eine Gesetzesbestimmung, sondern lediglich um eine Emp-
fehlung handelte, bestanden betrdchtliche Unterschiede in der Umsetzung und den rechtlichen
Rahmenbedingungen der SOP-Regelungen in den einzelnen EU-Léandern (vgl. Drefahl 2015).
Diese Unterschiede betrafen insbesondere die Freiwilligkeit oder Verpflichtung zur Abstim-
mung sowie die bindende oder beratende Natur der Abstimmungsergebnisse fiir die Unterneh-
men (vgl. Lozano-Reina/Sanchez-Marin 2019). Als Beispiel kann Deutschland herangezogen
werden. Hier herrschte keine Abstimmungspflicht flir borsennotierte Unternehmen und es stand
den Unternehmen frei, eine Abstimmung bzgl. ihrer Vorstandsvergiitung durchzufiihren. Dies
hatte zur Folge, dass hauptséchlich Unternehmen iiber ihre Vergiitungspolitik abstimmten, die
sich bereits sicher waren, dass ihre Vorschldge auf Zustimmung stoflen wiirden, um potenzielle
Ablehnungen und damit verbundene negative Berichterstattungen zu vermeiden. Des Weiteren
hatten negativ ausfallende Abstimmungen keinerlei rechtliche Verpflichtungen fiir die Unter-
nehmen und dienten lediglich einem beratenden Zweck (vgl. Drefahl 2015). Mit seiner Emp-
fehlung erhoffte sich die EU-Kommission eine Verbesserung der Transparenz und eine starkere
Beteiligung der AktiondrInnen. Jedoch kam es zu starken Variationen und unzureichender Stan-
dardisierung der SOP-Vorschriften. Als Losung verabschiedete die EU im Jahr 2017 die Richt-
linie (EU) 2017/828, welche die Richtlinie (EU) 2007/36 ergénzt. Die Hauptziele dieser Richt-
linie bestehen darin, den AktiondrInnen ein groeres Mitspracherecht zu gewéhren und zusitz-
liche Transparenzbestimmungen zu schaffen, um eine aktive Einbindung der AnteilseignerIn-
nen in die Unternehmensprozesse zu fordern (vgl. Schima 2019). Die neue Richtlinie sieht vor,
dass Aktiengesellschaften die Vergiitungspolitik ihrer Vorstinde festlegen und diese dann ihren
Aktionédrlnnen in der Hauptversammlung zur Abstimmung bereitstellen. Somit soll erreicht
werden, dass Gesellschaften ihre Vorstdnde nur anhand der AktiondrInnenabstimmung entloh-
nen konnen. Hierbei ist es den Mitgliedstaaten freigestellt, ob es sich um ein konsultatives oder
bindendes SOP handelt (vgl. Tomic et al. 2018). Ob bindendes oder nicht-bindendes Votum, die
borsennotierten Unternehmen miissen bei jeder substanziellen Anderung, aber mindestens alle
vier Jahre, ihre Vergiitungspolitik in der Hauptversammlung zur Abstimmung vorstellen (vgl.
Richtlinie (EU) 2017/828, Art. 9a).

Die von der EU-Kommission festgelegte neue Richtlinie musste anschlieBend von den EU-
Mitgliedsstaaten in nationales Recht umgesetzt werden (vgl. Richtlinie (EU) 2017/828, Art. 2

Abs. 1.). Bereits im Oktober 2018 wurde dem deutschen Bundesministerium fiir Justiz und



Verbraucherschutz ein Referentenentwurf fiir das ARUG 11 vorgelegt (vgl. Scheftler 2018). So-
mit entspricht dieses Gesetz der Umsetzung der européischen Richtlinie in das deutsche Recht.
Zum 01. Januar 2020 trat das neue Gesetz in Deutschland in Kraft und das erste gesetzliche
SOP {iber das Vergiitungssystem fand in der Hauptversammlung 2021 statt und tiber den Ver-
giitungsbericht in der Hauptversammlung 2022 (vgl. Bocking/ Bundle 2020). Eine genauere
Beschreibung der Gesetzesgrundlage folgt im flinften Kapitel.

3. Gestaltungsmoglichkeiten des Say on Pay

Wie bereits die Definition von R. Thomas und C. Van der Elst (2015) betont, gibt es bei der
Durchfiihrung von SOP verschiedene Ausgestaltungsformen. Das dritte Kapitel beschreibt zu
Beginn die verschiedenen Ausgestaltungsmoglichkeiten der Vergiitungsabstimmungen. Fol-
gend werden zwei grundlegende Arten von SOP beschrieben und deren Durchfiihrungen im

internationalen Raum dargestellt.

3.1. Unterscheidungsmerkmale

Die verschiedenen Ausgestaltungsmoglichkeiten des SOP konnen anhand folgender vier Krite-
rien abgegrenzt werden.

Das erste Kriterium stellt der Verpflichtungsgrad dar. Der Grad der Verpflichtung bestimmt den
Spielraum des Unternehmens hinsichtlich der Abstimmungsdurchfiihrung. Hierbei wird unter-
schieden zwischen einer optionalen, bedingt verpflichtenden oder verpflichtenden Abstim-
mung. In Deutschland war die Abstimmung iiber die Vorstandsvergiitung beispielsweise lange
Zeit optional, wihrend in GroBbritannien bereits seit 2002 eine jihrliche verbindliche Abstim-
mung vorgeschrieben ist. In den USA erfolgt die Abstimmung auf Antrag der AktionédrInnen.
Bei einer freiwilligen Abstimmung besteht der Anreiz, dass Unternehmen in problematischen
Fillen, eine Abstimmung umgehen (vgl. Gox/ Kunz 2012).

Ein weiteres Unterscheidungsmerkmal stellt der Abstimmungsgegenstand dar. Das Votum
selbst bezieht sich in den meisten Féllen auf die Grundziige des Vergiitungssystems oder die
Vergiitungspolitik des Unternehmens. Es kann jedoch auch die Hohe der Gesamtvergiitung oder
einzelne Elemente des Verglitungssystems umfassen. Je priziser der Abstimmungsgegenstand
definiert ist, desto einfacher ist es fiir die Unternehmen auf negative Aktiondrlnnenvoten zu
reagieren und diese umzusetzen. Wenn beispielsweise der gesamte Vergiitungsbericht abgelehnt
wird, gestaltet sich die Anpassung schwieriger, da unklar ist, welche spezifischen Elemente der

Vergiitung aus Sicht der AktiondrInnen {iberarbeitet werden miissen (vgl. ebd.).



Eine weitere Abgrenzung findet durch den Abstimmungszeitpunkt statt. Die Abstimmung kann
entweder vor dem Abschluss der Vergiitungsvertrige (ex ante) oder nach deren Abschluss (ex
post) stattfinden. Der Zeitpunkt bestimmt, ob das SOP darauf abzielt, die bereits vom Aufsichts-
rat beschlossene Vergiitungspolitik zu billigen oder vielmehr die Bedingungen fiir die Gestal-
tung kiinftiger Vergiitungspolitiken festzulegen (vgl. G6x/ Kunz 2012).

Das letzte Unterscheidungskriterium stellen die Rechtsfolgen der Abstimmung dar. Hier wird
iiblicherweise zwischen den zwei Hauptarten konsultatives bzw. nicht-bindendes und binden-
des Votum unterschieden. Bei einem konsultativen bzw. nicht-bindendem SOP hat ein negatives
AktiondrInnenvotum keine unmittelbare Auswirkung auf die Vergiitung. Wéhrend bei einem
bindenden Votum die AktiondrInnen effektiv gegen nachteilige Vergiitungspraktiken vorgehen
konnen (vgl. ebd.). Eine genauere Beschreibung der beiden SOP-Modellarten wird im folgen-
den Abschnitt genauer dargestellt.

3.2. Konsultatives Say on Pay
Das konsultative bzw. nicht-bindende SOP-Modell ist davon geprigt, dass das Abstimmungs-
ergebnis der AktionédrInnen liber die Vergiitungspolitik nicht rechtlich verbindlich ist und somit
auch keine direkten Folgen auf die Vergiitung ausiibt. Es dient lediglich als Signal fiir die Un-
zufriedenheit der AnteilseignerInnen, aber kann das Unternehmen nicht dazu zwingen, be-
stimmte Vergilitungspraktiken zu dndern (vgl. Gox/ Kunz 2012). Typischerweise findet diese
Abstimmung nach der Festlegung des Vergiitungsvertrags statt. Wahrend dem relevanten Leis-
tungsbeurteilungszeitraum des Vorstands sind sowohl die Aktien- als auch die Bilanzleistung
des Unternehmens offentlich bekannt (vgl. Ferri/ Gox 2018). Der Hauptvorteil des nicht-bin-
denden SOP aus Sicht des Aufsichtsrats, Verwaltungsrats und des Managements besteht darin,
die vertraglich vereinbarten Rechte der Geschiftsleitungsmitglieder vor nachtriglichen Eingrif-
fen der Aktiondrlnnen zu schiitzen. Allerdings liegt umgekehrt der Hauptnachteil fiir die An-
teilseignerInnen darin, dass sie selbst dann nicht aktiv werden kdnnen, wenn die Vergiitungs-
politik nicht ihren Interessen entspricht (vgl. Gox/ Kunz 2012). Ein qualitatives SOP fordert
intensive Informationsbeschaffungen von den AktionarInnen. In der Praxis nutzen InvestorIn-
nen hdufig Benchmark-Gehaltsniveaus und Vergleichsgruppen zur Vergiitungsbewertung.
Uberschreitet der Vorschlag fiir das Vorstandsvergiitungssystem diesen Werten, sind die Aktio-
nédrlnnen dazu geneigt dieses abzulehnen. Dariiber hinaus stellen sogenannte Stimmrechtsbera-
terInnen ihren KundInnen ein maximales Gehaltsniveau zur Verfiigung, das diese BeraterInnen
akzeptieren wiirden, um eine positive Empfehlung fiir den SOP-Vorschlag des Unternehmens

abzugeben (vgl. Ferri/ Gox 2018). Bei einem nicht-bindenden SOP sind jedoch die



Unternehmen nicht rechtlich dazu verpflichtet sich an den Abstimmungen ihrer AktiondrInnen
bzgl. der Vorstandsvergiitung zu halten. Ein potenzielles Dilemma besteht somit darin, dass der
Vorstand die Ablehnung der AktiondrInnen ignoriert. Dies resultiert darin, dass die InvestorIn-
nen moglicherweise nicht gewillt sind, Zeit und Ressourcen in eine Abstimmung gegen die
Vergiitungspolitik zu investieren, wenn sie keine effektive Anderung erwarten konnen. Den-
noch zeigen empirische Untersuchungen, dass AktiondrInnen ihre Bedenken bzgl. eines unzu-
reichenden Zusammenhangs zwischen Vergiitung und Leistung duflern. In Reaktion darauf
nimmt der Vorstand diese Bedenken ernst und passt seine Vergiitungspolitik entsprechend an.
Haufige Griinde fiir die Anpassung der Unternehmen sind das Vermeiden von negativen Pres-
seberichterstattungen, potenzielle rechtliche Auseinandersetzungen mit AktionarIlnnen, Repu-
tationsschidden auf dem Arbeitsmarkt fiir DirektorInnen sowie das erhohte Risiko fiir den Auf-
sichtsrat, bei der Wiederwahl nicht beriicksichtigt zu werden (vgl. Ferri/ Gox 2018). Somit neigt
der Aufsichtsrat oder das Vergiitungskomitee dazu, den Wiinschen ihrer Anteilseignerlnnen
auch bei einem nicht-bindendem Votum entgegenzukommen und die Vorstandsvergiitung an-

zupassen.

3.3. Bindendes Say on Pay
Bei einem bindenden Votum konnen die AktionédrInnen effektiv gegen nachteilige Vergiitungs-
praktiken vorgehen. Dies schriankt den Handlungsspielraum des Aufsichtsrats oder Verwal-
tungsrats erheblich ein (vgl. Gox/ Kunz 2012). Bei einer bindenden Abstimmung kann der Auf-
sichtsrat die vorgeschlagene Vergiitung nur dann an den Vorstand zahlen, wenn die AktionérIn-
nen die Zahlung genehmigen. Im Falle einer Ablehnung des Vergiitungssystems muss das Vo-
tum zwingend umgesetzt werden und das Vergiitungssystem gemdll den Aktiondrlnnenwiin-
schen angepasst werden (vgl. Ferri/ Gox 2018). In der Praxis werden bindende Voten haupt-
sdchlich im Rahmen von Abstimmungen iiber zukiinftige Vergiitungspolitiken verwendet. Erst
nach der Genehmigung durch die AnteilseignerInnen werden sdmtliche Vergiitungsvertriage ab-
geschlossen. Dies geschieht, um Schadensersatzzahlungen im Falle einer negativen Abstim-
mung der Aktiondrlnnen zu vermeiden. Andernfalls konnte die Geschiftsfithrung rechtliche
Schritte einleiten, um das Unternehmen zur Zahlung seiner vertraglichen Anspriiche zu ver-
pflichten (vgl. ebd.). Bei einem bindenden SOP kdnnen Aktiondrlnnen zwar im Voraus den
Rahmen fiir die Vergiitungspolitik definieren, jedoch nicht nachtrédglich in bereits abgeschlos-

sene Verglitungsvertriage eingreifen (vgl. Gox/ Kunz 2012).



3.4. Say on Pay im internationalen Vergleich
Im internationalen Raum kommt es zu verschiedenen Ausgestaltungsformen der AktiondrIn-
nenabstimmung. Im Folgenden werden SOP-Gestaltungsformen des Vereinigten Konigreichs,

weiteren Lindern des EU-Raums, Australien und den Vereinten Nationen vorgestellt.

SOP Vereinigtes Konigreich

Das Vereinigte Konigreich wird als Vorreiter der SOP-Einfithrung angesehen. Seit 2002 haben
Aktionédrlnnen auf der jéhrlichen Hauptversammlung das Recht auf eine beratende Abstim-
mung iiber den Verglitungsbericht borsennotierter Unternehmen. Seit September 2013 haben
sie zudem ein Recht auf eine verbindliche Abstimmung iiber eine separate zukunftsorientierte
Vergiitungspolitik und die Abfindungszahlungen des Vorstands. Zusétzlich erhalten die Aktio-
néirlnnen eine beratende Abstimmung iiber die Umsetzung der zukunftsorientierten Vergiitungs-
politik des Vorjahres. Um den Anspriichen der Verordnung (EU) 2017/828 des EU-Rates ge-
recht zu werden, unternahm das Vereinigte Kénigreich Anderung an seiner SOP-Politik. Die
seit 2019 geltenden Anpassungen beziehen sich hauptsédchlich auf die Offenlegungspflicht in
Bezug auf die Vergiitungspolitik und den Vergiitungsbericht. Eine neue Vorschrift fiir britische
borsennotierte Unternehmen ist lediglich die Anforderung, dass Zahlungen an Vorstandsmit-
glieder, die nicht mit der aktuellen Vergiitungspolitik {ibereinstimmen, von den AktiondrInnen
als Anderung der bestehenden Vergiitungspolitik abgestimmt und genehmigt werden miissen

(vgl. Gox/ Kunz 2012).

SOP Europa

Neben dem Vereinigten Konigreich fiihrten die Niederlande (2004), Schweden (2005),
Deutschland (2009), Belgien (2010) und Frankreich (2013) die SOP-Regelung schon friih im
europdischen Raum ein (vgl. Joura et al. 2022). Gemal der Richtlinie (EU) 2017/828 des Eu-
ropdischen Rates, liegt es im Ermessen der einzelnen EU-Mitgliedstaaten, ob sie ein verbindli-
ches oder beratendes SOP einfiihren wollen. Jedoch muss mindestens alle vier Jahre oder bei
Anderungen der Vergiitungspolitik eine Abstimmung iiber die Vergiitungspolitik stattfinden.
Dariiber hinaus muss jahrlich eine Abstimmung iiber den Vergiitungsbericht durchgefiihrt wer-
den (vgl. Richtlinie (EU) 2017/828, Art. 9). Durch die wenigen Gestaltungsvorschriften der
EU-Kommission bzgl. der SOP-Methodik, kommt es zu den unterschiedlichsten Praktiken im
EU-Raum. Wihrend in den Niederlanden seit 2004 eine verbindliche ex-ante-Abstimmung {iber
die Vergiitungspolitik verpflichtend ist, galt in Deutschland mit der SOP-Einfiihrung 2009 keine

Pflicht, sondern nur eine Empfehlung fiir eine beratende Abstimmung {ber die
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Vorstandsvergiitung (vgl. Joura et al. 2022). Auf die genaue Entwicklung der SOP-Regelungen

und die aktuelle Gesetzeslage deutscher borsennotierter Unternehmen wird im fiinften Kapitel

eingegangen. In Frankreich wurde das SOP im Jahr 2013 als Empfehlung zur beratenden Ab-
stimmung tiber die individuelle Vergiitung der Vorstandsmitglieder eingefiihrt und in den Folge-
jahren tiberarbeitet. Seit 2017 gilt eine Pflicht zum verbindlichen SOP {iber die ex-ante Vor-
standsvergiitung und seit 2018 ein verbindliches nachtrigliche SOP iiber variable oder aul3er-
gewohnliche Vergiitungen fiir Fithrungskréfte. Weitere europdische Lénder mit einem ver-
pflichtenden und bindenden SOP sind Spanien und die skandinavischen Lénder (vgl. Siepmann

2019; hkp group).

SOP Australien

Mit der Einfiihrung der neuen SOP-Reform als Teil des Corporate Law Economic Reform Pro-
gram (CLRERP) folgte Australien im Jahr 2004 dem Beispiel des Vereinigten Konigreichs. Es
wurde eine verpflichtende, wiederkehrende und beratende Form der AktiondrInnenabstimmung
eingefiihrt. Ziel war es die Transparenz der ManagerInnenvergiitung zu erhéhen, iiberméBige
Vorstandsentlohnung zu reduzieren und die Sensibilitdt fiir das Verhéltnis zwischen Gehalt und
Leistung zu erhdhen. Die SOP-Regelung gemdl CLRERP 9 wurde im Jahr 2011 als Reaktion
auf die Finanzkrise durch die Two-Strikes-Regel ersetzt (vgl. Clarkson et al. 2011). Die Two-
Strikes-Richtlinie ermoglicht es den Aktiondrlnnen auf den Jahreshauptversammlungen {iber
den Vergiitungsbericht der Fiihrungskrifte in Schliisselpositionen abzustimmen. Die Regelung
ist wie folgt strukturiert. Im Falle einer Ablehnung des Vergiitungsberichts durch 25 % oder
mehr der AktiondrInnen erhélt das Unternehmen einen ersten Strike. Kommt es in der darauf-
folgenden Jahreshauptversammlung erneut zu einem Strike, wird dieser als zweiter gewertet
und 16st die sogenannte spill resolution, eine Entscheidung iiber den Austritt, aus. Diese muss
von einer Mehrheit der AktiondrInnen angenommen werden. Bei einer Zustimmung ist inner-
halb von 90 Tagen eine auBerordentliche Hauptversammlung einzuberufen, um die Vorstands-

mitglieder, mit Ausnahme des CEOs, neu zu wihlen (vgl. Parliament of Australia 2011).

SOP Vereinigte Staaten

Die SOP-Praxis in den Vereinigten Staaten unterscheidet sich besonders im Kriterium des Ver-
pflichtungsgrads von den anderen Ldndern. Fiir Unternehmen, die an der New York Stock
Exchange (NYSE) oder der National Association of Securities Dealers Automated Quotations
(NASDAQ) gelistet sind, ist seit Juni 2003 eine AktiondrInnenabstimmung iiber die aktienba-

sierten Verglitungspldnen moglich. Wéhrend der Finanzkrise 2008 wurde den Aktiondrlnnen
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von Finanzunternehmen, die Mittel aus dem Troubled Assets Relief Program (TARP) erhalten
hatten, das Recht auf eine beratende Abstimmung iiber die Vorstandsverglitung gewéhrt. Als
Reaktion auf die Folgen der Krise, wurde der Dodd-Frank Act 2010 eingefiihrt. Die Reform
gewihrt den AktiondrInnen das Recht auf eine beratende Abstimmung iiber die Vergiitung der
Vorstandsmitglieder, einschlieBlich des CEO, des CFO und mindestens drei weiterer hochbe-
zahlter Fithrungskréifte im Managementteam. Die Ergebnisse der Abstimmung miissen inner-
halb von vier Werktagen nach dem Votum der Borse mitgeteilt werden. Mindestens alle sechs
Jahre hat die Hauptversammlung die Moglichkeit {iber die Frequenz des Votums abzustimmen.
Die Abstimmung {iber den Vergiitungsbericht kann entweder alle ein, zwei oder drei Jahre statt-
finden (vgl. Brunarski et al. 2015). Dies stellt einen wesentlichen Unterschied der US-amerika-
nischen SOP-Politik im Vergleich zu européischen Lindern, dem Vereinigten Konigreich und
Australien dar, wo alle borsennotierten Unternehmen dazu verpflichtet sind, jdhrlich ein SOP

iiber den Vergiitungsbericht durchzufiihren.

4. Kritik am Say on Pay

Trotz der weltweiten Etablierung des SOP, duflern sich auch einige Gegner zu diesem Aktioni-
rInnenaktivismus. Die Kritik bezieht sich zundchst auf die Annahme, dass unqualifizierte Akti-
ondrlnnen nicht iiber ausreichende Informationen, Anreize und Wissen verfiigen, um angemes-
sen iiber die Vergiitung des Vorstands zu entscheiden (vgl. Alissa 2015; Gordon 2009). Die
AnteilseignerInnen seien nicht in der Lage alternative Vergiitungsplédne angemessen zu erfas-
sen, zu differenzieren und richtig zu bewerten (vgl. Joura et al. 2022). Bei unvollstindigem oder
unzureichendem Wissen der AktiondrInnen kann die Anwendung des SOP zu einer Zerstérung
des Shareholder Value fiihren (vgl. Ferri/ Gox 2018). Es besteht die Gefahr, dass die Aktiona-
rInnen gegen eine Vergiitungspolitik stimmen, die in ihrem besten Interesse steht (vgl. ebd.).
Im Gegensatz dazu konnten die Verwaltungsréte den besten Ansatz fiir die Vergiitung von Fiih-
rungskréften bestimmen, da sie iiber spezifische Informationen verfiigen. KritikerInnen argu-
mentieren daher, dass die Festlegung der Vorstandsvergiitung besser dem Aufsichtsrat und dem
Vergiitungsausschuss iiberlassen werden sollte, da diese besser qualifiziert seien (vgl. Bain-
bridge 2009; Loveira 2011). Die unqualifizierten AktionidrInnen wiirden nur auf die Gesamt-
vergiitung anstelle des gesamten Vergiitungspakets und dessen Festsetzungsprozess achten.
Dadurch neigen sie dazu, die Vorstandsvergiitung im SOP abzulehnen, ohne die Auswirkungen
auf die Unternehmensinteressen vollstidndig zu verstehen (vgl. ebd.). Somit erkldren KritikerIn-

nen die geringe Unzufriedenheit bei Vergiitungsabstimmungen dadurch, dass Aktiondrlnnen
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entweder wenig Interesse an Vergiitungsfragen besitzen oder nur dann gegen die Vergiitung
stimmen, wenn die Vorstandszahlungen exzessiv zu hoch sind. Dabei wird die genaue Funkti-
onsweise der Vergiitung oftmals vernachldssigt (vgl. Alissa 2015).

Neben dem mangelnden Beurteilungsfahigkeiten der Aktiondrlnnen wird deren tatsidchlicher
Einfluss von KritikerInnen hinterfragt. Bei dem beratendem SOP wird befiirchtet, keine ausrei-
chende Wirkung auf Vergiitungsvertrdge zu haben, da es nicht verbindlich ist. Insbesondere der
disziplinarische Effekt von SOP wird in Frage gestellt (vgl. Heidel 2014). Unternehmen sind
nicht dazu verpflichtet die Kritik der Aktiondrlnnen umzusetzen, wodurch die Frage aufkommt,
ob eine negative Abstimmung {iberhaupt eine nachhaltige Wirkung auf die Vergiitungspolitik
hat. Dies kann eine Demotivation der Anteilseignerlnnen zur Folge haben. Die Bemiihungen
die Vorstandsvergiitung zu verstehen und zu diskutieren, konnten von den AktionirIlnnen auf-
grund ihrer begrenzten Einflussmoglichkeiten auf Unternehmensentscheidungen als vergeblich
angesehen werden (vgl. Alissa 2015). GemaB S. Bainbridge (2009) sind die Opportunitétskos-
ten fiir die Informationsbeschaffung vor der Stimmabgabe aufgrund der Linge und Komplexitét
der Offenlegungsunterlagen fiir die durchschnittlichen AktionérInnen zu hoch. Dies gilt insbe-
sondre im Hinblick auf die Vergilitung von Vorstinden. Daher erscheint die erforderliche Inves-
tition von Zeit und Miihe fiir informierte Vergilitungsabstimmungen nicht lohnend (vgl. ebd.).
Die Scheu vor der Informationsbeschaffung und das mangelnde Verstindnis einiger Aktioni-
rInnen liber Vergiitungsmechanismen fithren zu dem nichsten Kritikpunkt, der Beeinflussung
der AktiondrInnenstimmen. Einige Studien warnen vor dem Einfluss méichtiger Fiihrungskréfte
oder Vorstinde. Diese konnten Aktiondrlnnen dazu bringen, fiir unangemessene Vorstandsver-
giitungen zu stimmen, was das SOP beeintrichtigt (vgl. Levit/ Malenko 2011; Morgan et al.
2006). Zudem haben Unternehmen die Moglichkeit Informationen tiber die Vorstandsvergiitung
zu verzerren und nur oberfldchliche Maflnahmen zu ergreifen, um AnteilseignerIlnnen zu beru-
higen, ohne tatséchliche Veranderungen durchzufiihren (vgl. Berrone/ Gomez-Mejia 2009). Das
Vergiitungskomitee und der Aufsichtsrat kdnnten nach geringer SOP-Unterstiitzung oberflidch-
liche Handlungen vortiuschen, die keine realen Auswirkungen auf das Vermdgen oder den Un-
ternehmenswert haben (vgl. Brunarski et al. 2015). Neben dem Unternehmen selbst werden
Aktiondrlnnen zudem durch Stimmrechtsberaterlnnen beeinflusst. Die Einflussfaktoren und
Werte bekannter Proxy Advisory-Firmen sind Teil der Analyse im achten Kapitel.

Ein weiterer Kritikpunkt sind die zusitzlich entstehenden Kosten. Diejenigen, die gegen SOP
sind, behaupten, dass die Einbeziehung der AktionédrInnen bei der Entlohnung von Geschifts-
filhrerlnnen zusétzliche Kosten verursacht und somit das Vermogen der Anteilseignerlnnen

mindert (vgl. Joura et al. 2022).
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Neben inhaltlichen Kritikpunkten, wird zudem die rechtliche Integration des SOP ins deutsche
System hinterfragt. Die Idee einer Vergiitungsabstimmung, die dem monistischen System ent-
stammt, wird juristisch als ein Element betrachtet, das nicht ins Kompetenzgefiige der deut-
schen Aktiengesellschaft passt (vgl. Dauner-Lieb et al. 2010). Im One-Tier-System haben die
AktionédrInnen zahlreiche Mitbestimmungsrechte, wihrend im dualistischen System diese Auf-
gaben vom Aufsichtsrat iibernommen werden (vgl. Millet-Reyes/ Zhao 2010; Witt 2003). So-
wohl die Zustimmung als auch die Ablehnung der Vergiitung begrenzen die Handlungsspiel-
rdume des Aufsichtsrats. Falls das Vergilitungssystem von der Hauptversammlung bestdtigt
wird, sind erhebliche Abweichungen von der genehmigten Vergiitungspolitik kaum mdglich.
Obwohl ARUG II keine rechtliche Bindung vorsieht, kdnnen auch konsultative Abstimmungen
eine faktische Bindung darstellen. Ein Aufsichtsrat, der signifikant von einem bereits geneh-
migten System abweicht, muss sich gegeniiber seinen AktionédrInnen rechtfertigen und mit er-
hohten Ablehnungsquoten bei seiner eigenen Entlastung oder Wiederwahl rechnen (vgl.
Suchan/ Gerdes 2017). John R. Sinkular, ein Berater im Bereich Vergiitung, argumentiert in
einem Interview mit der #kp group: ,,Ob eine Abstimmung zur Vorstandsvergilitung bindenden
oder empfehlenden Charakter hat, ist letztlich unerheblich. Faktisch kann es sich kein Unter-
nehmen leisten, eine unzufriedene Riickmeldung seiner Aktiondre und wichtigsten Investoren
zu einem zentralen Governance-Aspekt zu ignorieren." (Siepmann 2019).

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die Implementierung von SOP-Praktiken mit diversen
Einwénden einhergeht. Einerseits wird kritisiert, dass AktiondrInnen moglicherweise nicht iiber
ausreichendes Wissen bzgl. Vergiitungsmechanismen verfiigen. Andererseits konnen die zahl-
reichen Einflussmoglichkeiten auf Anteilseignerlnnen und ihre Abstimmungen als Anlass zur
Beanstandung betrachtet werden. Auch der Einfluss, den Investorlnnen selbst auf die Vergii-
tungspolitik ausiiben, wird hinterfragt. Einige KritikerInnen zweifeln an dem tatséchlichen Ein-
fluss der AktiondrIlnnen, wéhrend andere der Meinung sind, dass SOP den AnteilseignerInnen
zu viel Einfluss zuschreibt. Abschlieend wird auch die rechtliche Integration von SOP in das

deutsche Aktiengesetz in Frage gestellt.
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5. Say on Pay in Deutschland

Das fiinfte Kapitel widmet sich den SOP-Praktiken in Deutschland. Zu Beginn wird die Ent-
wicklung und Einfithrung des SOP dargestellt. AnschlieBend wird die Rolle der Hauptversamm-
lung in deutschen Aktiengesellschaften ausgefiihrt. Die letzten beiden Punkte des fiinften Ka-
pitels widmen sich den rechtlichen Bestimmungen des neu eingefiihrten ARUG II an das Vor-

standsvergiitungssystem und den Vergiitungsbericht.

5.1. Say on Pay Entwicklung in Deutschland
Wie bereits erwdhnt haben sich die SOP-Praktiken stark {iber die Jahre veridndert. Die Entwick-
lung in Deutschland ist durch die Abstimmungseinfithrung des Vereinigten Konigreichs inspi-
riert und wird sowohl von den européischen als auch deutschen Richtlinien geprégt. Der unten
angefiihrte Zeitstrahl stellt die wichtigsten Ereignisse flir die SOP-Umsetzung in Deutschland
von 2000 bis 2022 dar.

2002 2009 2019 2020
SOP- Einfithrung des VorstAG in Deutsch- Einfithrung Erstes ver-
Einfithrung land: ARUG II und pflichtendes SOP
UK Erweiterung der Angemessenheit der SOP in Deutsch- iiber Vergiitungs-
Vorstandsvergiitung und erstmalige land system deutscher
Empfehlung zum SOP in Deutschland l AGs
2000 *t 4 4 422
2004 2017 2021
Empfehlung Einfithrung EU-Richtlinie Erstes ver-
zum SOP 2017/828 pflichtendes
durch die EU - Einfiihrung Pflicht zum Ver- SOP iiber Ver-
giitungsbericht und SOP giitungsbericht
deutscher AGs
2005

Einfithrung des VorstOG in Deutschland:
Erweiterung der Offenlegungspflicht der Vor-
standverglitung

Abb. 1: SOP-Verlaufin Deutschland von 2000-2022
Als AnstoB3 zur Beteiligung der Aktionédrlnnen in die Vorstandsvergiitung deutscher Aktienge-
sellschaften gilt die SOP-Einfiihrung in GrofB3britannien im Jahr 2002. Auch die EU-Kommis-
sion lieB sich beeinflussen und sprach im Jahr 2004 ihre Empfehlung zur AktiondrInnenabstim-
mung {iber die Vergiitungspolitik borsennotierter Gesellschaften aus (vgl. Gox/ Kunz 2012). Im

Jahr 2005 erweiterte Deutschland sein Aktiengesetz um das VorstOG, das Vorstandsvergiitungs-
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Offenlegungsgesetz. Diese Bestimmung modifizierte die Anforderungen an die Offenlegung
der Vorstandsvergiitung. Deutsche Aktiengesellschaften waren demnach dazu verpflichtet, die
individuellen Vorstandsvergiitungen im Anhang des Jahres- bzw. Konzernabschlusses oder in
Form eines Vergiitungsbericht als Teil des Lageberichts offenzulegen. Bereits im Jahr 2002
wurde eine Empfehlung den Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) bzgl. einer in-
dividualisierten Offenlegung der Vorstandsvergiitung ausgesprochen. Da eine freiwillige
Selbstverpflichtung der Unternehmen jedoch nicht stattfand, wurde die Empfehlung durch das
VorstOG in Deutschland gesetzlich eingefiihrt. Das Gesetz galt flir das nach dem 31. Dezember
2005 beginnende Geschéftsjahr und ermoglichte es der Hauptversammlung zu tiberpriifen, ob
die Vergiitung entsprechend der individuellen Leistung der einzelnen Vorstandsmitglieder fest-
gelegt wurde (vgl. Bundle 2021). Als Reaktion auf die Finanzmarktkrise im Jahr 2008 wurde
in Deutschland das VorstAG, das Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung, einge-
fiithrt. Als Mitursache fiir die Krise galten fehlerhafte Verhaltensanreize des Managements.
Wenn sich Unternehmen ausschlieBlich auf kurzfristige, zum Stichtag festgelegte Messwerte
wie Borsenkurse konzentrieren, besteht das Risiko, dass sie nicht aktiv das langfristige Wachs-
tum des Unternehmens anstreben. Das VorstAG von 2009 zielt darauf ab, Anreize fiir langfris-
tige und nachhaltige Entwicklung in der Vorstandsvergiitung zu setzen (vgl. ebd.). Das Vor-
standsvergiitungsgesetz fiihrte erstmalig ein optionales SOP im deutschen Aktiengesetz ein. Das
Ziel bestand darin, eine langfristige Ubereinstimmung zwischen der Vergiitung und dem Erfolg
des Unternehmens zu erreichen, indem durch das Vergiitungsvotum und andere direkte Ein-
griffe in die Vorstandsvergiitung dieser Prozess gesteuert wurde. Laut VorstAG sollten borsen-
notierte Unternehmen die Hauptversammlung iiber die vom Aufsichtsrat beschlossene Vor-
standsvergiitung abstimmen lassen. Die Entscheidung zur Durchfiihrung der Vergiitungsabstim-
mung war jedoch von freiwilliger Natur und das Ergebnis nicht bindend. Im Falle einer Miss-
billigung, war der Aufsichtsrat jedoch verpflichtet, eine Erklédrung abzugeben oder die Vergii-
tung erneut zu iiberarbeiten (vgl. Koch/ Stadtmann 2011). Eine Regelungsliicke des VorstAG
war jedoch die strukturelle Gestaltung. Der Aufsichtsrat war fiir die Festlegung eines Vergii-
tungsvorschlags bzgl. des Vorstands zustdndig, der der Hauptversammlung zur Billigung vor-
gelegt werden sollte. Ein moglicher Konflikt konnte jedoch entstehen, wenn der Aufsichtsrat
iiber das Vergiitungssystem abstimmen wollte, der Vorstand diese Abstimmung aber nicht als
Tagesordnungspunkt aufnahm, da er geméal § 125 AktG die Tagesordnung der Hauptversamm-
lung festlegt (vgl. Spindler/ Oetker 2010). Im Jahr 2017 verabschiedete die EU-Kommission
die Richtlinie (EU) 2017/828 (vgl. Schima 2019). Das Ziel dieser Aktionérsrechterichtlinie war

die Steigerung der Unternehmenstransparenz, Erhohung der Verantwortlichkeit der
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Unternehmensfiihrung sowie die Verbesserung der Uberwachung der Vorstandsvergiitung
durch ihre AktiondrInnen (vgl. Bundle 2021). Das Gesetz fiihrte EU-weit den gesetzlichen Ver-
giitungsbericht als auch zwei unterschiedliche Verglitungsvoten ein. Als Teil des Vergiitungsbe-
richts wird sowohl die Veroffentlichung der einzelnen Vergiitungselemente als auch die Ge-
samtsumme der Vergiitung fiir jedes Mitglied der Unternehmensfiihrung gefordert. Dies ermog-
licht den Aktionédrlnnen, die Bedingungen und den Betrag der Vergiitung der Fiihrungskrifte
besser zu bewerten. Die dazu eingefiihrten Vergilitungsvoten ermdglichen es den Aktionédrlnnen
ihre Ansichten bzgl. der Vorstandsvergiitung zu duflern und mogliche mangelnde Verkniipfung
zwischen Vergiitung und Leistung zu kritisieren (vgl. Bundle 2021). Es wird zwischen zwei
unterschiedlichen Vergiitungsvoten unterschieden. Die Aktiondrlnnen haben zum einen das
Recht iiber eine Abstimmung der Verglitungspolitik der Unternehmensleitung. Hierbei handelt
es sich um eine ex-ante Abstimmung, die mindestens alle vier Jahre erfolgen soll. Zudem haben
die AnteilseignerInnen ein Recht zur Abstimmung iiber den Vergiitungsbericht und die absolute
Vergiitung. Dieses Votum erfolgt ex-post und jéhrlich (vgl. Richtlinie (EU) 2017/828, Art.9).
Betroffen sind alle Mitglieder der Unternehmensleitung (vgl. ebd., Art. 2), d.h. im Two-Tier-
System der Vorstand und der Aufsichtsrat. Hierbei obliegt es den Mitgliedsstaaten sich fiir ein
bindendes oder konsultatives Votum zu entscheiden (vgl. Schima 2019). Die Umsetzung der
europdischen Richtlinie (EU) 2017/828 ins deutsche Gesetz erfolgte im Jahr 2019 durch das
ARUG II. Laut dem neuen Aktiengesetz ist das Votum iiber die Vergiitungspolitik, also iiber
das Vergiitungssystem und den Vergiitungsbericht, nur konsultativ und hat somit keine rechtli-
che Bindung (vgl. AktG 2019, §120a). Die Abstimmung iiber das Vergiitungssystem muss min-
destens alle vier Jahre oder bei wesentlichen Anderungen abgehalten werden. Das Votum iiber
den Vergiitungsbericht findet jahrlich statt. Bei einer Ablehnung des Vergiitungssystems durch
die Hauptversammlung, ist der Aufsichtsrat laut §120a Abs. 3 AktG (2019) dazu verpflichtet,
in der darauffolgenden Hauptversammlung ein {iberpriiftes Vergiitungssystem zur Abstimmung
vorzulegen. Nachdem das vorgelegte Vergiitungssystem genehmigt wurde, besteht eine direkte
Pflicht zur Anwendung. GemilBl §26 Abs. 1 AktG (2019) gibt es eine zwingende erstmalige
Billigung des Vergiitungssystems. Das Ziel besteht darin zu verhindern, dass der Aufsichtsrat
das erste, von der Hauptversammlung nicht gebilligte System anwendet. Das gebilligte Vergii-
tungssystem ist jedoch nur fiir neue oder verldngerte Vertrdge der Vorstandsmitglieder ver-
pflichtend. Die erstmalige Umsetzung des verabschiedeten Systems erfolgt innerhalb von zwei
Monaten nach der Billigung des Systems durch die Hauptversammlung. Dies ermdglicht sogar
nach der Billigung eine Ubergangsfrist bis zur ersten Anwendung. In der Ubergangszeit besteht

die Moglichkeit, aktuellen oder bis zur Frist neu hinzugekommenen Vorstandsmitglieder
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weiterhin eine Vergiitung gemif der bisherigen Praxis zu gewihren. Eine vorzeitige Anwen-
dung ist dabei auf freiwilliger Basis mdglich (vgl. Bundle 2021). Gemal3 §87a Abs. 2 AktG
(2019) haben die Unternehmen jedoch das Recht in ,,aulergewdhnlichen Umstinden* von der
beschlossenen Vergiitungspolitik abzuweichen. Betroffen von den Richtlinien von ARUG II
sind laut §120a Abs. 5 AktG (2019) nur groB3e, boérsennotierte Unternehmen. Durch die Aus-
schlieBung kleiner und mittelgroBer Kapitalgesellschaften fiihrt Deutschland im Vergleich zur
EU eine Einschriankung ein. Die erste verpflichtende Abstimmung iiber das Vergiitungssystem
deutscher Aktiengesellschaften, welches in dem Vergiitungsbericht des Geschiftsjahrs 2020
aufgefiihrt sein musste, fand auf den Hauptversammlungen 2021 statt. Alle Aktiengesellschaf-
ten, die grundlegende Anderungen an ihrer Vergiitungspolitik im Geschiftsjahr 2020 vornah-
men oder ein Vergiitungssystem nutzen, iiber welches nicht von den Aktiondrlnnen in den letz-
ten drei Jahren abgestimmt wurde, waren zu einem SOP {iber ihr Vorstandsvergiitungssystem
auf der Hauptversammlung 2021 verpflichtet. Auf den Hauptversammlungen 2022 wurde erst-
malig liber den Vergiitungsbericht des Geschéftsjahrs 2021 abgestimmt (vgl. Bocking/ Bundle
2020).

5.2. Rolle der Hauptversammlung in deutschen Aktiengesellschaften
Die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft bildet einen integralen Bestandteil der exter-
nen Corporate Governance des Unternehmens. GemaB §118 AktG (2019) sind die AktionérIn-
nen dazu berechtigt, ihre Rechte in der Hauptversammlung auszuiiben. Sowohl der Vorstand
als auch der Aufsichtsrat sind verpflichtet, an dieser Versammlung teilzunehmen (vgl. ebd.).
Die jdhrliche Hauptversammlung bietet den AktionédrInnen die Gelegenheit, ihre Einflussmog-
lichkeiten im Rahmen von Beschlussfassungen strukturiert einzubringen. Der durch die Haupt-
versammlung gebildete Beschluss représentiert den Willen der Aktiengesellschaft als Willens-
organ, der vom Vorstand und Aufsichtsrat als Handlungsorgane umgesetzt werden muss. Der
Hauptversammlungsbeschluss dient grundsitzlich als Ausdruck und Erklarung des Organwil-
lens und ist in seiner Funktion als mehrseitiges, nichtvertragliches Rechtsgeschéft zu verstehen.
Es besteht eine Machtbalance zwischen der Hauptversammlung, dem Vorstand und dem Auf-
sichtsrat (vgl. Bundle 2021). Wéhrend im dualistischen Prinzip Deutschlands der Vorstand und
Aufsichtsrat interne Corporate Governance Mechanismen besitzen, ist die Hauptversammlung
fiir die externen Corporate Governance Mechanismen zustéindig. Durch die Einfithrung des A-
RUG II kam es zu einer Stirkung der Hauptversammlung und dieser wird eine bedeutende

Rolle im Rahmen der Vorstandsvergiitung zugeteilt. In der folgenden Abbildung von L. Bundle
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(2021:71) sind die einzelnen Aufgabenbereiche und Verkniipfungen der Organe deutscher Ak-
tiengesellschaften dargestellt.

Beschluss Anreiz
iiber durch
Verg.system Vergiitungs-

und system

Beriicksichtigung
durch
Strategiefestsetzung

-bericht ]
Publizititals Leitung
Kontroll- der

mechanismus Gesellschaft

Festlegung des Festsetzung der
Vergiitungs- Unternehmens-
systems strategie

Ableitung Uber-
vergiitungs- wachung der
relevanter ~ Geschiifts-
KPIs fiihrung

Soziales

Governance
Jo)IOqIRIAI

Beriicksichtigung durch Umwelt

Aufsichtsratsbesetzung und
Beriicksichtigung durch Vergiitungssystemfestlegung
Beschlusskompetenz

Abb. 2: Kreislauf der Vorstandsvergiitung

Demnach gilt die Hauptversammlung als Kontrollorgan der Aktiengesellschaft und beschlief3t
das vom Aufsichtsrat festgelegte Vergiitungssystem (vgl. Bundle 2021). Im deutschen Aktien-
gesetz werden zudem die einzelnen Privilegien der Hauptversammlung definiert (vgl. AktG
2019, §119 Abs. 2). AktiondrIlnnen haben das Recht der Bestellung der Aufsichtsratsmitglieder,
der BeschlieBung der Verwendung des Bilanzgewinns und anderen Fragen, als auch die Ab-
stimmung iiber das Vergiitungssystem und den Vergiitungsbericht fiir Vorstands- und Aufsichts-
ratsmitglieder borsennotierter Gesellschaften (vgl. ebd.). Das Abstimmungsrecht iiber ge-
schéftsfiihrende Fragen steht der Hauptversammlung nur dann zu, wenn der Vorstand dies ver-

langt (vgl. Bundle 2021).

5.3. Gesetzeslage des ARUG II und Richtlinien fiir die Vergiitungspolitik
Mit der Einfiihrung des ARUG II kamen neue rechtliche Forderungen an die Vergiitungspolitik
deutscher Aktiengesellschaften. Im Folgenden werden die spezifischen Anspriiche des neuen
Gesetzes an die Vorstandsvergiitung, das Vergiitungssystem und den Vergiitungsbericht aufge-

zeigt.

5.3.1. Allgemeine Grundsitze an die Gestaltung der Vorstandsvergiitung
Die Vergiitungspolitik borsennotierter Gesellschaften in Deutschland wird von verschiedenen
Gesetzen und Richtlinien bestimmt. Hierzu zéhlen das AktG, VorstAG, VorstOG, und das A-
RUG II. Auch die EU-Regelungen der Vorstandsvergiitung im Zuge der Richtlinie (EU)
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2017/828 auch bekannt als 2. ARL wirkt sich auf die deutsche Vorstandsvergiitungspolitik aus,
da sie die Basis fiir die Neugestaltung des ARUG II bildet. Zudem kommt es zu Empfehlungen
und Standards durch den DCGK bzgl. der Vergiitungspolitik deutscher Aktiengesellschaften.
Die Vergiitungspolitik soll "klar und verstdndlich" gestaltet werden (vgl. Richtlinie (EU)
2017/828, Art. 9a Abs. 2). Dies impliziert die Anforderung, die festen und variablen Vergii-
tungsbestandteile detailliert zu beschreiben, einschlieBlich aller variabler Zahlungen sowie an-
derer Vorteile in jeglicher Form (vgl. ebd.). Die Hauptanspriiche an die Vergiitungspolitik deut-
scher Aktiengesellschaften kann in die Kategorien ,,Angemessenheit und Ublichkeit*, , Nach-
haltigkeit und Langfristigkeit und ,,.Begrenzung und Herabsetzung* untergliedert werden

(Bundle 2021), welche im Folgenden genauer ausgefiihrt werden.

Angemessenheit und Ublichkeit

GemaB §87 AktG (2019) ist es die Pflicht des Aufsichtsrats dafiir zu sorgen, dass die Vorstands-
vergiitung angemessen und tiblich ist. Die Vergiitungen der Vorstandsmitglieder sollen in einem
angemessenen Verhiltnis zu den ihnen zugewiesenen Aufgaben und den erbrachten Leistungen
stehen. Ebenso sollen sie im Zusammenhang mit der Gesamtsituation der Gesellschaft betrach-
tet werden und diirfen die géngige Vergiitung nicht ohne spezielle Griinde iiberschreiten (vgl.
ebd.). Mit dem Grundsatz der Ublichkeit wird verlangt, dass ein Vergleichsumfeld beriicksich-
tigt wird. Die Gesamtvergiitung soll folglich nicht, die der iiblichen Vergiitung iibersteigen. Eine
Ausnahme gilt nur bei speziellen Griinden. Unterschieden werden kann zwischen einer hori-
zontalen, Branchen-, GréBen — und Landesiiblichkeit, und vertikalen, Lohn- und Gehaltsgefiige
im Unternehmen, Ublichkeit. Durch die Verwirklichung der Angemessenheit und Ublichkeit

wird der Pay-for-Performance-Bezug ins deutsche Gesetz verwurzelt (vgl. Bundle 2021).

Nachhaltigkeit und Langfristigkeit

Zudem soll die Vorstandsvergiitung auf eine ,,nachhaltige und langfristige Entwicklung der Ge-
sellschaft ausgerichtet werden (vgl. AktG 2019, §87 Abs. 1 Satz 2). Dies verpflichtet den Auf-
sichtsrat dazu, bei der Festsetzung der Gesamtbeziige neben zeitlichen Aspekten auch soziale
und 6kologische Gesichtspunkte im Sinne des Nachhaltigkeitsgedanken zu beriicksichtigen
(vgl. Bundle 2021). Um die Langfristigkeit der Vorstandsvergiitung zu gewéhren, sollen vari-
able Vergiitungsbestandteile eine mehrjdhrige Bemessungsgrundlage haben. Somit sollen fiir
die Managerlnnen Anreize zu Investitionen geschaffen werden, die {iber mehrere Jahre in die
Zukunft gerichtet sind und sich erst langfristig im Unternehmenserfolg widerspiegeln (vgl.

ebd.). Bei der variablen Vergiitung ist eine Mischung aus kurzfristigen und langfristigen
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Vergiitungskomponenten laut Aktiengesetz gestattet (vgl. AktG 2019, §87 Abs. 1). Der DCGK
empfiehlt jedoch, dass die langfristige variable Vergiitung einen groferen Anteil als die kurz-
fristige variable Vergiitung darstellt (vgl. Bundle 2021). Das ARUG II definiert den Aspekt der
Nachhaltigkeit genauer. Vor der Einflihrung der neuen Rechtlinie wurde die nachhaltige Unter-
nehmensentwicklung sowohl in der Praxis als auch in der Forschung im Sinne der langfristigen
Unternehmensentwicklung interpretiert. ARUG II verdndert diese Deutung, indem es die Nach-
haltigkeit als Beriicksichtigung sozialer, 6konomischer und 6kologischer Aspekte in der Fest-
setzung der Vergiitungspolitik beschreibt. Dies hat zur Folge, dass das Interesse der Gesellschaft

zunehmend im Sinne des erweiterten Stakeholder-Ansatzes ausgerichtet wird (vgl. ebd.).

Begrenzung und Herabsetzung

Weitere Hauptkriterien an die Vergiitungspolitik gemal L. Bundle (2021) sind die Begrenzung
und mdgliche Herabsetzung der Vorstandsvergiitung. Fiir den Fall aulergew6hnlicher Entwick-
lungen soll der Aufsichtsrat Begrenzungsmoglichkeiten bei der variablen Vergiitung festlegen.
Zudem muss eine Maximalvergiitung fiir die Vorstandsmitglieder im Rahmen des Vergiitungs-
systems festgelegt werden (vgl. AktG 2019, §87). Die Angabe einer absoluten Zahl als Vergii-
tungsobergrenze ist verbindlich (vgl. Bundle 2021). Zusétzlich besteht die Mdoglichkeit, der
nachtrdglichen Herabsetzung der Vorstandsbeziige. Dies betrifft jedoch nur entweder bereits
verdiente, aber noch nicht ausgezahlte Vergiitungen oder zukiinftige, noch nicht ausbezahlte
Betrage (vgl. AktG 2019, §87 Abs. 2). Die Moglichkeit der Zuriickforderung der variablen Ver-
giitung kann durch die sogenannte Clawback-Klausel stattfinden. Wenn vereinbarte Ziele nicht
erreicht wurden bzw. die urspriingliche Erreichung aufgrund von falschen Informationen ange-
nommen wurde, hat die Gesellschaft die Mdglichkeit die variable Vergiitung der Vorstandsmit-
glieder zuriickzufordern (vgl. Bundle 2021). Die Clawback-Klausel muss nicht verpflichtend
in das Vergiitungssystem integriert werden, wird jedoch sowohl von ARUG II als auch dem

DCGK fiir deutsche borsennotierte Gesellschaften empfohlen.

5.3.2. Gesetze und Richtlinien fiir Vergilitungssysteme deutscher Aktiengesellschaften
Gemaidll dem Aktiengesetz sind deutsche borsennotierte Gesellschaften dazu verpflichtet ,,ein
klares und verstindliches System zur Vergiitung der Vorstandsmitglieder” anzugeben (vgl.
AktG 2019, §87a). Der eingefiihrte Vergiitungsparagraph §87a AktG stellt selbst keine neuen
materiell-inhaltlichen Vorgaben fiir die Vorstandsvergiitung im Vergleich zu §87 AktG vor. Er
befasst sich vielmehr mit der Transparenz der Bestandteile. Somit werden die Anforderungen

fiir das Vorstandsvergiitungssystem in §87 AktG vorgeschrieben und §87a AktG gibt vor, zu
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welchen Aspekten eine AuBerung erfolgen muss (vgl. Bundle 2021). Das Vergiitungssystem
kann kurzfristige und langfristige variable Vergiitungskomponenten beinhalten. Der DCGK
empfiehlt jedoch die langfristige Vergiitung anteilig groer festzulegen als die kurzfristige (vgl.
Bundle 2021). Neben finanziellen Leistungskriterien werden auch nichtfinanzielle Indikatoren
fiir die Leistungsbewertung der Vorstandsmitglieder und Bestimmung der Vergiitungshohe
empfohlen (vgl. Richtlinie (EU) 2017/828, Art. 9a). Neben der Angabe muss beschrieben wer-
den, wie sie die Geschéftsstrategie fordern und zur langfristigen Unternehmensentwicklung
beitragen (vgl. AktG 2019, §87a Abs. 1). Um die Langfristigkeit zu gewéhren, miissen mehr-
jéhrige Bemessungsgrundlagen in das Vorstandsvergiitungssystem integriert werden (vgl.
Bundle 2021). Wie bereits erwihnt, wurde der Begriff der Nachhaltigkeit mit der Einfiihrung
des ARUG II neu definiert und soziale, 6kologische und 6konomische Aspekte miissen in das
Vorstandsvergiitungssystem miteinflieBen. Die Art und Weise der Integration bleibt den Gesell-
schaften iiberlassen. Es besteht die Moglichkeit, diese Kriterien anhand des Triple-Bottom-
Line-Ansatzes, der die Kategorien Okonomie, Soziales und Umwelt umfasst, oder gemil dem
international geforderten ESG-Konzept, das die Kategorien Environmental, Social und Gover-
nance einschliet, auszuwéhlen. Die hierzugehorigen Leistungskriterien kdnnen nichtfinanzi-
ellen Indikatoren entsprechen (vgl. ebd.). Eine Angabe der Maximalvergiitung der Vorstands-
mitglieder ist ein verpflichtender Teil des Vergiitungssystems. Die genaue Ausgestaltung obliegt
dem Aufsichtsrat, kann jedoch durch einen Antrag der Hauptversammlung reduziert werden.
Im Gegensatz zu den Empfehlungen des DCGK, auch die variablen Vergiitungsbestandteile zu
begrenzen, ist der Aufsichtsrat lediglich dazu verpflichtet, eine Maximalvergiitung festzulegen.
Die Obergrenze muss als absolute Zahl gegeben werden (vgl. ebd.). Neben der Begrenzung
besteht auch die Moglichkeit der Vergiitungsriickforderung. Obwohl die EU-Richtlinie (EU)
2017/828 den Mitgliedsstaaten keine verpflichtende Implementierung von Clawback-Regelun-
gen vorschreibt, bietet sie die Moglichkeit zur Aufnahme solcher Riickforderungsregeln (vgl.
Richtlinie (EU) 2017/828, Art. 9a Abs. 6). Auch in Deutschland herrscht keine Pflicht zur In-
tegrierung von Clawbacks. Der DCGK empfiehlt jedoch zur Ubernahme von Riickforderungs-
moglichkeit in das Vergiitungssystem. Clawback-Klauseln ermdglichen es einer Gesellschatft,
bereits gewihrte variable Vergiitungsbestandteile zuriickzufordern. Somit soll verhindert wer-
den, dass Vorstinde dazu verleitet sind, finanzielle und nichtfinanzielle Vergiitungsbestandteile
zu manipulieren, um ihre Bonuszahlungen und andere variable Beziige zu erh6hen (vgl. Chan
et al. 2012). Durch die Integration von Clawback-Klauseln in die Vorstandsvergiitung konnen
Agency-Kosten reduziert werden, da die Interessenskonflikte zwischen AktionarInnen und Vor-

stand minimiert werden. Sowohl das ARUG 1II als auch der DCGK empfehlen die
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Implementierung von Riickforderungsmdglichkeiten. Falls dies nicht im Rahmen des Vergii-
tungssystems vorgesehen ist, muss gemél § 161 AktG (2019) begriindet werden, wieso kein
Gebrauch der Klausel gemacht wurde. Das Vorstandsvergiitungssystem muss gemif3 den recht-
lichen Bestimmungen vom Aufsichtsrat oder Vergiitungskomitee festgelegt und anschlieSend
der Hauptversammlung gemil §120 AktG (2019) zur Abstimmung vorgelegt werden. Das ge-
nehmigte Vergiitungssystem ist nur fiir folgende abgeschlossene Vorstandsvertrige zu beriick-
sichtigen. Bestehende Vertridge und somit kontinuierliche Vergiitungsverpflichtungen werden

hiervon nicht beeintriachtigt (vgl. Bundle 2021).

5.3.3. Gesetze und Richtlinien fiir Vergiitungsberichte deutscher Aktiengesellschaften
Durch die Einfithrung einer verpflichtenden, jéhrlichen Abstimmung {iber den Vergiitungsbe-
richt borsennotierter Unternehmen, wurde gleichzeigt die Pflicht zur Erstellung eines Vergii-
tungsberichts etabliert. Dieser Bericht muss die gesamte geschuldete und gewéhrte Vergiitung
jedes Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieds der Gesellschaft individuell wiedergeben. Hierbei
ist die Gesamtvergiitung in ihre einzelnen Bestandteile aufzugliedern. Fiir jede Komponente
muss begriindet werden, inwiefern sie der allgemeinen Vergiitungspolitik entspricht und den
damit verbundenen Zielen dient. Zudem miissen die jéhrlichen Verdnderungen der Vergiitung
im Vergleich zur Unternehmensleistung und zur Entwicklung der Entlohnung des Vorstands als
auch der MitarbeiterInnen dargestellt werden. Dies ist fiir die letzten fiinf Geschéftsjahre ver-
bindlich (vgl. Richtlinie (EU) 2017/828, Art. 9b). Somit sind deutsche Aktiengesellschaften mit
der Einfiihrung von ARUG II erstmals dazu verpflichtet, fiir das nach dem 31.12.2020 begin-
nende Geschéftsjahr einen Vergiitungsbericht zu erstellen und diesem anschlieBend der Haupt-
versammlung gemil §120a Abs. 4 AktG (2019) zur Billigung vorzulegen. Weitere Bestandteile
und Anforderungen an die Vergiitungsberichte deutscher borsennotierter Gesellschaften sind in
dem §162 AktG (2019) geregelt. Der vom Vorstand und Aufsichtsrat gemeinsam erstellte Ver-
giitungsbericht ist nicht mehr Teil des Lageberichts, sondern ein eigenstéindiges Medium. Er
berichtet liber die Entlohnung beider Parteien und ist mindestens zehn Jahre auf der Unterneh-
mens-Homepage verfiigbar (vgl. ebd.). Der Fokus liegt insbesondere auf der ausfiihrlichen Dar-
stellung der Anwendung von Leistungskriterien in der variablen Vergiitung fiir jedes einzelne
Geschiftsjahr. Dabei geht es vor allem um die Transparenz der gewihrten als auch geschuldeten
Gesamtbeziige fiir aktive und ehemalige Vorstandsmitglieder (vgl. Grochowitzki et al. 2022).
Das VorstAG erweitert die Definition der Gesamtbeziige und nimmt zu den bestehenden Be-
standteilen, Gehalt, Gewinnbeteiligung, Aufwandsentschidigungen, Versicherungsentgelte,

Provisionen, Nebenleistungen auch die aktienbasierte Vergiitung mit auf. Hinzu kommen

23



Angaben zu etwaigen Abweichungen vom Vorstandsvergiitungssystem, ob und wie von der Zu-
riickforderungsmdglichkeit gebraucht gemacht wurde, eine Erlduterung tliber die festgelegte
Maximalvergiitung und iiber den Abstimmungsbeschluss der Hauptversammlung (vgl. Bundle
2021). Es wird eine formelle Priifung des Vergiitungsberichts durch WirtschaftspriiferInnen vor-

geschrieben und ersetzt somit die materielle Priifungspflicht (vgl. AktG 2019, §162).

6. Forschungsstand und Forschungsliicke

Der Forschungsstand zu SOP und der Vorstandsvergiitung ist breit gefachert und umfasst ver-
schiedene Aspekte aus rechtlicher, internationaler und 6konomischer Perspektive. Zudem wur-
den einige empirische Untersuchungen zu den Auswirkungen des Vergiitungsvotums auf Un-
ternehmenspraktiken und Aktiondrlnnenverhalten durchgefiihrt. In Bezug auf rechtliche As-
pekte leisteten unter anderem L. Bundle, R. Thomas, C. Van der Elst und A. Lafarre bedeutende
Beitrdge. Sie setzen sich mit den jeweiligen Konzeptionen und der Publizitét der Vorstandsver-
giitung im internationalen Raum und in Deutschland auseinander. Diese Arbeiten bieten wich-
tige Einblicke in die rechtlichen Rahmenbedingungen und Entwicklungen im Bereich der Vor-
standsvergiitung und des SOP (vgl. Bundle 2021; Thomas/ Van der Elst 2015; Van der Elst/
Lafarre 2021). Die verschiedenen Arten der Vergiitungsabstimmungen und deren Auswirkun-
gen auf die Vergiitungssysteme wurden von R. Thomas und C. Van der Elst (2014) in ihrer
Studie untersucht. Zudem fithrten M. Kimbro und D. Xu (2016) eine Forschung iiber das SOP
in den Vereinigten Staaten durch. Diese Arbeiten beleuchten die Vielfalt der SOP-Implementie-
rungen weltweit und liefern Erkenntnisse iiber deren Wirksamkeit und Relevanz. Empirische
Analysen, wie die von S. Balsam und seinen Kolleglnnen (2016) und M. Behrmann und R.
Sassen (2016), untersuchten die Auswirkungen von SOP auf die Vergiitungspraktiken und das
Abstimmungsverhalten der AktiondrInnen in verschiedenen Zeitrdumen und Léndern, darunter
auch Deutschland. Diese Studien tragen dazu bei, das Verstiandnis fiir die Effekte von SOP auf
Unternehmenspraktiken und AktiondrInnenverhalten zu vertiefen.

Die Forschungsliicke der vorliegenden Arbeit liegt im Bereich der SOP-Analyse der DAX-Un-
ternehmen vor und nach der rechtlichen Einfithrung der Vergiitungsabstimmung in Deutsch-
land. Hierbei liegt der Schwerpunkt sowohl auf der Durchfiihrung des Votums als auch den
Auswirkungen der einzelnen Vorstandvergilitungsbestandteile auf das Abstimmungsverhalten
der AktiondrInnen in Deutschland. Dabei werden die Verdnderungen der Vorstandsvergiitung
und des SOP durch die Implementierung der neuen Aktionérsrechterichtlinie hervorgehoben.

Es besteht der Bedarf, die Auswirkungen des ARUG II auf das Vorstandsvergiitungssystem und
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den Abstimmungsergebnissen der DAX-Unternehmen zu untersuchen. Diese Liicke umfasst
auch die Notwendigkeit von Fallstudien, welche die Kritikpunkte und Wiinsche der Aktioni-
rInnen bzgl. der Vorstandvergiitungssysteme und die darauf eingeleiteten MaBBnahmen der
DAX-Unternehmen analysieren. Die Aktualitdt und der Vergleich des SOP vor und nach der
Einflihrung des ARUG II sollen die bereits bestehende Forschung zu den AktiondrInnenabstim-
mungen in Deutschland ergénzen. Zudem wurde bisher die Abstimmung iiber den Vergiitungs-

bericht der DAX-Unternchmen kaum betrachtet.

7. Forschungsziel und Forschungsdesign

7.1. Forschungsziel und Hypothesenbildung
Das Ziel dieser Forschung ist eine umfassende Analyse der Abstimmungsergebnisse iiber die
Vorstandsvergiitung der DAX-Unternehmen von 2016 bis 2022. Dabei liegt der Schwerpunkt
nicht primér auf der Vergiitungsstruktur, sondern auf den variierenden Ergebnissen der Abstim-
mungen. Die Arbeit untersucht verschiedene Einflussfaktoren auf das Abstimmungsverhalten
der AktionédrInnen. Ein Teil hiervon ist die Analyse der Auswirkungen der Einfiihrung von A-
RUG II auf die Vorstandsvergiitung und das dazugehorige SOP. Um das libergeordnete Ziel, die
umfassende Analyse der Vergiitungspraktiken, der SOP-Praktiken und der Entscheidungen von
AktiondrInnen in DAX-Unternehmen vor und nach der Einfiihrung von ARUG II zu erreichen,

ist die Arbeit in drei Forschungsfragen unterteilt.

Forschungsfrage 1: Wie hat ARUG II das Say on Pay und die Vorstandsvergiitung in den DAX-
Unternehmen verdndert?

Die erste Forschungsfrage dient der Analyse der Auswirkungen der Einfithrung von ARUG II
auf SOP und die Vorstandsvergiitung. Hierbei werden die spezifischen Einfliisse gesetzlicher
Anderungen auf die genannten Bereiche herausgearbeitet. Die Intention der Einfiihrung von
ARUG II liegt unter anderem in der Etablierung einer angemessenen und transparenten Vor-
standsvergiitung (vgl. Alissa 2015). Anhand der ersten Forschungsfrage soll untersucht werden,
ob die Absicht hinter der Einfiihrung der neuen Aktionérsrechterichtlinie erfiillt wurde. Durch
detaillierte Untersuchungen der Vergiitungsstrukturen der DAX-Unternehmen werden langfris-
tige Entwicklungen und Verénderungen in diesem Bereich identifiziert. Auch die Entwicklung
der Vergiitungsvoten und das AktiondrInnenverhalten stehen im Fokus, um Muster und Trends

im Laufe der Jahre zu erfassen.
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Forschungsfrage 2: Wovon hdngen positive Abstimmungen tiber Vergiitungssystem und -bericht
der DAX Unternehmen ab?

Ein weiterer Schwerpunkt liegt auf der Erforschung der Zusammenhénge zwischen den Struk-
turen der Vorstandsvergiitung und den Aktionédrlnnenentscheidungen. Die durch ARUG II er-
hohte AktiondrIlnnenbeteiligung an der Vergiitungspolitik stof3t nicht immer auf Zustimmung.
Der enorme Einfluss von StimmrechtsberaterInnen auf das Abstimmungsverhalten der Aktio-
nirlnnen steht darunter in Kritik (vgl. Copland et al. 2018). Die zweite Forschungsfrage widmet
sich den Einflussfaktoren auf das Abstimmungsverhalten der Aktiondrlnnen beim SOP. Um
diese zu identifizieren, werden zuerst die Empfehlungen von Proxy Advisory-Firmen bzgl. der
Vorstandsvergiitung in Deutschland aufgefiihrt. Die Erfiillung dieser Kriterien fiihren gemél
der StimmrechtsberaterInnen zu einer Vergiitungszustimmung seitens der InvestorIlnnen (vgl.
DIRK 2014). Autbauend auf den zuvor beschriebenen Empfehlungen werden anschlieend drei
Hypothesen formuliert, welche anhand von Regressionsanalysen untersucht werden. Somit
werden bestimmte Merkmale der DAX-Vergiitungssysteme und deren tatséchliche Einfliisse
auf das Abstimmungsverhalten der AktiondrInnen gepriift. Folgende Hypothesen werden unter-

sucht.

Hypothese 1: Die Angabe der prozentualen Verteilung der Komponenten der Vorstandsvergii-

tung hat Einfluss auf die Abstimmung iiber das Vorstandsvergiitungssystem.

Hypothese 2: Die einzelnen Komponenten der Vorstandsvergiitung haben Einfluss auf das Ab-

stimmungsergebnis iiber das Vorstandsvergiitungssystem.

Hypothese 3: Das Abstimmungsergebnis iiber das Vorstandsvergiitungssystem hat Einfluss auf

das Abstimmungsergebnis iiber den Vergiitungsbericht.

Die ersten beiden Hypothesen befassen sich mit den Wechselwirkungen und Beziehungen zwi-
schen der Vorstandsvergiitungsstruktur und das Abstimmungsergebnis iiber das Vorstandsver-
giitungssystem. Die dritte Hypothese befasst sich mit der Abhéngigkeit der Abstimmung iiber
den Vergiitungsbericht von der Abstimmung iiber das dazugehorige Vergilitungssystem. Die
zweite Forschungsfrage soll Einblicke in die Beweggriinde der AktionédrInnen liefern und somit

zu einem tieferen Verstidndnis der Aktionirlnnenentscheidungen beitragen.
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Forschungsfrage 3: Fallstudien: Untersuchung mehrheitlicher Ablehnungen der Vorstandsver-
glitungssysteme

Ein weiteres Ziel der Studie besteht in der Untersuchung der Reaktionen der Unternehmen auf
negative Abstimmungsergebnisse. Trotz der Einfiihrung von ARUG II bleibt das SOP in
Deutschland nur beratend und besitz keinen bindenden Charakter (vgl. AktG 2019, §120a Abs.
1). Anhand der dritten Forschungsfrage soll untersucht werden, ob und wie die Unternehmen
auf die Ablehnung des Vorstandsvergiitungssystems durch seine Aktionédrlnnen reagieren. Im
Zuge von vier Fallstudien werden die kritisierten Vorstandsvergiitungsmodelle, die Beweg-
griinde der InvestorInnen zur Ablehnung als auch die Reaktionen der Unternehmen analysiert.
Hierbei sollen Strategien und MaBBnahmen untersucht werden, die Unternehmen ergreifen, um
auf negative Abstimmungsergebnisse zu reagieren und die Bediirfnisse ihrer AktiondrIlnnen zu

integrieren.

7.2. Forschungsdesign
Der Ausgangspunkt dieser Forschung ist die Sammlung quantitativer und qualitativer Daten.
Diese werden im Anschluss durch verschiedene Analysemethoden interpretiert, um die relevan-
ten Forschungsfragen zu beantworten. Zu den angewandten Analyseverfahren gehoren deskrip-
tive Analysen, Regressionsanalysen sowie abschliefend Fallstudien. Im Folgenden wird die

Datengrundlage sowie deren Erhebung und die angewandten Analysen im Detail beschrieben.

7.2.1. Datengrundlage
Die Wahl der Datengrundlage fiir diese Masterarbeit erfolgte unter Berticksichtigung mehrerer
entscheidender Faktoren, um eine umfassende und reprisentative Analyse des Themas SOP zu
ermoglichen. Der Fokus auf den deutschen Markt ergibt sich aus der globalen wirtschaftlichen
Relevanz Deutschlands sowie der aktuellen Einfiihrung des ARUG II. Die Entscheidung, den
DAX als Untersuchungseinheit zu wihlen, ist motiviert durch dessen Rolle als Leitindex, der
die deutsche Marktsituation gut widerspiegelt. Zudem erleichtern die Offenlegungspflichten
und Transparenzanforderungen deutscher Aktiengesellschaften die Erhebung relevanter Daten.
Die betrachteten Unternehmen in dieser Forschung umfassen die 40 DAX-Unternehmen aus
dem Jahr 2022, wie auf der Website von finanzen.net (finanzen.net) angegeben. Es ist jedoch
wichtig anzumerken, dass nicht alle Unternehmen in dieser Analyse berlicksichtigt werden. Un-

ternehmen wie Siemens Healthineers, Siemens Energy und Daimler Truck, die erst seit 2018,
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2020 bzw. 2021 bestehen, werden ausgeschlossen. Ebenso wird die Porsche AG, als neu an der
Borse notiertes Unternehmen und Tochterunternehmen des VW-Konzerns, von der Analyse
ausgeschlossen, wihrend Porsche Automobil Holding, kurz Porsche SE, Teil der Datenmenge
bleibt. Die Qiagen AG wird ebenfalls ausgeschlossen, da das Unternehmen primir gemifl dem
niederlédndischen Gesetz operiert, was einen direkten Vergleich mit den anderen betrachteten
Unternehmen erschwert (vgl. Qiagen). Somit werden in der vorliegenden Arbeit 35 der 40
DAX-Unternechmen untersucht. Die Brancheneinteilung erfolgt anhand der Kategorisierung
von boerse.de, die sechs Industrien umfasst (vgl. Borse.de).! Dabei wurde bewusst auf die Ver-
wendung von GICS- oder NACE-Sektoren verzichtet, da diese aufgrund der Stichprobengrofle
keine aussagekréftigen Erkenntnisse ermoglichen wiirden. Um die Branchenverteilung der

Stichprobe zu visualisieren, wird die Abbildung 3 verwendet.

DAX - Branchenverteilung

Technglogle Chemie, Pharma,
H% Bio- und
Versorgung, Medizintechnik
Umwelt und 5%
Infrastruktur
11%
Finanzen \ Handel und
17% K(l)rllls;m
0

Sonstige
25%
® Chemie, Pharma, Bio- und Medizintechnik m Handel und Konsum
u Sonstige Finanzen
m Versorgung, Umwelt und Infrastruktur m Technologie

Abb. 3: Branchenverteilung der untersuchten DAX-Unternehmen

Die grofite Branche ist die Kategorie ,,Sonstige* mit 26 %, welche vorwiegend aus Unterneh-
men der Automobilindustrie besteht. Direkt danach folgt mit 23 % die Branche ,,Chemie,
Pharma, Bio- und Medizintechnik®. Die Finanzbranche ist mit 17 % vertreten und die iibrigen

drei Branchen belaufen sich auf jeweils 11 %.

! Eine genaue Ubersicht der zugehdrigen Unternehmen zum DAX und ihrer Branchenzuteilung befindet sich im
Anhang 1.
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Der gewihlte Zeitraum erstreckt sich fiir die Analyse der Abstimmungsergebnisse {iber die Vor-
standsvergiitungssysteme in den Hauptversammlungen von 2010 bis 2022 und fiir die Untersu-
chung der Vergiitungsberichte von 2022 bis 2023. Diese zeitlichen Begrenzungen ermdglichen
nicht nur die Analyse umfassender Datensitze, sondern erlauben auch einen Vergleich des SOP
und der Vorstandsvergiitungssysteme vor und nach der Einfithrung des ARUG II im Jahr 2019.
Die verpflichtende Abstimmung iiber das Vergiitungssystem fand erstmals in Deutschland auf
den Hauptversammlungen im Jahr 2021 statt. Das erste gesetzliche Votum {iber den Vergiitungs-
bericht fand auf den Hauptversammlungen 2022 iiber die Berichte des Geschiftsjahres 2021
statt.

7.2.2. Sammlung quantitativer und qualitativer Daten
Fiir die Erhebung sowohl quantitativer als auch qualitativer Daten wurden verschiedene Quel-
len und Datenbanken herangezogen. Dies schloss die Analyse von unternehmenseigenen Web-
sites, Lage- und Konzernberichten und Vergiitungsberichten ein. Ebenso wurden Daten aus den
jéhrlichen Hauptversammlungen zu Abstimmungen und Aktiondrlnnenbriefe beriicksichtigt.
Die Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz (DSW) dient als Datenbank fiir die Ab-
stimmungsergebnisse liber die Vorstandsvergiitungssysteme der betrachteten DAX-Unterneh-
men von 2010 bis 2023 (vgl. DSW). Die quantitativen Daten umfassen unter anderem die Ak-
tiondrlnnenabstimmungsergebnisse iiber Vergiitungsberichte und -systeme der untersuchten
DAX-Vorstinde.? Die Unterscheidung des Abstimmungsgegenstands ist von besonderer Rele-
vanz, da sie Einblicke in die zeitliche Ausgestaltung der Abstimmungen ermdglicht. Auf den
Hauptversammlungen deutscher Aktiengesellschaften kann es zu zwei verschiedenen Vergii-
tungsabstimmungen gleichzeitig kommen. Das eine SOP betrifft den Vergiitungsbericht des
vorherigen Geschéftsjahres, welcher die gewéhrte und gelistete Vorstandsvergiitung fiir das be-
trachtete Jahr umfasst. Das zweite Vergiitungsvotum befasst sich mit dem Vergiitungssystem
der Gesellschaft. Dieses befindet sich auch in dem Vergiitungsbericht des Vorjahres, ist jedoch
auch fiir das aktuelle Geschiftsjahr geltend. Als Beispiel dient die Hauptversammlung 2022,
auf der iiber die gewidhrte und geleistete Vorstandsvergiitung in Form eines SOP iiber den Ver-
giitungsbericht des Geschéiftsjahrs 2021 abgestimmt wird. Gleichzeitig kann es zu einem SOP
iiber das bereits geltende oder ab dem Geschiftsjahr 2022 geltende Vorstandsvergiitungssystem

kommen.

2 Eine genau Ubersicht der Abstimmungsergebnisse iiber die Vorstandsvergiitungssysteme und die Vergiitungsbe-
richte befindet sich in Anhang 2 und Anhang 3.
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7.2.3. Analyseverfahren
Die angewandte Forschungsmethode fiir diese Masterarbeit vereint mehrere wissenschaftliche
Ansitze, um ein umfassendes Verstdndnis der Entwicklung von Vorstandsvergiitungssystemen
in DAX-Unternehmen und den SOP-Abstimmungsergebnissen der Aktionédrlnnen iiber den
Zeitraum von 2016 bis 2023 zu erlangen. Folgende Forschungsmethoden kamen zum Einsatz:
deskriptive Analysen, Regressionsanalysen und abschlieBend vier Fallstudien. Im Folgenden
wird das Vorgehen der verschiedenen Analyseverfahren beschrieben. Die genauen Ergebnisse
und deren Bedeutung fiir die einzelnen Forschungsfragen, sind in dem achten Kapitel darge-

stellt.

Deskriptive Analyse

Die gesammelten Daten werden anhand deskriptiver Analyseverfahren visualisiert und inter-
pretiert. Sowohl die Vergiitungssysteme der Vorstinde als auch die Abstimmungsergebnisse der
AktiondrInnen werden iiber die Zeit und die einzelnen Unternehmen hinweg miteinander ver-
glichen. Anhand von Héaufigkeitsverteilungen werden zeitliche Verdnderungen aufgezeigt und
Trends aufgedeckt. Die deskriptive Analyse dient zum Uberblick iiber die SOP-Praktiken und
Vorstandsvergiitungssysteme der betrachteten DAX-Unternehmen. Es werden Muster identifi-
ziert und besondere Merkmale der Vergiitungsmethoden betont, ohne dabei auf Ursache-Wir-

kungs-Zusammenhinge einzugehen.

Regressionsanalyse

Die anschlieBenden Regressionsanalysen dienen zur Untersuchung von Zusammenhéngen der
gesammelten Daten. Es wird untersucht, inwieweit ein Merkmal auf ein anderes zuriickgefiihrt
werden kann (vgl. Tausendpfund 2020). Die in dieser Arbeit angewendeten Regressionen ba-

sieren auf folgender linearer Funktion (ebd.:8):

y = ot Bx+e

Die abhingige Variable y wird durch die Konstante o, den Steigungsparameter 3 und den Feh-
lerterm € beschrieben. Die Einbeziehung des Fehlerterms ist notwendig, da die abhéngige Va-
riable selten durch nur eine Variable erklirt werden kann. Die abhingige und unabhéngige Va-
riable stehen in einer linearen Beziehung zueinander und der Steigungsparameter 3 gibt die

Stirke des Zusammenhangs an. Er gibt die durchschnittliche Anzahl der Einheiten an, um die
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die abhéngige Variable steigt oder sinkt, wenn die unabhéngige Variable um eine Einheit steigt.
Das OLS-Prinzip wird zur Schitzung der Regressionsgleichung angewendet (vgl. Tausend-
pfund 2020). Die vorausgehende Definition der abhingigen y- und unabhingigen x- Variable
ist flir die erfolgreiche Regressionsanalyse notwendig und wird anhand der vorformulierten
Hypothesen definiert. Basierend auf theoretischen Uberlegungen muss festgelegt werden, wel-
che Variablen sich gegenseitig beeinflussen. Zur Beantwortung der zweiten Forschungsfrage
wurden verschiedene Regressionsanalysen durchgefiihrt. In der folgenden Tabelle I ist eine

Ubersicht der angewandten Variablen dargestellt.

Regressionsanalyse 1 Regressionsanalyse 2 Regressionsanalyse 3
Hypothese »Die Angabe der ,,.Die einzelnen ,,Das
prozentualen Verteilung der Komponenten der Abstimmungsergebnis
Komponenten der Vorstandsvergiitung haben iiber das
Vorstandsvergiitung hat Einfluss auf das Vergiitungssystem hat
Einfluss auf die Abstimmung | Abstimmungsergebnis iiber Einfluss auf das
tiber das das Abstimmungsergebnis
Vorstandsvergiitungssystem.* | Vorstandsvergiitungssystem.* tiber den
Vergiitungsbericht.*

Abhingige Abstimmungsergebnis iiber | Abstimmungsergebnis liber | Abstimmungsergebnis

Variable y das Vergiitungssystem das Vergiitungssystem iiber den
Vergiitungsbericht
Unabhiingige | Angabe der prozentualen Fixum/ variable Vergiitung/ | Abstimmungsergebnis
Variable x Verteilung der STI/ LTI tiber das
Vergiitungskomponenten Vergiitungssystem

Tabelle 1: Darstellung der Hypothesen der einzelnen Regressionsanalysen

Das lineare Regressionsmodell wird in der vorliegenden Arbeit um Kontrollvariablen erweitert.
Kontrollvariablen sind unter anderem fiir die Aufdeckung moglicher Storkorrelationen von ent-
scheidender Bedeutung. Thre Nichtberiicksichtigung kann zu einer Verzerrung der Ergebnisse
fithren (vgl. Doring/ Bortz 2016). Die Branchenzuteilungen dienen in den hier durchgefiihrten
Regressionsanalysen als Kontrollvariablen. Dabei wurden die fiinf Branchen: ,,Chemie,
Pharma, Bio- und Medizintechnik*, ,,Finanzen®, ,,Handel und Konsum®, ,, Technologie* und
,» Versorgung, Umwelt und Infrastruktur® als separate Dummy-Variablen behandelt. Um das
Problem der Multikollinearitit zu vermeiden, wurde eine Branche als Referenzkategorie fest-
gelegt. Die Wahl fiel dabei auf die Kategorie ,,Sonstige®, um eine klare Vergleichsbasis zu

schaffen. Diese Kategorie umfasst Unternehmen, die keiner der spezifisch betrachteten
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Branchen angehoren und beinhaltet gemeinsam mit der Branche ,,Chemie, Pharma, Bio- und
Medizintechnik" die meisten Unternehmen. Die Einbeziehung einer Referenzkategorie verhin-
dert das Auftreten perfekter Multikollinearitét, da jede Beobachtung genau einer Branche zu-
geordnet ist und die Summe aller Dummy-Variablen plus der Referenzkategorie immer eins
ergibt. Die Wahl dieser Referenzkategorie ist unbedeutend, es sei denn, es soll aufgrund der
Fragestellung eine bestimmte Branche untersucht werden (vgl. Stoetzer 2017). Die Forschungs-
fragen der vorliegenden Arbeit versuchen keine Branchenunterschiede festzustellen, sondern
fokussieren alle DAX-Unternehmen. Die Signifikanz der Branchenzugehdorigkeit variierte zwi-
schen den Analysen. Die Ergebnisse zeigen, dass die Branchenzugehdrigkeit iiberwiegend kei-
nen signifikanten Einfluss auf die Beziehung zwischen dem Abstimmungsergebnis iiber das
Vergiitungssystem und der prozentualen Verteilung, der festen Vergiitung, der variablen Vergii-
tung, der Short-Term Incentives (STI) und der Long-Term Incentives (LTI) hat. Dies deutet
darauf hin, dass die festgestellten Zusammenhénge zwischen diesen Variablen und dem Ab-
stimmungsergebnis iiber das Verglitungssystem unabhingig von der Branche sind. In der dritten
Regressionsanalyse, die die Abhéngigkeit des Abstimmungsergebnisses iiber den Vergiitungs-
bericht vom Abstimmungsergebnis {liber das Vergiitungssystem untersucht, zeigen die Ergeb-
nisse ebenfalls keine signifikanten Auswirkungen der Branchenzugehdrigkeit. Zusammenfas-
send lésst sich sagen, dass die gewdhlten Kontrollvariablen in den Regressionsanalysen ange-
messen sind, um potenzielle Storvariablen zu beriicksichtigen. Die Tatsache, dass die Bran-
chenzugehorigkeit keine signifikanten Auswirkungen auf die untersuchten Beziehungen hat,
deutet darauf hin, dass die festgestellten Zusammenhénge robust und branchenunabhingig sind.
Zur Uberpriifung der linearen Regression wird neben dem Steigungsparameter B auch die Uber-
schreitungswahrscheinlichkeit p auf einem Signifikanzniveau von 5 % getestet. Dieser p-Wert
stellt die akzeptierte Fehlerwahrscheinlichkeit dar, bei der die Nullhypothese verworfen wird
(vgl. Auer/ Rottmann 2020). Die Signifikanz des Gesamtmodells wird auf der Grundlage des
F-Tests bzw. der Varianzanalyse bewertet. Mit dem multiplen Bestimmtheitsmall R? wird er-
mittelt, inwieweit die Unterschiede in der abhiingigen Variable durch Unterschiede in der un-
abhingigen Variable als Ganzes erklart werden kann. Das R? entspricht dem Verhéltnis der Va-
rianz zwischen beobachteten und vorhergesagten Werten. Fiir Klassifizierungszwecke werden
Werte ab 0,02 als gering, ab 0,13 als miBig und ab 0,26 als stark angesehen (vgl. Biithner/ Zieg-
ler 2017). Die folgende Tabelle 2 zeigt die Ergebnisse der Bewertungskriterien der
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durchgefiihrten Regressionsanalysen auf.’ Eine Interpretation dieser Kennzahlen findet im

Zuge der Analyse der zweiten Forschungsfrage im achten Kapitel statt.

Beobachtungen R? F-Test B p-Wert
Regressionsanalyse 1 193 0,1551 0,000019 0,0922 0,000011
Regressionsanalyse 2: 147 0,1649 0,000267 0,2693 0,002367
Fixum
Regressionsanalyse 2: 147 0,1662 0,000243 -0,2882 0,002097
variable Vergiitung
Regressionsanalyse 2: 147 0,1103 0,010900 -0,0631 0,530437
STI
Regressionsanalyse 2: 147 0,1798 0,000089 -0,3965 0,000608
LTI
Regressionsanalyse 3 32 0,4879 0,006321 1,04792 0,000297

Tabelle 2: Ergebnisse der Untersuchungskriterien der angewandten Regressionsanalysen

Fallstudien

Zusitzlich wurden detaillierte Fallstudien durchgefiihrt, in der vier Unternehmen genauer be-
trachtet wurden, bei denen es zu einem negativen Abstimmungsergebnis iiber das Vorstands-
vergiitungssystem kam. Als Systemablehnung wird ein Abstimmungsergebnis mit weniger als
50 % Zustimmung gewertet. Betrachtet wurden die 35 untersuchten DAX-Unternehmen im
Zeitraum von 2016 bis 2023. Bei vier Unternehmen kam es in dieser Zeitspanne zu einer Ab-
lehnung des Vorstandvergiitungssystems seitens der AktiondrInnen. Die relevanten Unterneh-
men und die Abstimmungsergebnisse ihrer Vorstandsvergiitungssysteme sind im Folgenden ta-

bellarisch aufgezeigt.

Unternehmen Branche 2016 2017 2018 | 2019 | 2020 2021
Deutsche Finanzen 48,07 % | 96,79 % - - - 97,76 %
Bank AG
Merck Chemie, - 46,04 % | 92,73 % - - 87,08 %
KGaA Pharma, Bio-

und

Medizintechnik
Miinchener | Finanzen - 34,29 % | 92,03 % - - 86,25 %
Riick AG
Rheinmetall | Sonstige - - - - | 43,14% | 92,61 %
AG

Tabelle 3:Abstimmungsergebnisse der untersuchten Ablehnungen von Vorstandvergiitungssystemen der DAX-
Unternehmen

3 Eine genaue Ubersicht der Excel-Auswertungen der durchgefiihrten Regressionsanalysen befindet sich in An-
hang 4.
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Im Zuge der Fallstudien wurden jeweils die vorherigen Vorstandsvergiitungssysteme als auch
die abgelehnten Systeme analysiert. Kritikpunkte seitens der AktiondrInnen wurden erfasst, die
Reaktionen der Unternehmen darauf untersucht und schlieBlich das tiberarbeitete Vergiitungs-
system eingehend betrachtet. Diese Fallstudien ermoglichen es, spezifische Aspekte der Vor-
standsvergiitung im Kontext von AktionédrInnenriickmeldungen und Unternehmensreaktionen
zu vertiefen und aufschlussreiche Erkenntnisse tiber die Vergiitungspolitik und SOP in Deutsch-

land zu gewinnen.

8. Forschungsergebnisse

Im nachfolgenden Kapitel werden die Ergebnisse der einzelnen Forschungsfragen prisentiert.
Hierbei wird der Zeitraum vor und nach der Einfithrung des ARUG II und damit des gesetzli-
chen SOP in Deutschland beriicksichtigt. Vor der detaillierten Analyse werden zunéchst die
Kernergebnisse der drei Forschungsfragen zusammengefasst.

Gesetzlich hat ARUG II das SOP in Deutschland eingefiihrt, jedoch wurden bereits vor der
Gesetzeseinfiihrung Abstimmungen bzgl. der Vorstandsvergiitung abgehalten. Alle untersuch-
ten Unternehmen haben schon vor der SOP-Pflicht ihre AktiondrInnen iiber ihr Vergiitungssys-
tem abstimmen lassen. 71 % der untersuchten DAX-Unternehmen fiihrten im Zeitraum von
2010 bis 2023 mindestens alle vier Jahre eine Abstimmung iiber ihr Vorstandsvergiitungssystem
durch. Zudem reagierten alle Unternehmen auch ohne gesetzliche Verpflichtung bei einer Sys-
temablehnung mit einer Uberarbeitung ihres Vorstandvergiitungssystems. Die ab dem Ge-
schiftsjahr 2021 geltende Pflicht zur Abstimmung {iber den Vergiitungsbericht deutscher Akti-
engesellschaften hingegen, ist eine erstmalig eingefiihrte Praxis durch ARUG II fiir die Unter-
nehmen. Dabei hingt die Zustimmungsquote zu dem Vergiitungsbericht stark positiv von der
Zustimmungsquote des dazugehdrigen Vergiitungssystem ab. Die Forschung zeigt, dass die
Einfiihrung des ARUG 1II zu einer verbesserten Transparenz der Vorstandsvergiitung fiihrte.
Dies duBert sich durch die gestiegene Angabe der DAX-Unternehmen zu ihren Komponenten
des Vorstandvergiitungssystems und deren prozentualen Aufteilung. Ein weiterer Teil der For-
schung ist die Analyse positiver Auswirkungen auf das Abstimmungsverhalten der AktionérIn-
nen gegeniiber dem Vorstandsvergiitungssystem. Hierbei steigert die Angabe der prozentualen
Verteilung der Vergiitungskomponenten die Wahrscheinlichkeit einer positiven Abstimmung.
Proxy Advisory-Firmen geben Richtlinien fiir Unternehmen zur Gestaltung von Vergiitungssys-
temen vor, um Ablehnungen durch AktionirInnen zu vermeiden. Sowohl die hkp group als auch

1SS betonen, dass die Offenlegung und Transparenz des Vorstandsverglitungssystems {iber die
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gesetzlichen Anforderungen hinausgehen sollten, um positive SOP-Ergebnisse zu erhalten (vgl.
hkp group; ISS Governance 2024(b)). Die anschlieBend durchgefiihrten Fallstudien befassen
sich mit den spezifischen Ablehnungsgriinden der Aktionirlnnen und Uberarbeitungen der Un-
ternehmen bzgl. ihres Vorstandvergiitungssystems. Jede Gesellschaft reagierte mit Systeman-
passungen auf die Ablehnung ihrer InvestorInnen. Die verbesserten Vergiitungssysteme erhiel-
ten darauthin eine Aktiondrlnnenzustimmung von mehr als 92 %. Die jeweilig angepassten
Vergiitungssysteme unterscheiden sich in ihren Strukturen und es konnen keine allgemeinen
Aussagen fiir ein Vergiitungssystem, welches die Zustimmung der Aktiondrlnnen garantiert,

getroffen werden.

8.1. Forschungsfrage 1: Wie hat ARUG II das Say on Pay und die
Vorstandsvergiitung in den DAX-Unternehmen verindert?
Der Fokus der Arbeit liegt in der Analyse der SOP-Abstimmungsergebnisse und Strukturen der
Vorstandsvergiitung der DAX-Unternehmen. Der erste Teil der Untersuchung widmet sich den
Auswirkungen der Gesetzeseinfithrung von ARUG II auf die Vorstandsvergiitung und des SOP
in den DAX-Unternehmen. Die entsprechende Forschungsfrage hierzu lautet: ,,Wie hat ARUG
I das Say on Pay und die Vorstandsvergiitung in den DAX-Unternehmen veréndert?*. Die
Frage widmet sich der Thematik, ob und in welcher Weise die Einfiihrung des ARUG II Verén-
derungen in den SOP-Durchfiihrungen der DAX-Unternehmen bewirkt hat. Ebenso wird unter-
sucht, ob das ARUG II Auswirkungen auf die Struktur der Vorstandsvergiitung in diesen Unter-
nehmen hatte. Bereits in den vorherigen Kapiteln wurden die rechtlichen Kriterien und Ande-
rungen im Zusammenhang mit dem ARUG II beschrieben. Es ergibt sich die Frage, ob die
Anspriiche des ARUG II bzgl. SOP und/oder Vorstandsvergiitung bereits vor der Einflihrung
erfiillt wurden. Das genaue Vorgehen dieser Analyse umfasst zunéchst die Untersuchung der
Verdnderungen in der Vorstandsvergiitungspolitik der DAX-Unternehmen vor und nach der
Einflihrung des ARUG II. Anschlieend werden die Auswirkungen des ARUG II auf die Akti-

ondrlnnenbeteiligung im Rahmen von SOP analysiert.

8.1.1. Vergiitungsbericht und Transparenz der DAX-Vorstandsvergiitung
Zunichst liegt der Fokus auf der Transparenz der Vorstandsvergiitung der DAX-Unternehmen
und auf mogliche positive Auswirkungen des ARUG II. Fiir die Geschéftsjahre 2016 bis 2022
wurde zunéchst liberpriift, ob alle betrachteten Unternehmen einen Vergiitungsbericht als Teil
ihres Konzern- und Lageberichts angegeben und diesen auf ihrer Website zur Verfiigung gestellt

haben. Darauf aufbauend erfolgte eine vertiefte Analyse des Einflusses von AURG II auf die
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Transparenz der einzelnen Bestandteile der Vorstandsvergiitung. Hierbei wurde die prozentuale
Aufteilung der festen und variablen Vergiitung sowie der variablen Vergiitung in STI und LTI
betrachtet. Aus den Einzelangaben der 35 Unternehmen wurde ein DAX-Durchschnitt gebildet,
der reprisentativ fiir die Unternehmen steht. Bereits vor der neuen Aktionérsrechterichtlinie
gaben alle Unternehmen einen Vergiitungsbericht als Teil ihres Konzern- und Lageberichts an.
Seit der Einfithrung von ARUG II wurde dieser auf der Unternehmenswebsite von allen Unter-
nehmen gesondert aufgefiihrt. Somit hat sich die Verfiigbarkeit des Berichts nicht erhoht. Die
zweite Aktiondrsrechterichtlinie hat jedoch die inhaltliche Nachvollziehbarkeit verbessert. Mit
der Einflihrung von ARUG II im Jahr 2019 wurde eine Steigerung in der Angabe der prozentu-
alen Verteilung der Vergiitungskomponenten festgestellt, was zu einer erhohten Transparenz

fiihrt.

Darstellung prozentualer Verteilung der Vergilitungskomponenten -
DAX-Durchschnitt 2016-2022

85,00%
80,00%
75,00%
70,00%
65,00%
60,00%

55,00%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

= %,-tuale Verteilung feste und variable Vergiitung
%-tuale Verteilung STI und LTI

Abb. 4: Darstellung der Angabe der prozentualen Verteilung der Vergiitungskomponenten im DAX-Durchschnitt
fiir die Geschdftsjahre 2016 bis 2022

Wie in Abbildung 4 zu sehen ist, stieg die Angabe der prozentualen Aufteilung der festen und
variablen Bestandteile der Vorstandsvergiitung um ungefdhr 20 % von 2016 bis 2022. Fiir das
Geschiftsjahr 2016 gaben 60 % der untersuchten DAX-Unternehmen die Aufteilung der Ver-
giitung in feste und variable Vergiitung in Prozenten an, wihrend es fiir 2022 knapp 80 % waren.
Es kann ein kontinuierlicher Anstieg bis zum Geschéftsjahr 2021 verzeichnet werden. Der sig-
nifikante Anstieg im Jahr 2019, sichtbar durch einen Knick in der Funktion, kann auf die Ein-
fithrung von ARUG II zuriickgefiihrt werden. ARUG 11 zielt auf eine ,.klare und versténdliche*
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Vergiitungspolitik (Richtlinie (EU) 2017/828, Art. 9a), was die Anforderung impliziert, die fes-
ten und variablen Vergiitungsbestandteile detailliert zu beschreiben.

Ebenso wurde eine Zunahme der Darstellung der prozentualen Verteilung der STI und LTI in
den Geschiftsjahren 2016 bis 2022 um mehr als 20 % festgestellt. Die Abbildung 4 zeigt, dass
fiir das Geschiftsjahr 2016 knapp 57 % der untersuchten DAX-Unternehmen die prozentuale
Verteilung der variablen Vergiitung in STI und LTI angegeben haben, wéhrend es fiir 2022 80
% waren. Ein kontinuierlicher Anstieg bis 2021 ist zu beobachten, wobei ein groerer Anstieg
fiir das Geschiéftsjahr 2018, ebenfalls durch einen Knick in der Funktion gekennzeichnet, als
Vorbereitung auf ARUG II interpretiert werden kann. Die Systeme wurden transparenter, um
auf die Abstimmung des SOP vorbereitet zu sein. ARUG II fordert unter anderem eine langfris-
tige und nachhaltige Vergiitungspolitik (vgl. AktG 2019, §87 Abs. 1). Die Angabe der prozen-
tualen Aufteilung der STI und LTI kann so gedeutet werden, dass die Unternehmen den Inves-
torlnnen beweisen mdchten, dass die Vergiitung auf einen langfristigen Unternehmenserfolg
ausgerichtet ist (vgl. Bundle 2021).

Schlussfolgernd ist anzumerken, dass bis 2019 die Angabe der prozentualen Aufteilung in feste
und variable Vergiitung stets iiber der prozentualen Angabe der STI und LTI lag. Es existieren
Unternehmen, die zwar die die Verteilung in feste und variable Vergiitungsbestandteile prozen-
tual im Vergiitungsbericht angeben, jedoch nicht auf die genaue Aufteilung der variablen Ver-
giitung in STI und LTI eingehen. Ab der Einfithrung von ARUG II, kam es hier zu keiner Un-
terscheidung mehr. Fiir die Geschéftsjahre 2021 und 2022 wurde jedoch kein weiterer Anstieg
verzeichnet. Der beschriebene Verlauf zeigt, dass die Transparenz der Bestandteile und ihrer

prozentualen Aufteilung durch die Einfiihrung von ARUG II verbessert wurde.

8.1.2. Langfristige Ausrichtung und leistungsbezogene Vergiitung

Um weitere Verdnderungen durch die Einfiihrung von ARUG II auf die Vorstandsvergiitung der
DAX-Unternehmen zu untersuchen, wurden die langfristige Ausrichtung und die leistungsbe-
zogene Vergiitung der Vorstidnde betrachtet. Zundchst wurde analysiert, ob sich die Verteilung
der Komponenten der Vorstandsvergiitung durch die Einfiihrung von ARUG II verdndert hat.
Hierbei wurde insbesondere auf Unterschiede in der prozentualen Verteilung der festen und
variablen Vergiitung sowie der STI und LTI geachtet. Die Untersuchungseinheit bilden die Un-
ternehmen, die in der vorherigen Analyse Angaben zu der prozentualen Vergiitungsaufteilung
tatigten. Die folgende Abbildung 5 zeigt die Aufteilung der Vorstandsvergiitung prozentual in
festen und variablen Komponenten und die Abbildung 6 in STI und LTI.
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Verteilung feste und variable Verteilung STI und LTI - DAX

Vergiitung - DAX Durchschnitt 2016- Durchschnitt 2016-2022
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80%
100%
80% 60%
60% 40%
40%
S RAREREAR AR
0% 0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
m feste Vergiitung variable Vergiitung mSTI m LTI

Abb. 5: Verteilung der festen und variablen Vergiitung — DAX-Durchschnitt 2016 bis 2022

Abb. 6: Verteilung der STI und LTI — DAX-Durchschnitt 2016 bis2022

Die Ergebnisse der Analyse zeigen, dass die prozentuale Verteilung von fester und variabler
Vergiitung fiir die Geschéftsjahre 2016 bis 2022 relativ stabil blieb. Fiir das Geschéftsjahr 2016
betrug die Aufteilung der Vergiitung des DAX-Durchschnitt 33 % fiir feste und 67 % fiir vari-
able Vergiitungsbestandteile. Der DAX-Durchschnitt besteht im Geschiftsjahr 2016 aus 21 Un-
ternehmen und im Jahr 2022 aus 28 Unternehmen. Bis 2022 kam es zu einer leichten Verschie-
bung der Vergiitungsstruktur und die Vorstandsvergiitung im DAX-Durchschnitt bestand zu 36
% aus festen und zu 64 % aus variablen Komponenten. Es ldsst sich eine leichte Tendenz zu
einem steigenden Fixum und einer abnehmenden variablen Verglitung iiber die Jahre erkennen.
Der Unterschied ist jedoch nicht gravierend.

Hinsichtlich der prozentualen Verteilung von STI und LTI zeigt sich eine fast ausgeglichene
Verteilung fiir das Geschiftsjahr 2016 mit 31 % fiir STI und 36 % fiir LTIL. Uber die Jahre ist
eine leichte tendenzielle Verschiebung hin zu LTI zu beobachten, wobei fiir das Geschéftsjahr
2022 eine prozentuale Verteilung von 27 % fiir STI und 37 % fiir LTI verzeichnet wurde. Dies
entspricht einer langfristigen Ausrichtung und erfiillt die Vorstellungen und Empfehlungen des
ARUG IL

Schlussfolgernd wird deutlich, dass keine signifikanten Verdnderungen im Bereich der leis-
tungsbezogenen Verglitung und langfristigen Ausrichtung erkennbar sind. ARUG II hat dem-
nach keine grundlegenden Verdnderungen in diesem Bereich bewirkt. Die Stabilitét in der pro-
zentualen Verteilung der Vergiitungskomponenten weist darauf hin, dass die Unternehmen be-
reits vor der Einfiihrung von ARUG II entsprechende Strukturen etabliert hatten, die den An-
forderungen des Gesetzes entsprachen. Die Empfehlung des DCGK, dass die langfristige vari-
able Vergiitung einen groBeren Anteil als die kurzfristige variable Vergiitung darstellt (vgl.

Bundle 2021), wird im DAX-Durchschnitt im gesamten Zeitraum erfiillt.
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8.1.3. AktionédrInnenbeteiligung
In diesem Abschnitt liegt der Fokus auf der AktiondrInnenbeteiligung, insbesondere im Hin-
blick auf die Abstimmungsrechte {iber den Vergiitungsbericht und das Vergiitungssystem der
Vorstdande. Bei der Analyse der Abstimmung {iber das Vergiitungssystem wurde der Zeitraum
von 2010 bis 2023 betrachtet. Es wurde untersucht, wie viele DAX-Unternehmen ein SOP iiber
das Vorstandsvergiitungssystem durchfiihrten, mit welcher RegelméBigkeit und wie die Ergeb-
nisse im Verlauf der Jahre ausfielen. Das gleiche Vorgehen wurde auch fiir die Abstimmungen

iiber den Vergiitungsbericht unternommen.

SOP — Vergiitungssystem.: Anzahl der SOP
Die nachstehende Abbildung 7 zeigt die Anzahl an Abstimmungen iiber das Vergiitungssystem
der untersuchten DAX-Unternehmen auf den Hauptversammlungen 2010 bis 2023.

Anzahl der DAX-Unternehmen mit Abstimmung
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Abb. 7: Anzahl der durchgefiihrten Abstimmungen tiber das Vorstandsvergiitungssystem der DAX-Unternehmen
von 2010 bis 2023

In jedem Jahr des untersuchten Zeitraums wurden Abstimmungen iiber die Vorstandsvergiitung
durchgefiihrt, mit besonderen Héhepunkten in den Jahren 2010 und 2021. Dies beweist, dass
die Anwendung von SOP bzgl. des Vergiitungssystems durch ARUG II keine innovative Ent-
wicklung darstellt und bereits vor der Implementierung des Gesetzes vorgenommen wurde. Im
Jahr 2010 wurde ein signifikante signifikant hohe Abstimmungsanzahl registriert, wofiir meh-
rere mogliche Griinde identifiziert werden kdnnen. Hierzu zdhlen die im Jahr 2004 von der EU-
Kommission ausgesprochene bindende Empfehlung zur Abstimmung {iber die Vergiitung der
Vorstandsmitglieder sowie die Einfithrung des Vorstandsvergiitungsgesetzes VorstAG im Jahr
2009. Die neue Gesetzesbestimmung besagt, dass eine fakultative Abstimmung iiber die Vor-

standsvergiitung nach §120 Abs. 4 AktG (2019) moglich, jedoch nicht verpflichtend ist. Somit

39



fithrte das VorstAG eine erste gesetzliche Bestimmung fiir ein optionales SOP in Deutschland
ein, um eine langfristige Ubereinstimmung zwischen Vergiitung und Unternehmenserfolg zu
gewihrleisten. Obwohl das Votum nach VorstAG freiwillig und nicht bindend war, beeinflusste
es die Praxis der Abstimmung iiber die Vorstandsvergiitung deutlich. Auf der Hauptversamm-
lung 2021 erreichte die Anzahl der Abstimmungen aufgrund der Einfiihrung des ARUG 1I er-
neut einen Hohepunkt. Alle Aktiengesellschaften, die nicht in den letzten drei Jahren ein SOP
iiber ihr geltendes Vorstandsvergiitungssystem oder Anpassungen daran vornahmen, waren auf
der Hauptversammlung 2021 zu einer Abstimmung iiber das Vergiitungssystem verpflichtet.
Somit fiihrten in diesem Jahr knapp 80 % der untersuchten DAX-Unternehmen eine Abstim-
mung durch. Jedoch auch bereits vor der gesetzlichen SOP-Verpflichtung, hatten 100 % der
DAX-Unternehmen bereits in den vorherigen Hauptversammlungen mindestens einmal {iber
ihr Vergiitungssystem abgestimmt. In den folgenden Jahren 2022 und 2023 nahm die Anzahl
der Abstimmungen wieder ab und erreichte ein dhnliches Niveau wie in den Jahren 2011 bis
2020. Eine jéhrliche Abstimmung iiber das Vergiitungssystem wurde nicht gefordert. Somit war
der Hohepunkt im Jahr 2021 ausschlieBlich auf die gesetzliche Einfiihrung zuriickzufiihren und
stellte keine neue Praxis des SOP {iber das Vergiitungssystem dar, das bereits seit der Hauptver-
sammlung 2010 existierte, wenn auch nicht gesetzlich verpflichtend. Auffillig ist die geringe
Abstimmungsanzahl im Jahr 2019; in diesem Jahr fiihrten nur drei Unternehmen ein SOP durch.
Die durchgefiihrten Abstimmungen erzielten dabei iiberwiegend positive Zustimmungsraten,
mit 92,11 % fiir die Allianz AG, 93,37 % fiir Heidelberg Materials und 97,87 % fiir die Merce-
des Benz Group. Das ARUG II wurde im Jahr 2019 eingefiihrt und verlangte eine erste ver-
pflichtende Abstimmung iiber das Vorstandsvergiitungssystem auf der Hauptversammlung
2021. Neben den SOP-Regelungen traten neue Anforderungen an die Vergiitungspolitik geltend
ab dem Geschéftsjahr 2020 mit der Gesetzeseinfiihrung des ARUG II in Kraft und die Unter-
nehmen mussten dementsprechend ihre Vergiitungsstrukturen anpassen. Die genauen Bestim-
mungen wurden bereits in den vorherigen Kapiteln aufgezeigt. In den {ibrigen Jahren zwischen
2011 und 2020 fiihrten jedes Jahr knapp 27 % der untersuchten DAX-Unternehmen ein SOP

iiber das Verglitungssystem durch.
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SOP — Vergiitungssystem: RegelmdpfSigkeit der SOP

Auch die gesetzliche RegelméaBigkeit des SOP {iber das Vergiitungssystem laut ARUG II repré-
sentiert keine signifikante Neuerung. Gemél der Richtlinie miissen die deutschen borsennotier-
ten Unternehmen mindestens alle vier Jahr oder bei grundlegenden Verdnderungen eine Aktio-
ndrlnnenabstimmung iiber ihr Vorstandsvergiitungssystem abhalten (vgl. AktG 2019, §120a
Abs. 1). Wie in der nachfolgenden Abbildung 8 zu sehen ist, kam es bereits vor der Einflihrung
von ARUG II zu regelmiBigen Abstimmungen der untersuchten DAX-Unternehmen. Die nach-
stehende Abbildung 8 zeigt die Héaufigkeit der durchgefiihrten Abstimmungen iiber das Vor-
standsvergiitungssystem der DAX-Unternehmen auf den Hauptversammlungen 2010 bis 2023.

Regelmdfigkeit an Abstimmungen der DAX -Unternehmen 2010-2023

<3 Jahre <4 Jahre <5 Jahre <6 Jahre <7 Jahre

Anzahl

17 24 32 32 34
Unternehmen

%-tualer Anteil
vom DAX

50% 71% 94% 94% 100%

Abb. 8: Kumulierte Anzahl der Abstimmungen der untersuchten DAX-Unternehmen im Zeitraum von 2010 bis
2023

Im untersuchten Zeitraum fiihrten bereits 50 % der untersuchten DAX-Unternechmen alle drei
Jahre oder sogar hiufiger eine Abstimmung {iber ihr Vorstandsvergiitungssystem durch, wéh-
rend 71 % dies mindestens alle vier Jahre taten. Alle DAX-Unternehmen fiihrten bereits vor der

Einfiihrung von ARUG II Abstimmungen iiber das Vorstandsvergiitungssystem durch.

41



SOP — Vergiitungssystem: Zustimmungsquote der SOP

Zudem lésst sich in der Abstimmungshohe des DAX-Durchschnitts keine deutliche Verdnde-
rung durch ARUG II erkennen. Im Schnitt schwankt die Zustimmungsrate der AktiondrInnen
zum Vorstandsvergiitungssystem der untersuchten Unternehmen zwischen 85 % und 95 %, wie

in der unten angefiihrten Abbildung 9 sichtbar ist.
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Abb. 9: Durchschnittliche Zustimmungsquoten der Abstimmungsergebnisse iiber das Vergiitungssystem der DAX-
Vorstinde von 2010 bis 2023

Die Jahre 2016 bis 2018 zeigen eine schwichere Zustimmung als in den anderen Jahren. Knapp
65 % der durchgefiihrten SOP lagen unter dem Schwankungsrahmen von 85 % bis 95 %. Im
Jahr 2017 erreichte der DAX-Durchschnitt mit knapp 71 % Zustimmungsquote seinen Tief-
punkt. Der Grund fiir die vergleichsweise geringe Quote liegt darin, dass im Jahr 2017 zwei
Vergiitungssysteme von den AktiondrIlnnen abgelehnt wurden. Die Vorstandsvergiitungspolitik
von Merck KGaA erreichte nur eine Zustimmung von 46,04 % und die der Miinchener Riick
AG sogar nur 34,29 %. Wenn die beiden abgelehnten Systeme nicht beachtet werden, kommt
es zu einer durchschnittlichen Zustimmungsquote der restlichen Unternehmen von knapp 83 %.
Auch im Jahr 2016 kam es zu einer Systemablehnung durch die Hauptversammlung der Deut-
schen Bank AG mit knapp 52 %. Die anschlieBenden Fallstudien befassen sich intensiver mit
den abgelehnten Systemen. Nach dem Tief im Jahr 2017 stiegen die Zustimmungsquoten in den
zwei darauffolgenden Jahren wieder an. Auf den Hauptversammlungen 2019 erreicht der Graph
seinen Hohepunkt mit 94,45 % Zustimmung. Hier ist jedoch zu beachten, dass wie bereits er-
wiahnt nur drei Unternehmen eine Abstimmung iiber ihr Vorstandsvergiitungssystem abhielten

und alle drei mehr als 90 % Zustimmung von ihren AktionédrInnen erhielten.
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SOP - Vergiitungsbericht

Abstimmungen iiber das Vergiitungssystem der Vorstinde waren somit durch die Einfiihrung
von ARUG II keine neue Praxis fiir die deutschen borsennotierten Unternehmen. Anders sieht
es jedoch hinsichtlich des Vergiitungsberichts aus. Eine Abstimmung {iber den Vergiitungsbe-
richt der Aktiengesellschaften wurde erstmals auf den Hauptversammlungen 2022 fiir den Be-

richt des Geschéftsjahrs 2021 durchgefiihrt.

Durchschhnittliche Abstimmungsergebnisse iiber den

Vergiitungsbericht

95,00%
92,50% e DAX
90,00%
87,50% hemie, Pharma, Bio-
85.00% — — Sng Medizintechnik
82,50% Finanzen
80,00%
77,50% Handel und Konsum
75,00%
72,50% Sonstiges
70,00%

2022 2023

Abb. 10: Durchschnittliche Zustimmungsquoten zum Vergiitungsbericht der DAX-Unternehmen von 2022 und
2023

Die Abbildung 10 zeigt, dass die Zustimmungsraten auf den Hauptversammlungen von 2022
zu 2023 in allen Branchen stiegen, mit Ausnahme der Branche ,,Handel und Konsum®. Der
DAX-Durchschnitt lag im Jahr 2022 bei 83,98 % Zustimmung zum Vergiitungsbericht des Ge-
schéftsjahrs 2021. Die durchschnittliche Zustimmung stieg im darauffolgenden Jahr auf 87,23
% fiir den Vergiitungsbericht des Geschéftsjahrs 2022. In beiden Jahren kam es bei den meisten
DAX-Unternehmen zu hohen Zustimmungsquoten ihrer AktiondrInnen und nur 20 % der un-
tersuchten Unternehmen erhielten eine Zustimmungsquote von weniger als 70 %. Die Abstim-
mungsergebnisse der Branche ,,Sonstige* liegen in beiden Jahren iiber dem DAX-Durchschnitt.
Bei den untersuchten DAX-Unternehmen kam es nur zu einer Ablehnung des Vergiitungsbe-
richts. Die AktiondrInnen der Bayer AG lehnten den Vergiitungsbericht des Geschéftsjahrs 2021
mehrheitlich mit einer Zustimmungsquote von 24,11 % ab. In der Branche ,,Handel und Kon-
sum® fiel die Zustimmung von 79,87 % auf 73,31 %, wobei dies vor allem auf die geringe
Zustimmungsquote der Unternehmen Adidas (67,90 %) und Zalando (55,82 %) zuriickzufiihren
ist. Im Allgemeinen féllt diese Branche mit Zustimmungsquoten von 79,87 % im Jahr 2022 und

73,31 % im Jahr 2023 zum Vergiitungsbericht unter den DAX-Durchschnitt.
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8.1.4. Fazit der ersten Forschungsfrage
Die Einfiihrung des ARUG II im Jahr 2019 bewirkte eine Zunahme der Angabe der prozentua-
len Verteilung der Vergiitungskomponenten, was zu einer gesteigerten Transparenz fiihrte. Mit
den gesetzlichen Neuerungen stieg sowohl die Offenlegung der Unternehmen bzgl. ihrer pro-
zentualen Aufteilung der Vorstandsvergiitung in feste und variable Bestandteile als auch die
Angabe der variablen Vergiitung in STI und LTI. Es ist festzustellen, dass bis 2019 die prozen-
tuale Aufteilung in feste und variable Vergiitung stets hoher lag als die prozentuale Angabe der
STI und LTI, jedoch seit der Einfiihrung des ARUG II hier keine Unterscheidung mehr erfolgt.
Schlussfolgernd zur SOP-Praxis in Deutschland ist festzustellen, dass Abstimmungen iiber das
Vergiitungssystem bereits vor der Einfiihrung von ARUG II in den DAX-Unternehmen statt-
fanden und die RegelmiBigkeit dabei gegeben war. ARUG II hat in diesem Bereich keine sig-
nifikanten Veranderungen bewirkt, aber die Vergleichbarkeit zwischen den Unternehmen er-
leichtert, da beispielsweise im Jahr 2021 knapp 80 % der untersuchten DAX-Unternehmen eine
Abstimmung iiber ihr Vorstandsvergiitungssystem abhielten. Die Abstimmung {iber den Vergii-
tungsbericht wurde durch ARUG II neu eingefiihrt und war vorher nicht in Deutschland iiblich.
Die Ergebnisse der Abstimmungen sind von der ersten zur zweiten Durchfiihrung gestiegen,
mit Ausnahme der Branche ,,Handel und Konsum®. In beiden Jahren wurde nur ein Vergiitungs-
bericht von den Aktiondrlnnen abgelehnt, der der Bayer AG auf der Hauptversammlung 2022
mit einer Zustimmungsquote von 24,11 %. Weitere Aussagen hinsichtlich der Abstimmungen
iiber den Vergiitungsbericht der Unternehmen sind aufgrund der erst zweimaligen Durchfiih-

rung schwierig zu treffen.

8.2. Forschungsfrage 2: Wovon hiingen positive Abstimmungen iiber
Vergiitungssystem und -bericht der DAX-Unternehmen ab?
Die zweite Forschungsfrage widmet sich dem Abstimmungsverhalten der Aktionédrlnnen. Es
werden verschiedene Faktoren analysiert, die sich positiv auf die Vergiitungsabstimmungen
auswirken. Zu Beginn werden die Empfehlungen etablierter Stimmrechtsberatungen bzgl. der
Vergiitungssysteme und -berichte analysiert. AnschlieBend werden gewisse Verglitungsbestand-

teile und deren Auswirkungen auf die Zustimmungen der Aktiondrlnnen untersucht.

8.2.1. Abstimmungs-Richtlinien und Proxy Advisory-Firmen
In diesem Abschnitt wird die Abhéngigkeit positiver SOP-Ergebnisse von den Empfehlungen
etablierter Proxy Advisory-Firmen bzgl. der Vergiitungspolitik analysiert. Diese Empfehlungen

dienen als Leitfaden fiir Unternehmen, um Aktionidrlnnenzustimmungen zu gewinnen.
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Zunichst erfolgt eine kurze Einfiihrung in die Rolle der Stimmrechtsberaterlnnen und ihre Ein-
fliisse auf die Vergiitungsvoten. Durch den steigenden AktiondrIlnnenaktivismus, Internationa-
lisierung der AktiondrInnenstrukturen und der wachsenden Bedeutung von institutionellen In-
vestorlnnen, kam es in den letzten Jahren zu einem Wachstum der Proxy Advisory-Firmen. (vgl.
DIRK). Diese Firmen beraten Investorlnnen zu wichtigen Unternehmensentscheidungen, wie
Fusionen und Ubernahmen, DirektorInnenwahlen, Vergiitung von Fiihrungskriften und Corpo-
rate Governance Politik. Die Empfehlungen der StimmrechtsberaterInnen haben einen wesent-
lichen Einfluss auf das SOP (vgl. Malenko/ Shen 2016). InvestorIlnnen verlassen sich zuneh-
mend auf das Urteil der BeraterInnen, anstelle unabhéngiger Governance-Forschungen durch-
zuftihren (vgl. Copland et al. 2018). Studien beschiftigen sich vermehrt mit der Intensitét des
Einflusses der Proxy Advisory-Firmen. Diese zeigen, dass besonders 1SS, eine der bekanntesten
Beratungsfirmen weltweit, einen enormen Einfluss auf das Vergiitungsvotum hat (vgl. Ma-
lenko/ Shen 2016). ,Im Vergleich zu positiven Empfehlungen reduzieren negative ISS-Emp-
fehlungen den Prozentsatz der Stimmen fiir Vergiitungsvorschlidge um etwa 25 Prozentpunkte.*
(ebd. 2016: 26). Die genaue Funktionsweise und Intensitit der Beeinflussung steht nicht im
Fokus dieser Arbeit, allerdings ist allgemein anerkannt, dass Stimmrechtsberaterlnnen einen
signifikanten Einfluss auf Aktiondrlnnen und deren Abstimmungsverhalten haben (vgl. Co-
pland et al. 2018). Eine positive Bewertung der Vergiitung durch StimmrechtsberaterInnen zieht
mit grofler Wahrscheinlichkeit positive Reaktionen der AktiondrInnen nach sich. Im Fokus der
Analyse stehen, die konkreten Empfehlungen dieser Proxy Advisory-Firmen. Die Kriterien,
nach denen die BeraterInnen ihre Zustimmung zur Vergiitungspolitik geben, werden untersucht.
Aktiengesellschaften haben demnach grof3es Interesse daran, sich an diese Richtlinien zu ori-

entieren, um breite Zustimmung zu erhalten.

Beratungsfirmen legen klare Richtlinien in Form von sogenannten Voting Guidelines fest, die
Unternehmen bei der Ausgestaltung ihrer Verglitungssysteme befolgen sollten. Insbesondere
das US-amerikanische Unternehmen ISS ist weltweit fiihrend und spielt auch in Deutschland
eine wichtige Rolle (vgl. DIRK). Die vorliegende Arbeit konzentriert sich auf die Richtlinien
von 1SS, da es sich um den Marktfiihrer handelt. Zusitzlich werden Empfehlungen der hkp
group berticksichtigt, ein Beratungsunternehmen, das auf die Bereiche Vergiitung, Performance
und Talentmanagement im deutschen Raum spezialisiert ist (vgl. hkp group). Die Erfiillung der

rechtlichen Voraussetzung an die Vergiitungspolitik wurde bereits in dem fiinften Kapitel be-

schrieben und wird fiir alle deutschen borsennotierten Unternehmen als gegeben angesehen.

Das Rahmenwerk fiir die Gestaltung und Verwaltung der Vorstand- und Aufsichtsratvergiitung
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gemal ISS (2024 (a)) besteht aus flinf Hauptkriterien: ,,Pay-for-Performance, Vermeidung von
Vergiitung von Misserfolg, Unabhingiger und effektiver Vergiitungsausschuss, klare und um-
fassende Offenlegung der Vergiitung, angemessene Vergiitung fiir nicht-exekutive Aufsichts-
ratsmitglieder. Das fiinfte Hauptkriterium bezieht sich nicht auf die Vorstandsvergiitung und

wird somit in dieser Arbeit nicht beachtet.

Pay-for-Performance

Die Vergiitung sollte sich an der langfristigen Wertschopfung fiir die AktiondrInnen orientieren.
Dies bedeutet, dass die Vergiitung der Vorstandsmitglieder eng mit der Leistung des Unterneh-
mens verkniipft sein sollte. Dabei spielen verschiedene Faktoren eine wichtige Rolle, darunter
der Zusammenhang zwischen Vergiitung und Leistung, das Gleichgewicht zwischen festen und
variablen Beziigen, Leistungsziele und die Kosten von aktienbasierten Vergiitungsplinen. Wenn
die Vorstandsvergiitung nicht ausreichend an deren Leistung gekniipft ist, empfiehlt ISS eine
Ablehnung des Vergiitungssystems (vgl. ISS Governance 2024 (a)). Die variable Vergiitung
sollte an Leistungskriterien gebunden sein, die rational messbar und einfach verstdndlich sind.
Zudem sollten sie nicht ausschlieBlich von der Aktienkursentwicklung oder allein nach Ermes-
sen des Aufsichtsrats gewéhrt werden (vgl. hkp group). ISS verwendet bei der Pay-for-Perfor-
mance-Bewertung sowohl eine Peer Group Ausrichtung als auch eine absolute Ausrichtung.
Dabei wird die Gesamtvergiitung des Vorstands mit der der Vergleichsgruppe gegeniibergestellt,
sowohl in einem bestimmten Zeitraum als auch iiber die Jahre hinweg. Die hkp group betont
ebenfalls, dass der unzureichende Zusammenhang von Leistung und Vergiitung einer der wich-

tigsten Ablehnungsgriinde der AktionérInnen ist (vgl. Grochowitzki 2022).

Vermeidung von Vergiitung fiir Misserfolg

Das Verglitungssystem fiir Vorstandsmitglieder sollte keine Anreize fiir die Managerlnnen
schaffen, Misserfolge zu erzielen. Daher ist es wichtig, lange und unbefristete Vertrage sorgfal-
tig zu priifen. Zudem sollten ibermiBige und garantierte Vergiitungen vermieden werden, um

die Zustimmung der ISS zu erhalten (vgl. ISS Governance 2024 (a)).

Unabhdngiger und effektiver Vergiitungsausschuss

Ein weiteres Kriterium der ISS ist ein unabhingiger und effektiver Vergilitungsausschuss. Bei
der Gestaltung des Vergiitungssystem fiir Vorstandsmitglieder sollten borsennotierte Unterneh-
men unabhingige Mitglieder einbeziehen. Diese sollten die erforderlichen Féhigkeiten, Kennt-

nisse und Erfahrungen zur Uberwachung von Fiihrungsvergiitungsprogrammen haben. Zudem
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sollte bei Bedarf externe und unabhéngige BeraterInnen hinzugezogen werden. Dies gewihr-
leistet den InvestorInnen eine neutrale und unabhéngige Entlohnung der Vorstande (vgl. ISS
Governance 2024 (a)). Aber nicht nur der Vergiitungsausschuss, sondern auch der Vorstand
selbst sollte unabhingig sein. Dadurch soll sichergestellt werden, dass dieser befahigt und mo-
tiviert ist, um die Leistung und Vergiitung des gesamten Managements zum Nutzen aller Akti-

ondrlnnen effektiv zu liberwachen (vgl. ISS Governance 2024 (b)).

Klare und umfassende Offenlegung der Vergiitung

Um eine gewissenhafte Einschétzung der Vorstandsvergiitung zu ermoglichen, ist es notwendig
das Unternehmen den AktiondrInnen eine zeitnahe und transparente Offenlegung zu den ange-
wandten Praktiken zur Verfligung zu stellen. Je genauer dieser Bericht und das angewendete
System beschrieben sind, desto einfacher ist eine faire Bewertung fiir die Investorlnnen méglich
(vgl. ISS Governance 2024 (a)). Ein einfaches Verstindnis der Schliisselelemente des Vorstand-
vergiitungssystems wirkt sich positiv auf die Abstimmung aus (vgl. ISS Governance 2024 (b)).
Auch die hkp group betont die Bedeutung der Transparenz bei den Vergiitungskomponenten.
Eine Studie der Beratungsfirma im Jahr 2022 hat gezeigt, dass 60 % der untersuchten Unter-
nehmen fiir eine ungeniigende Beschreibung ihrer Leistungskriterien kritisiert wurden. Laut der
hkp group erwarten Investorlnnen eine Offenlegung von Ziel-, Schwellen-und Ist-Werten zu
den einzelnen Leistungskriterien der variablen Vergiitung. Des Weiteren wirkt sich eine umfas-

sende Offenlegung der Zielerreichung positiv auf das Stimmverhalten aus (vgl. hkp group).

Neben den Hauptkriterien gemél ISS wirken sich weitere Faktoren auf die Vergiitungsvoten
aus. Dazu gehoren die Rechenschaftspflicht der Unternehmen gegeniiber ihrer Investorlnnen,
die Integration von ESG-Kriterien in die Vorstandsvergiitung und die tatsdchliche Vergiitungs-
hohe. Die ISS Governance Voting Guidelines erwihnen die Rechenschaftspflicht der Unterneh-
men gegeniiber ihren AktiondrIlnnen. Hierzu gehoren die bedeutenden Rechte der InvestorInnen
auf strukturelle Bestimmungen, Genehmigungen sowie eines geltenden Stimmrechts. Auch die
RegelmaiBigkeit der Vorstandswahlen spielt eine wichtige Rolle und eine Mehrheitsabstimmung
der AktiondrInnen sollte ausreichend sein, um Verdnderungen zu bewirken (vgl. ISS Gover-
nance 2024 (b)). Eine weitere Empfehlung befasst sich mit den ESG-Anspriichen an Unterneh-
men. Hier sollten die Praktiken des Unternehmens in den Bereichen Governance, Soziales und
Umwelt die Standards der Marktregulierungen erfiillen oder idealerweise iibertreffen. Dabei
sollen relevante Faktoren beriicksichtigt werden, die einen signifikanten Einfluss auf den lang-

fristigen Unternehmenswert haben konnen (vgl. ebd.). Ein weiterer Gesichtspunkt, der
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besonders von der hkp group betont wird, ist die Hohe der Vergiitung. Das Beratungsunterneh-
men hat herausgefunden, dass hohe Vergiitungen, besonders betriebliche Altersversorgung und
Abfindungen, sich negativ auf das Stimmverhalten der AktiondrInnen auswirken kénnen. Sig-
nifikante Vergiitungshdhen ohne ausreichende Begriindung und Vergiitungschancen fiir die Vor-
stande, die deutlich {iber den vergleichbaren Unternehmen liegen, fiihren hiufig zu einer Ab-
lehnung des Vergiitungssystems und -berichts (vgl. hkp group). Eine Vielzahl der zuvor be-
schriebenen Richtlinien sind gesetzlich geregelt. Erkenntnisse der #kp group deuten darauf hin,
dass Unternehmen, die iiber die gesetzlichen Vorgaben hinaus agieren, eine erhdhte Zustim-
mung erfahren. Somit zeigt sich, dass der Anspruch der Aktiondrlnnen iiber die gesetzlichen
Richtlinien an die Vorstandsvergiitung hinausgeht, insbesondere im Hinblick auf die Vorstands-

vergutung.

8.2.2. Regressionsanalysen
Die einzelnen Vergiitungsbestandteile und deren Bewertungskriterien spielen eine wichtige
Rolle fiir die Abstimmung, besonders die variablen Komponenten. Die hkp group berichtet,
dass sich die Kritik der Aktiondrlnnen primir auf den Anteil und der Ausgestaltung der lang-
fristigen variablen Vorstandsvergiitung konzentriert (vgl. hkp group). Im Folgenden wird der
Einfluss der Vergiitungskomponenten auf das Abstimmungsverhalten der AktionédrInnen unter-
sucht. Im Rahmen der Arbeit wurden drei Regressionsanalysen mit einem Konfidenzintervall
von 95 % durchgefiihrt. Ziel dieser Analysen war es, die Abhdngigkeiten der Abstimmungser-
gebnisse von verschiedenen Vergiitungskomponenten aufzudecken. Die ersten beiden Analysen
konzentrieren sich auf spezifische Vergiitungsbestandteile, wihrend die letzte Analyse die Ab-
hingigkeit des Ergebnisses iiber die Abstimmung des Vergiitungsberichts von der Abstimmung

iiber das dazugehorige Vergiitungssystem aufzeigt.

8.2.2.1.  Regressionsanalyse 1: ,, Die Angabe der prozentualen Verteilung der
Komponenten der Vorstandsvergiitung hat Einfluss auf die Abstimmung tiber
das Vorstandsvergiitungssystem. *

Diese Analyse zielt darauf ab, den Zusammenhang zwischen der Angabe der prozentualen Ver-

teilung der Vorstandsvergiitungskomponenten der DAX-Unternehmen und dem Abstimmungs-

verhalten der AktiondrInnen iiber das Vorstandsvergiitungssystem zu untersuchen. Dabei wird

speziell betrachtet, ob die Angabe der prozentualen Verteilung der Vergiitung einen positiven

Einfluss auf das Abstimmungsergebnis hat. Die unabhéngige Variable bildet die Angabe der

prozentualen Verteilung der Vergiitungskomponenten, wéihrend die abhédngige Variable das
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Abstimmungsergebnis der Aktionédrlnnen iiber das jeweilige Vergiitungssystem darstellt. Als
Angabe der prozentualen Verteilung wird lediglich zwischen der Aufteilungsdarstellung in feste

und variable Vergiitungsbestandteile unterschieden.

Regression Statistics

Multiple R 0,39377643
R Square 0,15505988
Adjusted R Square 0,12780375
Standard Error 0,11427213
Observations 193
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 6 0,44572509 0,07428752 5,68899048 0,000019
Residual 186 2,42881015 0,01305812
Total 192 2,87453524

Coefficients itandard Erroi  t Stat P-value Lower 95%  Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 0,81997752 0,02157703 38,0023413 1,3166E-89  0,77741036 0,86254468 0,77741036 0,86254468
%-tuale Verteilung
gegeben 0,09220926 0,02042436 4,51467068 0,000011 0,051916078 0,13250244 0,05191608 0,13250244

Chemie, Pharma, Bio

- und Medizintechnik
0,00559378 0,02314202 0,2417152 0,80926713 -0,040060799 0,05124835 -0,0400608 0,05124835

Finanzen -0,05636 0,02599554 -2,1680658 0,03142377 -0,107644032 -0,005076 -0,107644 -0,005076
Handel und Konsum  -0,0916884 0,02923784 -3,1359493 0,00199145 -0,149368787 -0,034008 -0,1493688 -0,034008
Technologie -0,0601479 0,03200246 -1,8794771 0,06174318 -0,123282342 0,00298657 -0,1232823 0,00298657

Versorgung, Umwelt

und Infrastruktur
0,00322495 0,02974183 0,1084315 0,9137703 -0,055449726 0,06189963 -0,0554497 0,06189963

Abbildung 11: ANOVA Auswertung Regressionsanalyse 1

Die Ergebnisse der Regression zeigen eine moderate Korrelation (R= 39,38 %) zwischen der
Angabe der prozentualen Verteilung der Vorstandsvergiitung und dem Abstimmungsergebnis.
Etwa 15,51 % der Varianz (R?>= 0,1551) im Abstimmungsergebnis iiber das Vorstandsvergii-
tungssystem kdnnen durch die Angabe der prozentualen Verteilung erkléart werden. Der F-Test
zeigt eine Signifikanz der Regression und das aufgestellte Modell erweist sich sinnvoll. Es be-
steht eine miBige Abhdngigkeit zwischen dem Abstimmungsverhalten und der Angabe der pro-
zentualen Verteilung der Vorstandsvergiitung in feste und variable Bestandteile. Der Koeffizient
ist positiv und signifikant. Dies deutet darauf hin, dass AktiondrIlnnen tendenziell eher dem
Vergiitungssystem zustimmen, wenn Unternehmen die Aufteilung der Vergiitung in feste und
variable Bestandteile in Prozent angeben. Insgesamt unterstiitzen diese Ergebnisse die Hypo-
these, dass eine transparente Angabe der prozentualen Verteilung der Vergiitungskomponenten
einen positiven Einfluss auf das Abstimmungsverhalten der AktiondrInnen {iber das Vorstands-

vergiitungssystem in DAX-Unternehmen hat.
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8.2.2.2.  Regressionsanalyse 2: ,, Die einzelnen Komponenten der Vorstandsvergiitung
haben Einfluss auf das Abstimmungsergebnis tiber das Vorstandsvergiitungs-
systems.

Die zweite Regressionsanalyse priift die Abhidngigkeit des Abstimmungsergebnisses iliber das

Vorstandsvergiitungssystem von den einzelnen Vergiitungskomponenten. Zunéchst wird zwi-

schen fester und variabler Vergiitung unterschieden. AnschlieBend wird die variable Vergiitung

weiter unterteilt in STI und LTI.

Einfluss des Fixums

Ziel dieser Analyse ist es festzustellen, ob eine Korrelation zwischen dem Abstimmungsergeb-
nis und dem prozentualen Anteil des Festgehalts der Vorstandsvergiitung der DAX-Unterneh-
men besteht. Die unabhéngige Variable dieser Analyse ist der prozentuale Anteil des Fixums
laut Vergiitungsbericht des Unternehmens. Sie gibt in Prozent an, welcher Anteil des Gehalts
eines Vorstands aus festen Bestandteilen besteht. Die abhéingige Variable ist das Abstimmungs-

ergebnis der Aktionédrlnnen {iber das jeweilige Vergiitungssystem.

Regression Statistics
Multiple R 0,40602768
R Square 0,16485848
Adjusted R Square 0,1290667
Standard Error 0,09899672
Observations 147
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 6 0,270845002 0,0451408 4,6060431 0,00026713
Residual 140 1,372048983 0,0098003
Total 146 1,642893984

Coefficients Standard Error  t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 0,8271418 0,035373591 23,383032 3,382E-50 0,75720631 0,8970773 0,7572063 0,8970773
feste Vergitung 0,2693331 0,086984715 3,0963268 0,0023674 0,09735965 0,4413066 0,0973597 0,4413066

Chemie, Pharma, Bio
- und Medizintechnik -0,0126279 0,024632097 -0,5126619 0,6089958 -0,06132692 0,036071 -0,0613269 0,036071

Finanzen -0,070067 0,024273798 -2,8865263 0,0045133 -0,11805756 -0,0220764 -0,1180576 -0,0220764
Handel und Konsum  -0,0867146 0,031288204 -2,7714797 0,0063392 -0,14857308 -0,0248562 -0,1485731 -0,0248562
Technologie -0,0524614 0,029371484 -1,7861325 0,0762423 -0,11053036 0,0056076 -0,1105304 0,0056076

Versorgung, Umwelt
und Infrastruktur -0,0215992 0,030091643 -0,7177815 0,4740881 -0,08109202 0,0378936 -0,081092 0,0378936

Abbildung 12: ANOVA Auswertung Regressionsanalyse 2: Fixum

Die Ergebnisse der Regressionsanalyse zeigen eine moderate Korrelation (R = 40,60 %) zwi-
schen der prozentualen Hohe des Fixums und dem Abstimmungsergebnis iiber das Vergiitungs-
system. Etwa 16,49 % der Varianz (R?= 0,1649) im Abstimmungsergebnis kénnen durch die

prozentuale Hohe des Festgehalts erkldrt werden. Der F-Test zeigt eine Signifikanz der
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Regression und das aufgestellte Modell erweist sich als sinnhaft. Die Abstimmung iiber das
Vorstandsvergiitungssystem ist miBig abhingig von der Hohe des Festgehalts der Vorsténde.
Der Koeffizient ist positiv und signifikant. Eine hohere prozentuale Hohe des Fixums korreliert
mit einem positiven SOP-Ergebnis. Diese Ergebnisse legen nahe, dass die prozentuale Hohe
des Fixums einen Einfluss auf das Abstimmungsverhalten der AktiondrInnen iiber das Vergii-
tungssystem in DAX-Unternehmen hat. Je hoher das Festgehalt der Vorstéinde laut Vergiitungs-
system ist, desto wahrscheinlicher ist eine Zustimmung der Aktiondrlnnen zu dem jeweiligen

System.

Einfluss der variablen Vergiitung

Das Ziel dieser Analyse ist es herauszufinden, ob eine Korrelation zwischen dem Abstimmungs-
ergebnis und dem prozentualen Anteil der variablen Vergiitung an der Gesamtvergiitung der
DAX-Vorstande besteht. Die unabhédngige Variable dieser Analyse ist die prozentuale Hohe der
variablen Vergiitung, welche den Anteil des Gehalts eines Vorstands aus variablen Bestandteilen
angibt. Die abhéngige Variable ist das Abstimmungsergebnis der AktionédrInnen iiber das Ver-

giitungssystem der Vorstinde.

Regression Statistics
Multiple R 0,4076615
R Square 0,1661879
Adjusted R Square 0,1304531
Standard Error 0,0989179
Observations 147
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 6 0,273029098 0,0455048 4,6505893 0,00024248
Residual 140 1,369864886 0,0097847
Total 146 1,642893984

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 1,110236 0,061831403 17,95586 3,819E-38 0,98799203 1,23248  0,987992 1,23248
variable Vergutung -0,288211 0,091944958 -3,1346036  0,002097 -0,46999112 -0,1064309 -0,4699911 -0,1064309

Chemie, Pharma, Bio -
und Medizintechnik -0,0142254 0,024613077 -0,5779617 0,5642185 -0,06288679 0,034436 -0,0628868 0,034436

Finanzen -0,0724728 0,024369919 -2,9738611 0,0034641 -0,12065339 -0,0242921 -0,1206534 -0,0242921
Handel und Konsum  -0,0868963 0,031234435 -2,7820659 0,0061467 -0,14864841 -0,0251441 -0,1486484 -0,0251441
Technologie -0,0527668 0,029313203 -1,8001019 0,0739978 -0,11072053 0,005187 -0,1107205 0,005187
Versorgung, Umwelt

und Infrastruktur -0,0224644  0,030031372 -0,748031 0,4556962 -0,08183803 0,0369092 -0,081838 0,0369092

Abbildung 13: ANOVA Auswertung Regressionsanalyse 2. variable Vergiitung

Die Ergebnisse der Regressionsanalyse zeigen eine moderate Korrelation (R = 40,77 %) zwi-
schen der prozentualen Hohe der variablen Vergiitung und dem Abstimmungsergebnis {iber das

Vergiitungssystem. Etwa 16,62 % der Varianz (R?= 0,1662) im Abstimmungsergebnis konnen
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durch die prozentuale Hohe der variablen Vergiitung erklart werden. Der F-Test zeigt eine Sig-
nifikanz der Regression und das aufgestellte Modell erweist sich als sinnvoll. Es besteht eine
méfBige Abhingigkeit des Abstimmungsverhalten der AktiondrInnen von dem prozentualen An-
teil der variablen Bestandteile an der Gesamtvergiitung. Der Koeffizient fiir die variable Vergii-
tung ist signifikant und negativ. Dies deutet darauthin, dass eine hohere variable Vergiitung mit
einem negativen Abstimmungsergebnis korreliert ist. Je hoher der variable Anteil der Vorstand-

vergiitung ist, desto wahrscheinlicher ist eine Systemablehnung von seitens der AktionérInnen.

Einfluss der STI

Das Ziel dieser Analyse besteht darin, herauszufinden, ob eine Korrelation zwischen dem Ab-
stimmungsergebnis und dem prozentualen Anteil der STI an der variablen Verglitung der DAX-
Vorstdande besteht. Die unabhéngige Variable dieser Analyse ist die prozentuale Hohe der STI
an der variablen Vorstandsvergiitung. Die abhéngige Variable ist das Abstimmungsergebnis

iiber das Vergiitungssystem, welches von den Aktiondrlnnen des Unternehmens abgegeben

wird.
Regression Statistics
Multiple R 0,33212318
R Square 0,11030581
Adjusted R Square 0,07217606
Standard Error 0,10217888
Observations 147
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 6 0,181220748 0,0302035 2,8929066 0,01090039
Residual 140 1,461673236 0,0104405
Total 146 1,642893984

Coefficients Standard Error  t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 0,94127002 0,032358086 29,089175 3,257E-61 0,87729635 1,0052437 0,8772963 1,0052437
STI -0,0630931 0,097925586 -0,6442966 0,5204373 -0,25669727 0,130511 -0,2566973  0,130511

Chemie, Pharma, Bio
- und Medizintechnik -0,0129187 0,02543093 -0,5079925 0,6122581 -0,06319704 0,0373596 -0,063197 0,0373596

Finanzen -0,0634006 0,025619923 -2,4746599 0,0145307 -0,11405256 -0,0127486 -0,1140526 -0,0127486
Handel und Konsum  -0,1048499 0,031824839 -3,2945936 0,0012485 -0,16776933 -0,0419305 -0,1677693 -0,0419305
Technologie -0,0639588 0,031922144 -2,0035882 0,0470441 -0,12707062 -0,000847 -0,1270706 -0,000847
Versorgung, Umwelt

und Infrastruktur -0,0322827 0,030844207 -1,0466368 0,2970708 -0,09326333  0,028698 -0,0932633  0,028698

Abbildung 14: ANOVA Auswertung Regressionsanalyse 2: ST

Die Ergebnisse der Regressionsanalyse zeigen eine moderate Korrelation (R = 33,21 %) zwi-
schen der prozentualen Hohe der STI und dem Abstimmungsergebnis iiber das Vergiitungssys-
tem. Etwa 11,03 % der Varianz (R?= 0,1103) im Abstimmungsergebnis konnen durch die pro-

zentuale Hohe der STI erklédrt werden. Der F-Test zeigt zwar eine Signifikanz der Regression,
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jedoch die geringste von allen durchgefiihrten Regressionsanalysen. Zudem ist der Koeffizient
fiir die STI nicht signifikant und negativ. Dies deutet daraufhin, dass die prozentuale Hohe der
STI keinen nachweislichen signifikanten Einfluss auf das Abstimmungsergebnis hat. Somit le-
gen die Ergebnisse nahe, dass der Anteil der STI an der variablen Vergiitung keinen nennens-
werten Einfluss auf das Abstimmungsverhalten der AktionédrInnen hat und diese nicht in ihrer
Entscheidung iiber das Vorstandsvergiitungssystem beeinflussen. Das SOP ist nicht signifikant

abhéngig von der Hohe der STI.

Einfluss der LTI

Des Weiteren wird die prozentuale Hohe der LTI als Teil der variablen Vergiitung und sein Ein-
fluss auf das Abstimmungsergebnis untersucht. Das Ziel besteht darin, herauszufinden, ob eine
Korrelation zwischen dem Abstimmungsergebnis und dem prozentualen Anteil der LTI besteht.
Die unabhingige Variable dieser Analyse ist die prozentuale Hohe der LTI. Sie gibt an, welcher
Anteil der variablen Vorstandsvergiitung aus LTI besteht. Die abhéngige Variable ist das Ab-

stimmungsergebnis liber das Vergiitungssystem.

Regression Statistics
Multiple R 0,4239817
R Square 0,1797605
Adjusted R Square 0,1446074
Standard Error 0,0981095
Observations 147
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 6 0,295327459 0,0492212 5,1136429 8,8804E-05
Residual 140 1,347566525 0,0096255
Total 146 1,642893984

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 1,0697612 0,044835312 23,859792 3,519E-51 0,98111938 1,158403 0,9811194 1,158403
LTI -0,3964529 0,113019155 -3,5078378 0,0006077 -0,61989781 -0,1730079 -0,6198978 -0,1730079

Chemie, Pharma, Bio -
und Medizintechnik ~ -0,0183173 0,024451615 -0,7491249 0,4550388 -0,06665947 0,0300248 -0,0666595 0,0300248

Finanzen -0,0515255 0,023906719 -2,1552716 0,0328506 -0,09879034 -0,0042606 -0,0987903 -0,0042606
Handel und Konsum  -0,0888168 0,030748092 -2,8885307 0,0044863 -0,14960744 -0,0280262 -0,1496074 -0,0280262
Technologie -0,0939409 0,029160255 -3,2215395 0,0015858 -0,15159231 -0,0362895 -0,1515923 -0,0362895
Versorgung, Umwelt

und Infrastruktur -0,0205403 0,029811506 -0,689007 0,4919592 -0,07947928 0,0383986 -0,0794793 0,0383986

Abbildung 15: ANOVA Auswertung Regressionsnalyse 2: LTI

Die Ergebnisse der Regressionsanalyse zeigen eine moderate Korrelation (R = 42,40 %) zwi-
schen der prozentualen Hohe der LTI und dem Abstimmungsergebnis iiber das Vergiitungssys-
tem. Etwa 17,98 % der Varianz (R?= 0,1798) im Abstimmungsergebnis kénnen durch die pro-

zentuale Hohe der LTI erklért werden. Der F-Test zeigt eine Signifikanz der Regression und das
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aufgestellte Modell erweist sich als sinnvoll. Der Koeftizient fiir die LTI ist negativ und signi-
fikant, was darauf hindeutet, dass die prozentuale Hohe der LTI einen signifikanten negativen
Einfluss auf das Abstimmungsergebnis hat. Dies bedeutet, dass je hoher der Anteil der LTI an
der variablen Vorstandsvergiitung ist, desto wahrscheinlicher ist eine Systemablehnung von sei-

tens der AktionédrInnen.

8.2.2.3.  Regressionsanalyse 3: ,, Das Abstimmungsergebnis tiber das
Vorstandsvergiitungssystem hat Einfluss auf das Abstimmungsergebnis tiber
den Vergiitungsbericht.
Die letzte durchgefiihrte Regressionsanalyse untersucht die Beziehung zwischen dem Ergebnis
der Abstimmung iiber den Vergiitungsbericht und dem dazugehdrigen Verglitungssystem. Seit
der Einfiihrung des ARUG II wird jdhrlich iiber den Vergiitungsbericht abgestimmt, der als
Umsetzung des Verglitungssystems interpretiert werden kann. Diese Analyse zielt darauf ab,
festzustellen, ob das Abstimmungsergebnis liber den Vergiitungsbericht von dem Abstim-
mungsergebnis iiber das zugehorige Vergiitungssystem abhéngt und in welcher Beziehung sie
zueinander stehen. Die abhédngige Variable in dieser Analyse ist das Abstimmungsergebnis iiber
den Vergiitungsbericht, wihrend die unabhingige Variable das Abstimmungsergebnis iiber das
Vergiitungssystem ist. Der Zeitraum dieser Analyse umfasst lediglich die Jahre 2022 und 2023,
da vorher noch keine Abstimmungen iiber den Vergiitungsbericht in deutschen AGs durchge-
fithrt wurden. Diese neue Form des SOP hat zur Folge, dass die Analyse einen begrenzten Da-

tensatz umfasst.
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Regression Statistics

Multiple R 0,6985332
R Square 0,4879486
Adjusted R Square 0,3650562
Standard Error 0,0828237
Observations 32
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 6 0,163421793 0,027237 3,970537 0,006321284
Residual 25 0,171494217 0,0068598
Total 31 0,33491601

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -0,064149 0,236887048 -0,2708 0,7887681 -0,55202702 0,423729 -0,552027 0,423729

Abstimmung System 1,0479192 0,249611472 4,1982013 0,0002974 0,533834745 1,5620036 0,5338347 1,5620036
Chemie, Pharma, Bio -

und Medizintechnik -0,017371 0,042305775 -0,410595 0,6848675 -0,10450091 0,0697598 -0,104501 0,0697598
Finanzen -0,004913 0,047544771 -0,103332 0,9185239 -0,10283319 0,0930074 -0,102833 0,0930074
Handel und Konsum -0,031076 0,056339345 -0,551587 0,5861283 -0,14710911 0,084957 -0,147109 0,084957
Technologie 0,0225482 0,071382532 0,3158777 0,7547174 -0,12446692 0,1695632 -0,124467 0,1695632
Versorgung, Umwelt

und Infrastruktur -0,011529 0,052242171 -0,220677 0,8271359 -0,11912343 0,0960661 -0,119123 0,0960661

Abbildung 16: ANOVA Auswertung Regressionsanalyse 3

Die Ergebnisse in der Abbildung x. zeigen eine starke Korrelation (R = 69,85 %) zwischen dem
Abstimmungsergebnis iiber das Vergiitungssystem und dem Abstimmungsergebnis iiber den
Vergiitungsbericht. Etwa 48,79 % der Varianz (R*= 0,4879) im Abstimmungsergebnis iiber den
Vergiitungsbericht konnen durch das Abstimmungsergebnis iiber das Vergiitungssystem erklart
werden. Der F-Test zeigt eine Signifikanz der Regression und das aufgestellte Modell erweist
sich als sinnvoll. Das Abstimmungsverhalten der Investorlnnen iiber den Vergiitungsbericht ist
stark abhédngig von der Abstimmung iiber das dazugehdrige Vergiitungssystem. Der Koeffizient
der unabhéngigen Variable ist positiv und signifikant, was bedeutet, dass ein positives Abstim-
mungsergebnis liber das Vergiitungssystem mit einem positiven Abstimmungsergebnis iiber den

Vergiitungsbericht einhergeht.

8.2.3. Fazit der zweiten Forschungsfrage
Die durchgefiihrten Regressionsanalysen untersuchen spezifische Bestandteile der Vorstands-
vergiitung und deren Einfliisse auf das Abstimmungsverhalten der AktiondrInnen. Die erste Re-
gressionsanalyse zeigt auf, dass sich bereits die Angabe der prozentualen Verteilung der Vergii-
tungskomponenten positiv auf die Abstimmung {iber das Vorstandsvergiitungssystem auswir-
ken. Dieses Ergebnis entspricht den zuvor beschriebenen Richtlinien der Proxy Advisory-Fir-
men. Hohe Transparenz und Offenlegung ist ein wichtiges Kriterium fiir die Zustimmung zur

Vergiitungspolitik. Die Analyse des Fixums zeigt, dass ein hoheres Fixgehalt der Vorstdnde sich
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positiv auf das Abstimmverhalten der Aktiondrlnnen auswirkt. Andererseits fiihrt eine hohere
variable Vorstandsvergiitung zu einer geringeren Zustimmung. Somit priferieren InvestorInnen
ein hoheres Festgehalt und eine geringere variable Vergiitung der Vorstdnde. Bei einer genaue-
ren Betrachtung der variablen Vergiitung wird diese in STI und LTI unterteilt. Die STI zeigen
als einzige untersuchte Vergilitungskomponente keinen signifikanten Einfluss auf das Abstim-
mungsergebnis. Das bedeutet, dass das Abstimmungsergebnis nicht signifikant von dem pro-
zentualen Anteil der STI an der variablen Vergiitung abhingt. Die LTI haben wiederum einen
signifikanten Einfluss, welcher sich negativ auf das Abstimmungsverhalten auswirkt. Je hoher
die LTI sind, desto wahrscheinlicher ist eine Ablehnung des Vergiitungssystems durch die Ak-
tiondrlnnen. Die durchgefiihrte Analyse zeigt, dass stirker ausgeprégte LTI sich negativ auf die
Abstimmung der Aktiondrlnnen auswirkt, obwohl Stimmrechtsberaterlnnen eine langfristige
Ausrichtung und einen hoheren Anteil an variabler Vergiitung empfehlen. Diese Empfehlungen
entsprechen auch dem DCGK. Eine Erkldrung fiir diese gegensétzlichen Ergebnisse liegt in der
Transparenz des Vergiitungssystems. Fiir die Aktiondrlnnen ist es von groer Bedeutung, dass
das Vergiitungssystem transparent und leicht versténdlich ist. Die variable Vergiitung, insbeson-
dere die LTI, sind in der Regel komplexer und weniger transparent fiir die InvestorInnen. Die
reduzierte Transparenz wirkt sich hierbei negativ auf das Abstimmungsverhalten iiber das Ver-
giitungssystem aus. Dennoch ist eine langfristige und leistungsorientierte Ausrichtung des Ver-
giitungssystems im Interesse der Aktiondrlnnen und wird daher von Proxy Advisory-Firmen
positiv bewertet. Des Weiteren hat die letzte Regressionsanalyse gezeigt, dass die Abstimmung
iiber das Vergiitungssystem einen signifikanten Einfluss auf die Abstimmung {iber den Vergii-
tungsbericht hat. Je hoher die Zustimmung zum Vergiitungssystem ist, desto hoher féllt auch
die Zustimmung zum Vergiitungsbericht aus. Es besteht ein direkter Zusammenhang dieser bei-

den SOP-Arten.

8.3. Forschungsfrage 3: Fallstudien - Untersuchung mehrheitlicher
Ablehnungen der Vorstandsvergiitungssysteme
Ein weiterer Teil der Forschungsarbeit stellen Fallstudien dar. Hier wurden vier Unternehmen
analysiert, bei denen es zu einer Ablehnung des Vergiitungssystems innerhalb des Untersu-
chungszeitraums kam. Als Ablehnung wird hier eine Zustimmungsquote unter 50 % gewertet.
Diese Unternehmen sind die Deutsche Bank AG im Jahr 2016, Merck KGaA und die Miinche-
ner Riick AG im Jahr 2017 und die Rheinmetall AG im Jahr 2020. Die Fallstudien widmen sich
der Analyse der AktiondrInnenablehnung eines eingefiihrten Vorstandvergiitungssystems. Um

das bestehende System zu modifizieren, haben die vier betrachteten Unternehmen der
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Hauptversammlung ein neues System vorgestellt. Die Anderungsvorschlige wurden jedoch
mehrheitlich von den InvestorInnen abgelehnt. Im Rahmen dieser Arbeit werden die prézisen
Anderungen an den Vergiitungssystemen sowie die Beweggriinde fiir die Ablehnung seitens der
Aktionédrlnnen aufgedeckt. Hervorzuheben ist, dass alle vier Unternehmen auf die gedufBerte
Kritik der AktionédrInnen reagiert haben. In den nachfolgenden Hauptversammlungen haben die
Aktiengesellschaften iiberarbeitete Vergiitungssysteme vorgeschlagen. Diese, an die Wiinsche
der Aktiondrlnnen angepassten Systeme aller vier Unternehmen, erhielten eine Zustimmung
von mehr als 92 % (vgl. DSW). Die Systementwicklungen der Vorstandsvergiitung und die
Kritik der Investorlnnen werden in den folgenden Punkten fiir jedes Unternehmen ausgearbei-

tet.

8.3.1. Deutsche Bank AG 2016

8.3.1.1.  Fallbeschreibung Deutsche Bank AG

Einflihrend wird der Hintergrund und Ablauf des Falls beschrieben, wobei sowohl die Aktion
und Reaktionen der Deutschen Bank AG als auch ihrer Investorlnnen analysiert werden. In der
Hauptversammlung der Deutschen Bank AG 2016 erhielt das neu vorgestellte Vorstandsvergii-
tungssystem lediglich eine Zustimmungsquote von 48,07 % und wurde somit von den Aktioné-
rInnen mehrheitlich abgelehnt (vgl. Deutsche Bank 2016).

Im Geschiftsbericht 2015 kiindigte die Deutsche Bank AG bereits die Einfithrung eines neuen
Vergiitungssystems ihrer Vorstdnde ab dem Geschiftsjahr 2016 an (vgl. Deutsche Bank 2015).
Die Anderungen sollten im Sinne der Strategieverfolgung fiir 2020 stattfinden, die darauf ab-
zielte, die Vergiitung stdrker mit Leistung und Verhalten in Einklang zu bringen. Somit iiber-
priifte die Bank ihren Vergiitungsansatz im Jahr 2015 und fiihrte 2016 ein neues Verglitungs-
rahmenwerk ein. Es wurde angestrebt, ein besseres Gleichgewicht zwischen fester und variabler
Vergiitung zu schaffen und die variable Verglitung enger mit dem Konzernergebnis zu verkniip-
fen (vgl. ebd.).

In der Hauptversammlung 2016 stimmten jedoch knapp 52 % der InvestorInnen gegen das neu
einfiihrte Vergiitungsrahmenwerk. Auch die Stimmrechtsberatungsfirmen /SS, Ivox und Glass
Lewis sprachen ihre Empfehlungen gegen das Vergiitungssystem aus, mit der Begriindung, dass
der Vorstand der Deutschen Bank AG keiner weiteren variablen Vergiitungskomponente zur
Motivation bedarf (vgl. Meck 2016). Auch einige Aktiondrlnnen duBerten in den Gegenantra-
gen zur Hauptversammlung 2016 Unzufriedenheit gegeniiber der Bank und dessen Vorstands-
vergiitung. Ein gemeinsamer Nenner fast aller InvestorInnen ist ihr Unmut in Anbetracht der

vielen Skandale und Affdren, die mit der Deutschen Bank AG in Verbindung stehen (vgl. Kuhn
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2016; vgl. Gaida 2016). Seit 2011 stehen die Bank und ihre Organmitglieder in gerichtlicher
Auseinandersetzung. Sie stehen dem konkreten und duBerst ernstzunehmenden Vorwurf gegen-
iiber, in zahlreichen Zivilprozessen durch unerlaubte Handlungen, insbesondere durch Prozess-
betrug, giinstige Urteile erschlichen zu haben (vgl. Eckl 2016; vgl. Kuhn 2016; vgl. Gaida 2016;
vgl. Ritz 2016). Ein Kritikpunkt speziell gerichtet an das Vergilitungssystem betrifft die Unter-
nehmensziele. Diese sind laut dem Aktiondr D. G. Elsterberg nicht messbar und ausreichend
langfristig (vgl. Gaida 2016). Auch der Aktiondr Hans-Christoph Hirt, Co-Chef der britischen
Firma Hermes EOS und einer der wichtigsten Aktionére, vertritt diese Meinung. Er kritisiert
die Kriterien und Transparenz der Zielvorgaben der Vorstandsverglitung (vgl. Meck 2016). Der
Aktiondr Dr. Markus Eckl (2016) duB3ert ebenfalls sein Bedenken gegeniiber den Organmitglie-
dern der Deutschen Bank AG und deren Vergiitung. Seine Anliegen stehen gleichermafBlen im
Zusammenhang mit den zahlreichen Skandalen und Affdren der AG. In Folge der gerichtlichen
Prozesse wurde die Bank mit Milliardenstrafen konfrontiert, was in Verbindung mit sinkenden
Aktienkursen steht (vgl. Eckl 2016). Zudem hat das Unternehmen im Jahr 2015 einen Verlust
in Milliardenhdhe verzeichnet. ,,Im abgelaufenen Geschéftsjahr hat die Bank nicht weniger als
EUR 6,772 Mrd. verloren. Geld, den Aktiondren eine Dividende zu bezahlen, ist jetzt keines
mehr da. Wie schon, da3 noch Geld dafiir da ist, ,variable Vergiitungen®, also Boni, in Héhe
von EUR 2,406 Mrd. zu bezahlen., sind die genauen Worte von Dr. Markus Eckl (2016). Der
Aktiondr Dr. Ernst Rétz (2016) stimmt Dr. Eckl in Bezug auf die Dividendenauszahlung zu. Er
kritisiert die ungerechte Verteilung des Gewinns, es sei in den vergangenen Jahren zu hohen
Bonusauszahlungen fiir die Vorstinde gekommen, jedoch keine Gewinnausschiittung in Form
von Dividendenauszahlungen an die Investorlnnen. Erzielte Gewinne kommen somit aus-
schlieBlich den Vorstandsmitgliedern zugute, jedoch nicht den AktionédrInnen. Ein weiterer An-
lass seiner Ablehnung ist die Umsetzung von MaBBnahmen zur Arbeitsplatzeinsparung, trotz
gleichzeitiger Bonusauszahlungen an die Vorstandsmitglieder. Dr. Rétz schldgt vor, dass das
Unternehmen stattdessen Arbeitsplétze schaffen konnte, anstatt derart hohe Bonuszahlungen an
den Vorstand zu leisten (vgl. ebd.).

Zusammenfassend betraf die Kritik der AktiondrInnen verschiedene Bereiche. Es wurde Unmut
iiber Skandale und Affaren geduBlert. Zudem fiihrten Geldstrafen und Verluste zu einem sinken-
den Aktienkurs, verbunden mit ausbleibenden Dividendenauszahlungen. Ebenfalls wurde Be-
denken bzgl. intransparenter Zielvorgaben und Leistungskriterien im Kontext der variablen
Vorstandsvergiitung geduflert. Ein weiterer wichtiger Kritikpunkt am Verglitungssystem betraf
die als zu hoch empfundenen Boni-Auszahlungen an die Vorstandsmitglieder und die als iiber-

méfBig wahrgenommene variable Vergiitung. Die Deutsche Bank AG nahm in ihrem
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Geschiftsbericht 2016 Stellungnahme zu den Abstimmungsergebnissen. Laut diesem begann
der Aufsichtsrat unmittelbar nach der Hauptversammlung, das bestehende System anhand der
Kritikpunkte zu analysieren und diskutierte geeignete Anderungsméglichkeiten (vgl. Deutsche
Bank 2016). Der Vergiitungsausschuss der Bank setzte sich intensiv mit dem Vergiitungssystem
auseinander und informierte den Aufsichtsrat regelméBig tiber die Fortschritte. Das neu aufge-
stellte Vergiitungssystem wurde anschlieBend der Hauptversammlung 2017 als Vorschlag pri-
sentiert und mit 96,79 % Zustimmung von den Aktiondrlnnen angenommen. Zudem gestanden
der Vorstand und der Aufsichtsrat in dem Bericht, dass das Ergebnis des abgelaufenen Ge-
schéftsjahres mit einem Nettoverlust nicht zufriedenstellend sei und verzichteten somit auf die
Festlegung und Gewihrung von variabler Vergiitung fiir das Geschéftsjahr 2017 (vgl. Deutsche
Bank 2017).

8.3.1.2. Systemvergleiche Deutsche Bank AG

Im Folgenden werden die Vergiitungssysteme und ihre einzelnen Bestandteile in den Jahren
2015 bis 2017 vorgestellt und die vorgenommenen Anderungen analysiert.

Bevor die Systeme jedoch untersucht werden, wird eine kurze Einfiihrung in die Corporate
Governance Struktur der Deutschen Bank AG fiir die Vorstandsvergiitung gegeben. Diese be-
steht aus den folgenden drei Organen: dem Vergiitungsausschuss, dem Aufsichtsrat und der
Hauptversammlung. Der Vergiitungsausschuss bereitet die Beschliisse und Vergiitungshche des
Systems vor und legt diese dem Aufsichtsrat vor. Dieser fasst den Beschluss iiber das vorge-
schlagene System und legt diesem der Hauptversammlung vor, welche letztendlich iiber die

Billigung des Vergiitungssystems abstimmt (vgl. Deutsche Bank 2016).
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Die folgende Tabelle 4 gibt eine Ubersicht iiber die einzelnen Bestandteile der Vorstandsvergii-

tung der Deutschen Bank AG von 2015 bis 2017.

Komponente 2015 2016 2017
Fixe Vergiitung | Grundvergiitung Grundvergiitung Grundvergiitung
Beitrage zur Beitridge zur betrieblichen | Beitrage zur betrieblichen
betrieblichen Altersvorsorge Altersvorsorge
Altersvorsorge
Sonstige Leistungen Sonstige Leistungen Sonstige Leistungen
Variable Annual Performance Annual Performance Shor-Term Award (STA)
Vergiitung Awards (APA) Awards (APA) -> Gruppenkomponente
- individuelle
Komponente
Long Term Long Term Performance | Long-Term Award (LTA)
Performance Awards Awards (LTPA)
(LTPA)
Division Performance
Award (DPA)
Sonstige Clawback-Klausel
Regelungen
Restricted Incentive
Awards (RIA)

Tabelle 4: Vergiitungsgrundstruktur der Vorstandsmitglieder der Deutschen Bank AG von 2015 bis 2017

Die fixe Vergiitung der Vorstandsmitglieder blieb iiber die drei Jahresspanne unveréndert. Diese
setzte sich aus dem Grundgehalt, den Beitridgen zur betrieblichen Altersversorgung sowie sons-
tigen Leistungen zusammen (vgl. Deutsche Bank 2016).

Die variable Vergiitung hingegen durch lief einige Veranderungen. Im Jahr 2015 bestand die
variable Vorstandsvergiitung aus den Annual Performance Awards (APA) und den Long-Term
Performance Awards (LTPA) (vgl. Deutsche Bank 2015). Die APA basierten auf kurz- und mit-
telfristigen geschifts- und unternehmenspolitischen Zielen. Alle Vorstandsmitglieder hatten
identische Ziele in den Kategorien Kapital, Kosten, Kompetenzen und Kultur/KundInnen. Zu-
satzlich zu den gemeinsamen Zielen galten fiir die Vorstandsmitglieder individuelle quantitative
und qualitative Ziele. Die LTPA fokussierten sich auf die langfristigen Ziele der Bank und ba-
sierten auf den folgenden zwei Kriterien: die relative Rendite der Deutsche Bank-Aktie (Rela-
tive Total Shareholder Return, RTSR) und der "Culture & Clients-Faktor", der nichtfinanzielle
Parameter wie Unternehmenskultur, Kundenzufriedenheit und Kundenumgang einbezieht (vgl.

ebd.).
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Im Jahr 2016 behielt die Deutsche Bank AG das Grundgeriist der Vorstandsvergiitung und er-
weiterte die variable Vergiitung um einen weiteren Bestandteil, die Division Performance A-
wards (DPA). Die DPA sollten die Besonderheiten der im Vorstand vertretenen Geschéftsberei-
che berticksichtigen und sind auf kurz- und mittelfristige Ziele ausgerichtet. Im Gegensatz zu
den anderen variablen Vergilitungskomponenten gab es keine genauen Angaben zu den Kenn-
ziffern oder Kriterien fiir die DPA. Es existierte weder ein festgelegtes Maximum noch ein ge-
nau definiertes Minimum. Im Falle einer Zielverfehlung behielt sich der Aufsichtsrat das Recht

vor, die Gewéhrung der DPA zu verwehren (vgl. Deutsche Bank 2016).

Da das neue Vergiitungssystem von den AktiondrInnen mehrheitlich abgelehnt wurde, stellte
die Deutsche Bank AG in der Hauptversammlung 2017 ein iiberarbeitetes System vor. Wesent-
liche Anpassungen betrafen die variable Vergiitung. Diese unterteilt sich in dem neuen System
in 40 % Short-Term Awards (STA) und 60 % Long-Term Awards (LTA) (vgl. Deutsche Bank
2017). Die STA waren darauf ausgerichtet kurz- und mittelfristige geschifts- und unterneh-
menspolitische Ziele zu erreichen. Sie bestanden aus einer Gruppenkomponente und einer in-
dividuellen Komponente. Fiir jedes Vorstandsmitglied wurden maximal drei Ziele festgelegt,
fiir die spezifische Kennziffern und/oder Kriterien den Erreichungsgrad bestimmten. Es wurden
klare Grenzen fiir die individuelle Komponente des STA definiert. Das Maximum der STA be-
trug 40 % der gesamten variablen Vergiitung, was sicherstellte, dass die individuellen Ziele
nicht ausschlieBlich die Hohe der variablen Vergiitung bestimmten. Das Minimum wurde er-
reicht, wenn sédmtliche Ziele im Beurteilungszeitraum verfehlt wurden, was zu einer Null pro-
zentigen Gewidhrung der STA fiihrte (vgl. ebd.). Die LTA waren auf langfristige Ziele ausge-
richtet und umfassten individuelle sowie gemeinschaftliche Aspekte. Die Zielerreichung ba-
sierte auf klaren Kennziffern und Kriterien, die zu Beginn des Geschiftsjahres vereinbart wur-
den. Alle Ziele waren gleich gewichtet und floBen zu je einem Drittel in die Bewertung der LTA
ein. Die LTA hatten ein Maximum von 60 % der gesamten variablen Vergiitung und 150 % der
ZielgroBe. Fiir jedes Vorstandsmitglied galten die folgenden drei Ziele: die RTST der Deutsche
Bank-Aktie, das organische Kapitalwachstum und der ,,Culture and Clients Faktor®. Somit kam
es zu Anderungen in den Zielkennziffern und -kriterien. Das RTSR wurde von einer zwei Drittel
Bewertung auf ein Drittel reduziert. Zudem wurde eine Zwischengrenze von 80 % eingefiihrt
und die Vergleichsgruppe angepasst. Das Ziel organisches Kapitalwachstum auf Netto-Basis
steht im Zusammenhang mit dem Wachstum und der Starkung der Bank und stellt ein neu ein-
gefiihrtes Ziel fiir die Vorstandsmitglieder dar. Neben der Verdnderung der variablen Vergiitung

wurde zudem eine Clawback-Regelung eingefiihrt als auch die Umsetzung der Restricted
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Incentive Awards (RIA) erweitert. Die RIA sollten sicherstellen, dass ein erheblicher Teil der
variablen Vergiitung aufgeschoben wird, was eine langfristige Perspektive und langfristige Bin-
dung an den Unternehmenserfolg fordert. Mit dem neuen Modell wurden 75 % der gesamten

variablen Vergiitung aktienbasiert gewihrt (vgl. Deutsche Bank 2017).

8.3.1.3.  Fazit der Fallstudie Deutsche Bank AG
Die vorliegende Fallstudie zeigt, wie die Deutsche Bank AG die SOP-Ergebnisse zu ihrer Ver-
giitungspolitik in Form eines neuen Systems umsetzte. An dem neu eingefiihrten Vergiitungs-
system 2016 kritisierten die Investorlnnen mangelnde Transparenz der variablen Vergiitung.
Sowohl die Ziele als auch die Leistungskriterien waren nicht ausreichend definiert. Insbeson-
dere stie3 die Erweiterung der variablen Vergiitung durch die DPA auf Kritik. Hier wurde kei-
nerlei Bemessungsgrundlage angegeben und diese beruhten ausschlieBlich auf den Einschét-
zungen des Aufsichtsrats. Die Aktiondrlnnen empfanden die variable Vorstandsvergiitung im
Allgemeinen als zu hoch und nicht transparent genug. Ab 2017 wurde das System deutlich ver-
einfacht und mit transparenteren Leistungskriterien verkniipft, um es fiir die AktionédrInnen ver-
standlicher zu machen. Das neue Vergiitungssystem bestand aus gemeinschaftlichen, divisiona-
len und individuellen Zielen, die alle genau definiert waren und klare Bewertungskriterien so-
wie Grenzen aufwiesen. Insbesondere wurden die RIA verschérft, um nachhaltiges Verhalten
der Vorstinde zu fordern. Die Einfiihrung einer Clawback-Klausel besénftigte zudem den weit-
verbreiteten Unmut der AktiondrInnen aufgrund von vergangenen Skandalen. Die Bestrafung
des Fehlverhaltens des Managements konnte somit leichter erfolgen. Die Deutsche Bank AG
nahm die Kritik ihrer Investorlnnen ernst und setzte diese erfolgreich um, was zu einer Aktio-
ndrlnnenzustimmung fiir das Vorstandsvergiitungssystem 2017 von mehr als 96 % fiihrte. Die
Integration der Aktiondrlnnenanliegen verbesserte die Kommunikation zwischen der Bank und
ihren InvestorInnen. Die Zufriedenheit der AktiondrInnen wurde gesteigert als auch unvorteil-
hafte Medienpridsenz vermieden. Obwohl es zu diesem Zeitpunkt noch kein offizielles SOP-

Gesetz gemill ARUG II gab, hat das SOP-Prinzip in diesem Fall bereits effektiv funktioniert.

8.3.2. Merck KGaA 2017
8.3.2.1.  Fallbeschreibung Merck KGaA

Die nichste Fallstudie befasst sich mit dem Chemie- und Pharmaunternehmen Merck KGaA in
den Jahren 2016 bis 2018. Im Rahmen der Fallbeschreibung werden zundchst der Hintergrund
und Ablauf des Falls beschrieben. Anschlie8end erfolgt eine detaillierte Analyse der Aktionen

und Reaktionen sowohl der Merck KGaA als auch ihrer InvestorInnen.
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Bereits in dem Geschéftsbericht 2016 kiindigte das Unternehmen die Umgestaltung seines Vor-
standvergiitungssystems an und stellte in diesem die Grundziige des neuen Systems vor. Der
Anderungsgrund lag laut Merck KGaA darin, der neuen organisatorischen Ausrichtung und den
Prinzipien einer nachhaltigen und erfolgsorientierten Unternehmensfiihrung gerecht zu werden.
Bei der Uberarbeitung der Vergiitungsstruktur wurden die Empfehlungen einer unabhiéingigen
Vergiitungsberatung beriicksichtigt. Zu den Anderungen gehdren die Einfiihrung des neuen
Merck Long-Term Incentive Plans (LTIP), die Implementierung von Aktienkauf- und Haltever-
pflichtungen gemif3 der Share Ownership Guideline, die Umstellung der Altersvorsorge von
drei Mitgliedern von leistungsorientierten auf beitragsorientierte Pensionszusagen und die An-
passung der Auszahlung der Gewinnbeteiligung. In der Hauptversammlung 2017 stellte das
Unternehmen seinen Aktiondrlnnen ein neues Vorstandsvergilitungssystem vor, welches von
diesen mit einer Abstimmungsquote von 53,96 % abgelehnt wurde (vgl. DSW). Im Allgemei-
nen befasste sich die Kritik der Investorlnnen darauf, dass das System zur Vorstandsvergiitung
nur schwer nachvollziehbar sei und zu viel Raum fiir einmalige Zahlungen liee (Pharmazeu-
tische Zeitung 2018).* Das Unternechmen war nicht zur Abstimmung {iber das System verpflich-
tet und auch das Ergebnis war nicht rechtlich bindend. Dennoch orientierte sich die Merck
KGaA an den Wiinschen ihrer InvestorInnen und iiberarbeitete das Vergiitungssystem gemein-
sam mit einer unabhédngigen Vergiitungsberatung. Das neu konzipierte System wurde in der
Hauptversammlung 2018 den Aktiondrlnnen zur Abstimmung vorgelegt und erhielt eine Zu-

stimmung von mehr als 92 %.

8.3.2.2.  Systemvergleiche Merck KGaA

Im Folgenden werden die Vergiitungssysteme und ihre einzelnen Bestandteile in den Jahren
2016 bis 2018 vorgestellt und die vorgenommenen Anderungen analysiert.

Bevor die Systeme untersucht werden, wird eine kurze Einfiihrung in die Corporate Governance
Struktur der Merck KGaA fiir die Vorstandsvergiitung gegeben. Es ist zu beriicksichtigen, dass
das Unternehmen in der Rechtsform einer Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA) agiert
und die Vorstandsmitglieder nicht nur angestellte Organmitglieder sind, sondern personlich haf-
tende GesellschafterInnen. Obwohl Merck KGaA aufgrund der Rechtsform nicht den Regelun-
gen des DCGK unterliegt, hat das Unternehmen beschlossen, diesen dennoch zu folgen. Die
Vergiitung der Geschéftsleitung orientiert sich sowohl an nationalen Vorgaben wie dem Aktien-

gesetz und dem DCGK, als auch an externen Vergleichsmafstdben, darunter andere DAX-

4 Kein &ffentlicher Zugang durch die Merck KGaA zu den genauen Kritikpunkten der Aktionarinnen in Form von
Gegenantragen oder dhnliches. Limitierte Quellen zu den genauen Ablehnungsgriinden der Aktionarinnen.
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Unternehmen und internationale Wettbewerber. Im Unterschied zu einer Aktiengesellschaft ist
nicht der Aufsichtsrat, sondern der Gesellschafterrat der Merck KGaA fiir die Festlegung der
Vergiitung zusténdig. Der Gesellschafterrat hat seine Zusténdigkeit an den Personalausschuss
iibertragen, der sich hauptsichlich mit der Ausgestaltung und Uberpriifung der Geschiftsleitung
und deren Vergiitung befasst (vgl. Merck 2016). Die beschriebenen Félle der Vergiitungsvoten
sind von freiwilliger Natur, das Unternehmen ist weder zur Durchfiihrung noch zur Anderung

nach einer Systemablehnung gesetzlich verpflichtet.

Die folgende Tabelle 5 gibt eine Ubersicht iiber die einzelnen Bestandteile der Vorstandsvergii-

tung der Merck KGaA von 2016 bis 2018.

Komponente 2016 2017 2018
Fixe Vergiitung Grundvergiitung Grundvergiitung Grundvergiitung
Nebenleistungen wie Nebenleistungen wie | Nebenleistungen wie
Beitriage zu Beitrdge zu Beitrige zu
Versicherungen, Versicherungen, Versicherungen,
Aufwendungen fiir Aufwendungen fiir Aufwendungen fiir
Personenschutz, Personenschutz, Personenschutz,
Dienstwagen Dienstwagen Dienstwagen
Variable Vergiitung Gewinnbeteiligung Gewinnbeteiligung Gewinnbeteiligung
Einmalzahlungen Einmalzahlungen
Merck Long-Term Merck Long-Term
Incentive Plan Incentive Plan
Share Ownership Share Ownership
Guideline Guideline
Pensionsriickstellungen | Leistungsorientierte Beitragsorientierte Beitragsorientierte
Pensionsvereinbarungen | Pensionsvereinbarung | Pensionsvereinbarung
Sonstige Regelungen Clawback-Klausel
BetragsmifBige
Vergiitungsobergrenze

Tabelle 5: Vergiitungsgrundstruktur der Vorstandsmitglieder der Merck KGaA von 2016 bis 2018

Die fixe Vergiitung der Vorstandsmitglieder ist liber die Dreijahresspanne unverdndert geblie-
ben. Diese setzte sich aus dem Grundgehalt, den Beitrdgen zur betrieblichen Altersversorgung
sowie sonstigen Leistungen zusammen (vgl. Merck 2016). Die variable Vergilitung wurde eini-

gen Anpassungen in der Dreijahresspanne unterzogen.

Im Geschiftsjahr 2016 bestand die variable Vergiitung des Vorstandvergiitungssystems der
Merck KGaA aus zwei Hauptkomponenten: der Gewinnbeteiligung und Einmalzahlungen (vgl.
ebd.). Die Gewinnbeteiligung wurde auf Basis eines rollierenden Dreijahresdurchschnitts des
Ergebnisses nach Steuern der Merck KGaA berechnet. Die Mitglieder der Geschéftsleitung er-
hielten individuell festgelegte Promillesétze, die sich am Konzerngewinn orientierten. Diese

Gewinnbeteiligung war somit direkt an die finanzielle Leistung des Unternehmens gekniipft
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und diente als Anreiz fiir die Fithrungskrifte, zum langfristigen Erfolg des Unternehmens bei-
zutragen. Die Einmalzahlungen wurden hingegen nur in Ausnahmefallen gewéhrt und erfolgten
auf freiwilliger Basis durch den Personalausschuss. Sie wurden nach freiem Ermessen vergeben
und dienten als zusétzliche Anerkennung fiir besondere Leistungen oder als Belohnung fiir her-

ausragende Leistungsergebnisse, die iiber die normale Erwartung hinausgingen (vgl. ebd.).

Um der neuen organisatorischen Ausrichtung und den Prinzipien einer nachhaltigen und er-
folgsorientierten Unternehmensfiihrung gerecht zu werden, unternahm die Merck KGaA zum
Jahr 2017 einige Verdnderungen ihres Vorstandsvergiitungssystems und erweitere die variable
Vergiitung um zwei Komponenten (vgl. Merck 2017). Zum einen dem Merck-LTIP, der auf
einem Performance Share Plan basierte, der wiederum auf virtuellen Aktien beruhte. Die Leis-
tung der Vorstandsmitglieder wurde anhand von drei Hauptkennzahlen zu unterschiedlichen
Anteilen bewertet: der relativen Aktienkursentwicklung im Vergleich zum DAX (50 %), der
EBITDA pre-Marge (25 %) und dem organischen Umsatzwachstum (25 %). Dieser Plan unter-
lag absoluten Betragsgrenzen fiir die individuellen Zuteilungswerte und sah vor, dass bei deut-
licher Zielverfehlung keine Auszahlung erfolgte (vgl. ebd.). AuBerdem wurde eine Share Ow-
nership Guideline eingefiihrt, um die Verpflichtung zur Investition in die Merck-Aktien zu ver-
starken. Somit sollten die Interessen der Fithrungskrifte an den Interessen der AktiondrInnen
und ihre unternehmerische Verantwortung gefestigt werden. Die Gewinnbeteiligung aus 2016
wurde zusétzlich neugestaltet. Die Leistungskennzahl blieb bestehen und um einen Anpas-
sungsfaktor zur Beriicksichtigung der individuellen Leistung ergénzt. Somit konnte die Ge-
winnbeteiligung je nach Leistung des jeweiligen Vorstandmitglieds mit einer Spannbreite von
0,7 bis 1,3 angepasst werden. SchlieBlich erfolgte eine umfassende Umstellung der Pensions-

zusagen von leistungsorientierten auf beitragsorientierte Vereinbarungen vgl. Merck 2017).

Nach der mehrheitlichen Ablehnung des neuen Systems unternahm die Merck KGaA eine er-
neute Uberarbeitung ihrer variablen Vorstandsvergiitung zu dem Geschiftsjahr 2018 (vgl.
Merck 2018). Der Merck-LTIP blieb unverdndert bestehen und basierte weiterhin auf einem
Performance Share Plan mit virtuellen Aktien. Die Gewinnbeteiligung mit dem individuellen
Anpassungsfaktor wurde ebenfalls beibehalten. Fiir die individuelle Bewertung der Vorstands-
mitglieder anhand der Spannbreite wurde jedoch ein genauer Kriterienkatalog ergdnzt. Dieser
erweiterte die Transparenz der Gewinnbeteiligung erheblich (vgl. ebd.). Die Share Ownership
Guideline wurde verstédrkt, indem Vorstandsmitglieder verpflichtet wurden, Merck-Aktien im

Wert von 100 % ihrer jahrlichen Brutto-Grundvergiitung zu halten. Der oder die Vorsitzende
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wurde sogar verpflichtet, 200 % des jdhrlichen Brutto-Grundvergiitung in Merck-Aktien zu
halten. Diese MaBinahme sollte die Interessen der Fiihrungskréfte vermehrt an denen der Akti-
onidrlnnen ausrichten und ihre unternehmerische Verantwortung starken (vgl. ebd.). Ein wesent-
licher Wandel war die Einstellung der Einmalzahlungen, was auf eine Anpassung an internati-
onale AktionédrInnenstrukturen zuriickzufiihren war (vgl. Merck 2018). AuBBerdem wurde eine
neue Clawback-Regelung eingefiihrt, die besagte, dass bereits zugeteilte Gewdhrungen aus dem
LTIP einbehalten werden konnten, wenn es zu Verstofen gegen interne Regelungen und Richt-
linien, Gesetze oder sonstige externe Vorgaben kam, oder bei grob pflicht- oder sittenwidrigem
Verhalten im Sinne des Aktiengesetzes. Des Weiteren wurde eine betragsmiflige Obergrenze
fiir die Gewinnbeteiligung eingefiihrt, welche anhand eines Multiplikationsfaktors fiir indivi-
duelle Leistungen festgelegt wird (vgl. ebd.). Durch diese vorgenommenen Anpassungen
konnte eine Zustimmungsquote zum Vorstandsvergilitungssystem von mehr als 92 % erzielt

werden.

8.3.2.3.  Fazit der Fallstudie Merck KGaA
Die Merck KGaA reagierte auf AktiondrInnenkritik und unternahm von 2016 bis 2018 signifi-
kante Anderungen an ihrem Vorstandsvergiitungssystem. Nach einer Ablehnung des neuen Sys-
tems im Jahr 2017, das als intransparent und mit zu vielen Einmalzahlungen kritisiert wurde,
iiberarbeitete das Unternehmen seine Vergiitungsstruktur. Auf der Hauptversammlung 2018 er-
hielt das iiberarbeitete System eine hohe Zustimmungsquote von mehr als 96 % von den Akti-
onirlnnen. Im Rahmen der Anderungen wurden verschiedene MaBnahmen ergriffen, darunter
die Einfithrung des aktienbasierten Merck-LTIP und die Share Ownership Guideline zur Ver-
stirkung der Aktienbeteiligung der Vorstandsmitglieder. Diese Anderungen minderten den In-
teressenskonflikt zwischen den AktiondrInnen und Fiihrungskréften. Um der geduBerten Kritik
der InvestorInnen gegeniiber der mangelnden Transparenz der Vergiitung entgegenzukommen,
wurden klare Kriterien fiir die individuelle Bewertung der Vorstandsmitglieder in der Gewinn-
beteiligung offengelegt. Ein weiterer wesentlicher Schritt war die Abschaffung von Einmalzah-
lungen, um sich an internationale AktiondrInnenstrukturen anzupassen und die kritisierte zu
hohe variable Vorstandsvergiitung zu mindern. Zudem wurde mit dem neuen System ab dem
Geschiftsjahr 2018 eine Clawback-Regelung und eine betragsmiBige Obergrenze fiir die Ge-
winnbeteiligung eingefiihrt. Die vorgenommenen Anderungen hatten das Ziel die Vergiitungs-
politik besser an die Unternehmensziele und die Interessen der AktiondrInnen auszurichten, die
Transparenz zu erhohen und sicherzustellen, dass die Vergiitung der Leistung entspricht. Die

Reaktion der AktionirInnen auf die Uberarbeitung des Vergiitungssystems zeigt, dass die Merck
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KGaA erfolgreich auf ihre Bedenken eingegangen ist. Das freiwillig durchgefiihrte SOP hat
auch ohne gesetzliche Pflicht eine Umstrukturierung bewirkt und die Zufriedenheit der Inves-

torlnnen bzgl. der Vorstandsvergiitung erhoht.

8.3.3. Miinchener Riick AG 2017
8.3.3.1.  Fallbeschreibung Miinchener Riick AG 2017

Ein weiteres Unternehmen, das auf seiner Hauptversammlung 2017 mit einer Ablehnung des
Vorstandsvergiitungssystems konfrontiert wurde, ist die Miinchener Riick AG. Mit einer Mehr-
heit von 65,71 % entschieden sich die AktiondrInnen gegen das seit 2013 geltende Vergiitungs-
system des Vorstands der Riickversicherungsgesellschaft. Damit bietet das Unternehmen die
niedrigste Zustimmungsquote des Untersuchungszeitraums von 2016 bis 2023 dieser Arbeit.
Hintergrund der Abstimmung ist in diesem Fall nicht der Vorschlag der Unternehmung zu ei-
nem neuem Verglitungssystem, sondern die hohe Kritik an der bestehenden Vorstandsvergiitung
von Stimmrechtsberaterlnnen und institutionellen InvestorInnen (vgl. Schnorr 2017). Die Miin-
chener Riick AG nutzte seit dem Jahr 2013 das gleiche Vergiitungssystem ohne zeitgerechte
Anpassungen. Einer der Kritikpunkte an der Vergiitungspolitik war die mangelnde Transparenz.
Die Vergiitung sei nicht nachvollziehbar und orientiere sich nicht ausreichend an den erreichten
Unternehmensergebnissen (vgl. Mortier 2018). Bei der Bemessung der Boni hétte der Auf-
sichtsrat zu viel diskretiondren Spielraum. Zudem wurde die Unabhéingigkeit des Vergiitungs-
ausschusses angezweifelt (vgl. Schnorr 2017). Die hohe negative Medienprésenz fiihrte zu einer
Abstimmung iiber das Vorstandvergiitungssystem auf der Hauptversammlung 2017. Auch wenn
der Aufsichtsrat und Vorstand ihre Empfehlung zur Billigung des Systems, bestehend seit dem
1.Januar 2013, gaben (vgl. Miinchener Riick 2017(b)), entschieden sich die InvestorInnen mit
groBBer Mehrheit dagegen. Die Miinchener Riick AG reagierte auf die Ablehnung mit einem
Vorschlag fiir ein neues Vergiitungssystem geltend ab dem Geschéftsjahr 2018. Dieses wurde
erstmalig in dem Geschéftsbericht 2017 vorgestellt und die Unterschiede zum vorherigen Sys-
tem betont. Der Vorschlag fiir die neue Vergiitungspolitik wurde mit einer AktiondrInnenmehr-
heit von 92,03 % auf der Hauptversammlung 2018 angenommen (vgl. ebd.). Bei der Entwick-
lung der neuen Vorstandsvergiitungspolitik integrierte der Aufsichtsrat die Meinungen der In-
vestorlnnen und stand mit diesen in regem Austausch. Laut der Gesellschaft wurden die ge-

nannten Kritikpunkte entgegengenommen und umgesetzt (vgl. Miinchener Riick 2017(a)).
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8.3.3.2.  Systemvergleiche Miinchener Riick AG

Im Folgenden werden die Vergiitungssysteme und ihre einzelnen Bestandteile in den Jahren
2017 und 2018 vorgestellt und die vorgenommenen Anderungen analysiert.

Bevor die Systeme jedoch untersucht werden, wird eine kurze Einflihrung in die Corporate
Governance Struktur der Miinchener Riick AG fiir die Vorstandsvergiitung gegeben. Bis zur
Ablehnung der Vorstandsvergiitungspolitik in der Hauptversammlung 2017 beschloss das Auf-
sichtsratsplenum das Vergiitungssystem fiir den Vorstand und priifte dieses regelméBig. Der
Personalausschuss des Aufsichtsrats, dem der Vorsitzende des Aufsichtsrats sowie je ein Dele-
gierter der AnteilseignerInnen und der ArbeitnehmerInnen angehorten, bereitete die Beschlus-
santrdge zur Vorstandsvergiitung fiir das Aufsichtsratsplenum vor (vgl. Miinchener Riick
2017(a)). Nach der Anzweiflung der Unabhingigkeit der Verglitung seitens der Investorlnnen,
dnderte die Miinchener Riick AG ihre Corporate Governance Struktur (vgl. Miinchener Riick
2018). Ab dem Geschiftsjahr 2018 wurde durch den Aufsichtsrat ein eigenstindiger Vergii-
tungsausschuss eingesetzt. Dieser bestand sowohl aus dem Aufsichtsratsvorsitzenden sowie je
ein Delegierter der AnteilseignerInnen und der Arbeitnehmerlnnen. Nach den Wahlen zum Auf-
sichtsrat im Jahr 2019 war geplant, den Ausschuss so zu besetzen, dass beide Vertreterlnnen der
AnteilseignerInnen nicht ldnger als zehn Jahre dem Aufsichtsrat der Gesellschaft angehdren
konnten. Dies entsprach einer zentralen Forderung der AktionédrInnen. Durch die Einrichtung
des Vergiitungsausschusses wurden alle Angelegenheiten bzgl. der Vergiitung der Vorstands-
mitglieder vom Personalausschuss auf den Vergiitungsausschuss iibertragen. Die iibrigen Auf-
gaben des Personalausschusses, wie die Bestellung und Abberufung von Vorstandsmitgliedern

sowie der Abschluss von Vertragen, blieben davon unberiihrt (vgl. ebd.).
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In der folgenden Tabelle 6 werden die einzelnen Bestandteile der Vorstandsvergiitung der Miin-

chener Riick AG in den Jahren 2017 und 2018 gegeniibergestellt.

Komponente 2017 2018
Fixe Vergiitung 30 % der Gesamtvergiitung 50 % der Gesamtvergiitung
Grundvergiitung Grundvergiitung
Nebenleistungen/ Sachbeziige Nebenleistungen/ Sachbeziige
Variable Vergiitung 70 % der Gesamtvergiitung 50 % der Gesamtvergiitung
Jahres-Performance (STI) Jahres-Performance (STI)
30 % der variablen Vergiitung 30 % der variablen Vergiitung
Mehrjahres-Performance (LTT) Mehrjahres-Performance (LTT)
70 % der variablen Vergiitung 70 % der variablen Vergiitung
Altersversorgung Beitragsorientierte Beitragsorientierte
Pensionsvereinbarung Pensionsvereinbarung
Sonstige Regelungen Malus-Regelung zur Begrenzung Malus und Clawback-Regelung
der variablen Vergiitung
Share Ownership Guideline

Tabelle 6: Vergiitungsgrundstruktur der Vorstandsmitglieder der Miinchener Riick AG von 2017 und 2018

Die genauen Bestandteile und deren Entwicklungen werden im Folgenden fiir das jeweilige
Vergiitungssystem dargestellt. Das Verglitungssystem, iiber welches die Hauptversammlung im
Jahr 2017 abstimmte, wurde von dem Aufsichtsrat im Jahr 2013 konzipiert und seitdem fiir die
Vorstandsvergiitung angewendet. Das System bestand grundsétzlich aus zwei Komponenten,
zu 30 % aus der festen Vergiitung und zu 70 % aus der variablen Vergiitung (vgl. Miinchener
Riick 2017(a)). Die feste Vergiitung beinhaltete neben der Grundvergiitung auch Sachbeziige
und Nebenleistungen (vgl. ebd.). Die variable Vergiitung orientierte sich am geschéftlichen Ge-
samterfolg des Konzerns, den Leistungen definierter Geschiftsbereiche und der individuellen
Performance der Vorstandsmitglieder. Sie setzte sich bei 100-prozentiger Zielerreichung zu 30
% aus STI und zu 70 % aus LTI zusammen. Die kurzfristige variable Vergiitung basierte auf
kollektiven und individuellen Erfolgsbeitragen sowie der Bewertung der Gesamtleistung. Die
Ziele, Bemessungsgrundlage und Parameter der LTI waren mit denen der STI identisch und
unterscheiden sich nur in ihrer prozentualen Gewichtung. Gemessen wurden diese Ziele durch
Komponenten wie des Economic Earnings und qualitative Kennzahlen. Eine genauere Angabe
zu den einzelnen Zielen, Bewertungskriterien und Kennzahlen wurde nicht gegeben. Diese
mangelnde Transparenz war einer der Hauptkritikpunkte der Investorlnnen. Die Auszahlung
erfolgte bei den STI im zweiten Jahr und bei den LTI im vierten Jahr, wobei ein Teil der Aus-
zahlung fiir ein verpflichtendes Eigeninvestment in Aktien mit Sperrfristen vorgesehen war.

Eine Malus-Regelung begrenzte die langfristige variable Vergiitung und negative
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Erfolgsbeitrage der Miinchener Riick AG konnten zu Kiirzungen der Vergiitung fiihren. Die
Share Ownership Guidelines verlangten ein verpflichtendes Eigeninvestment der Vorstandsmit-

glieder in Aktien der Gesellschaft (vgl. Miinchener Riick 2017(a)).

Nach der mehrheitlichen Systemablehnung der AktionédrInnen im Jahr 2017, iiberarbeitete die
Miinchener Riick AG ihre Vorstandsvergiitung. Die allgemeinen Bestandteile des Vergiitungs-
system blieben unveréndert. Die Vergiitung setzte sich weiterhin aus festen und variablen Be-
standteilen zusammen. Die prozentuale Aufteilung der Komponenten hatte sich jedoch verén-
dert. Ab dem Geschiftsjahr 2018 waren die feste und variable Vergiitung gleich gewichtet (vgl.
Miinchener Riick 2018). Die Bestandteile der festen Vergiitung blieben konstant und nur ihre
Gewichtung hat sich von 30 % der Gesamtvergiitung auf 50 % verstirkt. Die Betonung der
Grundvergiitung trage laut Miinchener Riick AG (2017 (a)) zu einer ausgewogeneren Gesamt-
vergiitungsstruktur bei, in der die festen und variablen Vergiitungsbestandteile in einem ausge-
wogenen Verhdltnis stehen. Dies ermdgliche die Umsetzung einer flexiblen Bonuspolitik, als
auch die Option, keine variable Vergiitung zu gewéhren. Durch die Reduzierung des variablen
Anteils soll auch vermieden werden, dass Vorstandsmitglieder aufgrund héherer Boni iibermaé-
Bige Risiken eingehen (vgl. ebd.). Die variable Vergiitung bestand weiterhin zu 30 % aus STI
und 70 % LTI und orientierte sich am geschiftlichen Gesamterfolg des Konzerns, den Leistun-
gen definierter Geschiftsbereiche und der individuellen Leistung der Vorstandsmitglieder. Die
STI bestanden aus einem Bonusplan mit einer Laufzeit von einem Geschiftsjahr. Die Bemes-
sungsgrundlage war das [IFRS-Konzernergebnis. Auch die LTI bestanden aus einem Bonusplan,
jedoch mit einer Laufzeit von fiinf Geschéftsjahren. Die Bemessungsgrundlage war der TSR,
der die Performance der Miinchener Riick-Aktie im Vergleich zu ihrer Vergleichsgruppe misst.
Neben einer transparenteren Bemessungsgrundlage der variablen Vergiitung, wurde zu dem die
genaue lineare Skalierung zur Bewertung offengelegt (vgl. ebd.). Zudem galten ab dem Ge-
schiftsjahr 2018 fiir die LTI Malus- und Clawback-Regelungen. Diese ermdglichten es dem
Aufsichtsrat, bei negativen Erfolgsbeitridgen die variable Vergiitung zu kiirzen und bereits aus-
gezahlte variable Vergiitungsbestandteile wieder zurlickzufordern. Zudem wurden die Share
Ownership Guidelines entfernt und es war nicht vorgesehen, dass Vorstandsmitglieder Eigen-
investitionen in Aktien der Gesellschaft titigen (vgl. ebd.). Eine weitere Anderung des Vergii-
tungssystems war die Offenlegung eines Kriterienkatalogs mit Bonus- und Malus-Aspekten.
Dieser beinhaltete die Bemessungskriterien und Bewertungsgrundlagen fiir die individuelle und
kollektive Managementleistung als auch fiir die Lage, Erfolg und Zukunftsaussichten des Un-

ternehmens (vgl. ebd.). Dies stellte eine deutliche Verbesserung der Transparenz dar und das
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angepasste Vorstandsvergiitungssystem erhielt somit eine Zustimmungsquote von mehr als

92%.

8.3.3.3.  Fazit der Fallstudie Miinchener Riick AG
Die Abstimmung iiber das Vergiitungssystem der Miinchener Riick AG wurde nicht aufgrund
der Einfiihrung eines neuen Systems, sondern aufgrund des veralteten bestehenden Systems
eingeleitet. Die hohen negativen AuBerungen zu der Vorstandsvergiitungspolitik veranlasste die
Gesellschaft dazu, eine Abstimmung {iber das System durchzufiihren, welches mit gro3er Mehr-
heit in der Hauptversammlung 2017 abgelehnt wurde. Die Investorlnnen beméngelten die
Transparenz und Unabhéngigkeit der Vorstandsvergiitung. Die Versicherungsgesellschaft rea-
gierte auf das SOP und integrierte die geduBerte Kritik in ihre Uberarbeitung des neuen Systems
ab dem Geschiftsjahr 2018. Die Miinchener Riick AG dnderte ihre Corporate Governance
Struktur und fiihrte einen unabhédngigen Vergiitungsausschuss ein. Zudem kritisierten einige
InvestorInnen, die Boni als zu hoch und den Spielraum des Aufsichtsrats als zu grof3. Aktioni-
rInnen schlugen eine Stirkung des Fixgehalts vor. Dies wurde im neuen Verglitungssystem um-
gesetzt und das Grundgehalt stieg von 30 % auf 50 % der Gesamtvergiitung an. Ein weiterer
Kritikpunkt war die mangelnde Transparenz und eine schwer nachvollziehbare Vergiitungs-
struktur. Das vorherige Vergiitungssystem gab keine genauen Ziele, Kennzahlen oder Bewer-
tungskriterien der Vergiitung an. Im neuen System wurden ein Kriterienkatalog und die Bewer-
tungsmechanismen und -grenzen offengelegt. Die spezifischen Ziele der Vergiitung werden im
folgenden Geschéftsjahr publiziert. Die nachtragliche Offenlegung erfolgt aus wettbewerbsbe-
dingten Griinden, da die Versicherungsgesellschaft ihre Ziele nicht vorher mit ihren Mitstreite-
rInnen teilen mochte. Zusammenfassend bietet das Verglitungssystem ab 2018 eine Verbesse-
rung der Transparenz und Unabhéngigkeit der Vorstandsvergiitung der Miinchener Riick AG.
Der hier beschriebene Fall ist ein Beispiel fiir den Einfluss der AktiondrInnen und Stimmrechts-
beraterInnen auf die Vergiitungspolitik der Unternehmen. Um negative Schlagzeilen und den
Unmut ihrer InvestorInnen zu vermeiden, fiihrte die Miinchener Riick AG ein freiwilliges SOP
iiber ihr bestehendes Vorstandsvergiitungssystem durch. Gleichzeitig stellt die hier beschrie-
bene Situation auch ein Beispiel fiir die Vorteile des neu einfiihrten ARUG II in Deutschland
dar. Laut dem Gesetz sind die Aktiengesellschaften dazu verpflichtet bei grundlegenden Ande-
rungen, aber mindestens alle vier Jahre eine Abstimmung iiber das geltende Vergiitungssystem
durchzufiihren. Somit soll verhindert werden, dass veraltete Systeme zur Bewertung der Vor-
stinde genutzt und entstehende Missbilligungen der Aktiondrlnnen gegeniiber der Vergiitung

vermieden werden, wie es in dem Fall der Miinchener Riick AG im Jahr 2017 war.
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8.3.4. Rheinmetall AG 2020
8.3.4.1.  Fallbeschreibung Rheinmetall AG

Auf der Hauptversammlung 2020 wurde das neu eingefiihrte Vergiitungssystem der Vorstands-
mitglieder der Rheinmetall AG mit einer Mehrheit von 56,86 % abgelehnt (vgl. DSW). Mit der
Einfihrung von ARUG II zum Geschiftsjahr 2020 war die Rheinmetall AG dazu verpflichtet
gemiB Art. § 120a Abs. 1 AktG, bei grundlegenden Anderungen das neue Vergiitungssystem
ihren Vorstandsmitgliedern in der Hauptversammlung zur Billigung vorzulegen. Die erste ge-
setzliche Abstimmung hétte zur Hauptversammlung 2021 durchgefiihrt miissen. Das neue Sys-
tem 2020 sollte die ARUG II -Richtlinien in die bisherige Vergiitung der Rheinmetall AG in-
tegrieren. Dabei sollten die marktiiblichen Konditionen in Einklang mit der zweiten Aktionérs-
rechterichtlinie und den Empfehlungen des DCGK gebracht werden. Aus Sicht der InvestorIn-
nen scheiterte die Rheinmetall AG jedoch und sie lehnten die neue Vergiitungspolitik ab. Laut
der deutschen Kapitalverwaltungsgesellschaft Helaba-Invest ,,beruhen die variablen Vergii-
tungsbestandteile nicht {iberwiegend auf einer mehrjdhrigen [!] Bemessungsgrundlage...*
(Helaba Invest 2020). Der DCGK spricht seine Empfehlung dazu aus, dass die langfristige va-
riable Vergiitung einen grofleren Anteil als die kurzfristig variable Vergiitung reprédsentieren
soll. Die Rheinmetall AG scheiterte somit in dieser Umsetzung laut Helaba-Invest (2020). Zu-
dem kritisierte die Kapitalanlagegesellschaft die Abfindungs- und Altersversorgungsregelun-
gen fiir die Vorstandsmitglieder der Rheinmetall AG. Die Abfindung und Beteiligung der Ge-
sellschaft an der Altersversorgung sei an zu geringe Voraussetzungen gekniipft und zu hoch
bemessen (vgl. ebd.).’ Die Rheinmetall AG reagierte auf die Kritik ihrer Aktiondrlnnen und
weiterer StimmrechtsberaterInnen mit der Uberarbeitung des vorgestellten Systems. Auch die
erneute Abstimmung iiber die Vergiitungspolitik entspricht der neuen Gesetzesregelung von A-
RUG II gemiB Art. §120a Abs. 3 AktG: ,,Hat die Hauptversammlung das Vergiitungssystem
nicht gebilligt, so ist spétestens in der darauffolgenden ordentlichen Hauptversammlung ein
iiberpriiftes Vergiitungssystem zum Beschluss vorzulegen.* (AktG 2019, §120a Abs. 3). Im Ge-
schiftsbericht 2021 wurde ein neues Verglitungssystem présentiert, welches ab dem Geschéfts-
jahr 2022 gelten sollte. Dieses wurde von den AktionédrInnen auf der Hauptversammlung 2021

mit einer Mehrheit von 92,61 % gebilligt.

5 Es gibt keine genauere Darstellung der Aktiondrlnnenkritik auf der Unternechmenswebsite der Rheinmetall AG.
Lediglich die Erwdhnung, dass die Kritik entgegengenommen wurde und in die Gestaltung des neuen Systems
integriert wurde.
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8.3.4.2.  Systemvergleiche Rheinmetall AG

Im Folgenden werden die Vergiitungssysteme der Jahre 2019, 2020 und 2022 vorgestellt und
miteinander verglichen. Vor der Systemuntersuchung wird eine kurze Einfiihrung in die Corpo-
rate Governance Struktur der Rheinmetall AG fiir ihre Vorstandsvergiitung gegeben. Der Auf-
sichtsrat war gemeinsam mit dem Personalausschuss fiir die Vorstandsvergiitung der Rheinme-
tall AG verantwortlich (vgl. Rheinmetall 2021). Der Personalausschuss war fiir die Gestaltung
des Vorstandvergiitungssystems als auch der Leistungsbeurteilung des Vorstands und der regel-
miBigen Uberpriifung der Hohe, Angemessenheit und Ublichkeit der Vorstandsvergiitung ver-
antwortlich. Nach der Konzeption des Vergiitungssystems wurde dieses anschlieBend gemein-
sam von dem Aufsichtsrat und externen unabhédngigen Vergiitungsexpertlnnen gepriift. Bei der
Analyse der Vergiitungssysteme ist zu beachten, dass es zu keiner einheitlichen Anwendung
eines einzigen Systems in dem untersuchten Zeitraum kam. Sowohl das Vergiitungssystem 2019
als auch das Vergiitungssystem 2020 wurden in den Geschéftsjahren 2019 bis 2021 fiir ver-
schiedene Vorstandsmitglieder angewendet. Der Hauptgrund lag in den vertraglichen Regelun-
gen. So galt im Geschiftsjahr 2021 fiir die Vorstandsmitglieder Herrn Peter Sebastian Krause
und Herrn Jorg Grotendorst das Vergiitungssystem 2020 und fiir die beiden Mitglieder Herrn
Armin Papperger und Helmut P. Merch das Vergiitungssystem 2019 (vgl. ebd.).
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In der folgenden Tabelle 7 werden die einzelnen Bestandteile der Vorstandsvergiitungssysteme

2019, 2020 und 2022 gegeniibergestellt.

Komponente 2019 2020 2022
Anwendungsbereich | Armin Papperger Peter S.Krause Gesamter Vorstand
im Geschiiftsjahr Helmut P. Merch Jorg Grotendorst
2021
Fixe Vergiitung Grundvergiitung Grundvergiitung Grundvergiitung
Nebenleistungen wie Nebenleistungen wie | Nebenleistungen wie
Beitrige zu Beitridge zu Beitrige zu
Versicherungen, Versicherungen, Versicherungen,
Dienstwagennutzung Dienstwagennutzung | Dienstwagennutzung
Variable Vergiitung | STI STI STI
-> 1-Jahresperiode -> 1-Jahresperiode -> 1-Jahresperiode
> Cap: 200 % - Cap: 300 % > Cap: 250 %
LTI LTI LTI
- 3-Jahresperiode - 3-Jahresperiode - 5-Jahresperiode
Altersversorgung Leistungsorientierte Leistungsorientierte | Leistungsorientierte
Pensionszusagen: Pensionszusagen: Pensionszusagen:
Kapitalbausteinplan = Kapitalbausteinplan | Kapitalbausteinplan =
Grundbeitrag + = Grundbeitrag +
erfolgsabhingiger Grundbeitrag + erfolgsabhéngiger
Aufbaubeitrag erfolgsabhingiger Aufbaubeitrag
Aufbaubeitrag
Sonstige Clawback-Klausel Malus- und Clawback-
Regelungen Klausel
Maximalvergiitung Maximalvergiitung
als absoluter Betrag | unterteilt als absolute
fiir gesamten Betrige fiir einzelne
Vorstand Vorstandsmitglieder
Share Ownership
Guidelines

Tabelle 7: Vergiitungsgrundstruktur der Vorstandsmitglieder der Rheinmetall AG von 2019, 2020 und 2022

Im Folgenden werden die drei Vergiitungssysteme detaillierter analysiert. Jedes Vergiitungssys-
tem bestand aus festen und variablen Bestandteilen als auch der Altersversorgung. Die feste
Vergiitung hat sich nicht verdndert und ist liber die Jahre hinweg konstant geblieben. Diese
bestand aus einer Grundvergiitung und Nebenleistungen. Auch die Gestaltung der Altersversor-
gung ist konstant geblieben (vgl. Rheinmetall 2021).

Die variable Vergiitung des Systems 2019 setzte sich aus kurzfristigen und langfristigen Be-
standteilen zusammen. Die STI hatten einen Bemessungszeitraum von einem Jahr und das Er-
gebnis vor Steuern (EBT) und die Gesamtkapitalrendite (ROCE) dienten als finanzielle Kenn-
zahlen mit einer jeweiligen Gewichtung von 40 %. Zudem wurden nicht-finanzielle, kollektive
und individuelle Ziele zur Bewertung integriert, welche eine Gewichtung von maximal 20 %

hatten. Der Bemessungszeitraum der LTI beinhaltete die letzten drei Geschéftsjahre. Die
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Kennzahl zur Messung des Erfolgsziels bildete der durchschnittlich bereinigte EBT der letzten
drei Geschiftsjahre. Neben den reguldren STI und LTI hatte der Aufsichtsrat die Option zur
Gewihrung eines Sonderbonus fiir die Vorstandsmitglieder. Dieser diente zur Wertschiatzung
besonderer Leistung oder Einsatz, welcher zu einem Vorteil fiir die Gesellschaft gefiihrt hatte

(vgl. Rheinmetall 2019).

Um das Vergiitungssystem 2019 an die neuen Standards anzupassen, entwickelte die Rheinme-
tall AG das neue Vergiitungssystem 2020. Der variable Bestandteil dieses Systems setzte sich
auch aus STI und LTI zusammen (vgl. ebd.). Bei der kurzfristigen variablen Vergiitung blieb
der Bemessungszeitraum und die finanziellen und nicht-finanziellen Kennzahlen unveréndert.
Die Bewertungsspannbreite der STI wurde in dem neuen System jedoch erhdht und um einen
Modifier erweitert. Dieser konnte die Spannbreite um 20 % senken oder erhhen. Der Modifier
ermoglichte es dem Aufsichtsrat bei aulergewohnlichen Entwicklungen die aus der Zielerrei-
chung ergebenen Werte nach billigem Ermessen nach oben oder unten anzupassen. Die maxi-
male Bewertung belief sich in dem neuen System auf 300 %, also 100 % mehr als in dem
vorherigen System (vgl. Rheinmetall 2021). Der Bemessungszeitraum der LTI belief sich wei-
terhin auf drei Jahre. Das EBT blieb als Kennzahl fiir das Erfolgsziel bestehen und wurde um
den TSR erweitert. Der maximale Wertbetrag des EBT zur Bewertung wurde von 300 Millionen
auf 750 Millionen Euro erhoht. Das Vergiitungssystem 2020 wurde um die Angabe der Maxi-
malvergiitung erweitert. Diese setzte sich aus den einzelnen Obergrenzen der Vergiitungsbe-
standteile zusammen und umfasste die Angabe einer Maximalvergiitung ohne Nebenleistungen
und Altersversorgung fiir das Ressort Automotive von knapp 3 Millionen Euro und fiir das Res-
sort Personal 2,7 Millionen Euro. Zudem wurde mit der Einfiihrung des Systems 2020 auch die
Clawback-Klausel eingefiihrt. Diese gewihrte der Gesellschaft das Recht, Teile der unter den
STI oder LTI ausgezahlten Betridge zuriickzufordern, selbst wenn die fiir diese Auszahlungen

relevanten vereinbarten Ziele erreicht wurden (vgl. Rheinmetall 2021).

Nach der mehrheitlichen Ablehnung des neu vorgestellten Vergilitungssystems, nahm die Rhein-
metall AG Veridnderungen an ihrer Vergiitungspolitik vor und integrierte die Kritik ihrer Inves-
torlnnen. Das Vergiitungssystem 2022 wurde zur Verbesserung des Systems 2020 vorgeschla-
gen und mit groBer Mehrheit von den Aktiondrlnnen gebilligt (vgl. Rheinmetall 2021). Die
variable Vergiitung setzte sich weiterhin aus STI und LTI zusammen, wobei Verdnderungen an
den einzelnen Bestandteilen vorgenommen wurden. Der Bemessungszeitraum und das EBT als

Kennzahlen blieben in der kurzfristigen variablen Vergiitung bestehen. Das ROCE wurde durch
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den Operative Free Cashflow (OFCF) ersetzt. Die nicht-finanziellen, individuellen und kol-
lektiven Ziele blieben mit einer Gewichtung von 20 % bestehen. Der eingefiihrte Modifier des
abgelehnten Verglitungssystems wurde wieder entfernt und zudem die Maximalobergrenze der
STI um 50 % verringert und betridgt in dem neuen System somit 250 % der Zielvergiitung (vgl.
ebd.). Auch die langfristig variable Vergiitung wurde angepasst und betrug ab dem Geschéfts-
jahr 2022 einen Bemessungszeitraum von vier Jahren vorwirtsgerichtet und nicht mehr drei
Jahre riickwértsgerichtet wie in den Vergilitungssystemen 2019 und 2020. Die Kennzahlen zur
Bewertung der Erfolgsziele der LTI wurden einer Uberarbeitung unterzogen und ESG-Kriterien
mit einer Gewichtung von 20 % der LTI als Kennzahl integriert. Der maximale Anteil der LTI
betrug 250 % des Zielbetrags (vgl. Rheinmetall 2021). Zudem wurde die Malus- und Clawback-
Regelung erweitert, welche ab 2022 auch in Fillen von Compliance-Verstof3en und fehlerhaften
Konzernabschliissen griff. Die gegebene Maximalvergiitung inkludierte ab dem Geschiftsjahr
2022 auch die Nebenleistungen und Altersversorgung und betrug 8 Millionen Euro fiir den oder
die Vorstandsvorsitzende und 4 Millionen Euro fiir jedes ordentliche Vorstandsmitglied. Eine
weitere Erweiterung der Vergiitungspolitik des Vorstands umfasste die Share Ownership Gui-
delines (vgl. ebd.). Diese Anpassungen der Vergiitungspolitik bewirkten im darauffolgenden

SOP eine Zustimmungsquote von mehr als 92 %.

8.3.4.3.  Fazit der Fallstudie Rheinmetall AG
Die Systemablehnung fiir die Vorstandsvergiitung der Rheinmetall AG erfolgte erst nach der
Einfiihrung des ARUG II, wobei zu diesem Zeitpunkt die neuen Richtlinien bereits in Kraft
traten. Die erste verpflichtende Abstimmung iiber das Vergiitungssystem deutscher Aktienge-
sellschaften, fand auf den Hauptversammlungen 2021 statt. Alle Aktiengesellschaften, die
grundlegende Anderungen an ihrer Vergiitungspolitik im Geschiftsjahr 2020 vornahmen oder
ein Verglitungssystem nutzen, iiber welches nicht von den Aktiondrlnnen in den letzten drei
Jahren abgestimmt wurde, waren zu einem SOP iiber ihr Vorstandsvergiitungssystem auf der
Hauptversammlung 2021 verpflichtet. Die Rheinmetall AG nahm Anderungen an ihrem Vor-
standsvergiitungssystem 2019 fiir das Geschéftsjahr 2020 vor, um dieses an die neuen Richtli-
nien des ARUG II anzupassen. Das angepasste System stellte die Gesellschaft ihren Aktioné-
rInnen in der Hauptversammlung 2020 vor. Die dort durchgefiihrte Abstimmung sollte als Vor-
bereitung auf die neu geltenden SOP-Regelungen in Deutschland dienen. Das vorgeschlagene
Vergiitungssystem flir den Vorstand des Unternehmens, wurde jedoch von den InvestorInnen

mehrheitlich abgelehnt.
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Gemail den Bestimmungen der zweiten Aktionérsrechterichtlinie war nun die Rheinmetall AG
zur Uberarbeitung und erneuten Abstimmung {iber das neue Vergiitungssystem verpflichtet
(vgl. AktG 2019, §120a Abs. 3). Dieser Prozess spiegelt die Umsetzung des neuen Gesetzes
und die Integration der AktiondrInnen in die Gestaltung des Vorstandsvergiitungssystems laut
ARUG II wider. Die Kritik der Aktiondrlnnen wurde von der Rheinmetall AG aufgegriffen und
im Rahmen des neuen Systems beriicksichtigt. Die kritisierten Verdnderungen des abgelehnten
Vergiitungssystems 2020 bestanden in der Erhdhung der variablen Vergiitung. In diesem System
wurde die Maximalbewertung der STI und um einen Modifier ergéinzt. Zudem wurde die Be-
wertung der LTI erweitert. Dies hatte eine verringerte Transparenz der Vergiitung und erhéhten
Spielraum der Bewertung des Aufsichtsrats zur Folge. Die zu hohe, schwer nachvollziehbare
variable Vergiitung, insbesondere der Jahresbonus, standen in Kritik der Helaba-Invest. Die
Rheinmetall AG nahm die geduBerte Kritik auf und senkte im Vorstandsvergilitungssystem 2022
die Maximalbewertung der STI und entfernte zudem den Modifier. Des Weiteren wurde die
Bewertung der variablen Vergiitung neu definiert und offengelegt und schloss ab 2022 auch
ESG-Kriterien ein. Die Clawback-Klausel und Maximalvergiitung der Vorstinde wurden ge-
nauer ausgearbeitet und im Sinne der Aktionirlnnen erweitert. Eine weitere Anderung stellten
die Share Ownership Guidelines dar. Abschlieend kann die Systemablehnung der Rheinmetall
AG als Vorzeigebeispiel der Funktionsweise des ARUG II bzgl. SOP herangezogen werden. Es
spiegelt die Integration der Aktionédrlnnen in den Prozess der Systemgestaltung wider. Dass
gemil ARUG II jedoch eine zeitliche Verzogerung in der Beriicksichtigung des Einflusses der
AktionédrInnen auf den Entscheidungsprozess moglich ist, wird anhand des Fallbeispiels sicht-
bar. Das in der Hauptversammlung 2020 vorgestellte Vergiitungssystem, wurde trotz Ablehnung
durch die InvestorInnen, im darauffolgenden Geschéftsjahr zur Vorstandsvergilitung angewen-
det. Das neue Vergiitungssystem, welches in der Hauptversammlung 2021 von den AktionérIn-

nen mehrheitlich genehmigt wurde, galt erst ab dem Geschéftsjahr 2022.

8.3.5. Fazit der dritten Forschungsfrage
In den beschriebenen Fallstudien wurden vier DAX-Unternehmen analysiert, bei denen es zu
Ablehnungen der Vorstandsvergiitungssysteme durch ihre AktiondrInnen kam. In allen Féllen
reagierten die Gesellschaften auf die geduf3erte Kritik ihrer InvestorInnen und passten ihre Ver-
giitungspolitik an. Die iiberarbeiteten Systeme wurden von der darauffolgenden Hauptver-
sammlung mit mehr als 92 % Zustimmungsquote gebilligt. Die Fallstudien zeigen, dass bereits
vor der Einfiihrung von ARUG II und den damit gesetzlichenVerpflichtungen zur Verbesserung

abgelehnter Vergilitungssysteme und erneuten Vorlage zur Abstimmung, die Unternehmen
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dieses Vorgehen praktizierten. Allgemeine Aussagen iiber die Bediirfnisse der Aktiondrlnnen
bzgl. der Struktur der Vorstandsvergiitung lassen sich nicht treffen. Die Hauptkritikpunkte der
InvestorInnen betreffen eine mangelnde Transparenz der Vergiitungssysteme und eine zu hohe
variable Vergiitung der Vorstdnde. Die Umsetzung der AktiondrInnenkritik in die neue Vergii-
tungspolitik variiert in den Fallstudien. Nur auf den Kritikpunkt zur Transparenz reagierten alle
Gesellschaften gleich, indem sie die Bestandteile und deren Leistungskriterien ihres Vorstand-
vergiitungssystem spezifizierten. Des Weiteren fiihrten alle vier Gesellschaften eine Clawback-
Klausel ein. Diese wird sowohl von ARUG II als auch dem DCGK empfohlen, ist jedoch nicht
gesetzlich verpflichtend. Auf die Systemablehnung ihrer InvestorInnen reagierte die Deutsche
Bank AG, indem sie ihre variable Vorstandsvergiitung vereinfachte und auf die zwei Kompo-
nenten STA (40%) und LTA (60%) verkiirzte. Zudem wurde von RIA gebraucht gemacht. Diese
MaBnahmen wurden ergriffen, um ein nachhaltiges Handeln der Vorstandsmitglieder zu bewir-
ken. Auch die Merck KGaA passte nach der Ablehnung ihres Verglitungssystem die variablen
Bestandteiler ihrer Vorstandsvergiitung an. Die Gesellschaft entfernte die Moglichkeit zur Aus-
zahlung von Einmalzahlungen an die Vorstandsmitglieder und verschirfte ihre Share Ow-
nership Guidelines. Das Ziel war eine stirke Interessensausgleichung zwischen den Fiithrungs-
kraften und den InvestorInnen. Die Miinchener Riick AG hingegen dnderte die prozentuale Auf-
teilung ihrer Vorstandsvergiitung. Mit dem neuen Modell, welches eine Zustimmungsquote von
mehr als 92 % erhielt, bestand die Vergiitung der Vorstandsmitglieder zu 50 % festen und 50 %
variablen Komponenten. Die variable Vergiitung blieb mit 30 % STI und 70 % LTI bestehen.
Die Stirkung des Festgehalts sollte verhindern, dass Vorstandsmitglieder aufgrund héherer
Boni iiberméBige Risiken eingehen. Die Rheinmetall AG reagierte hingegen wieder mit einer
Anderung ihrer variablen Vorstandsvergiitung. Die Gesellschaft senkte die Maximalbegrenzung
der STI und fiihrte neue Leistungskriterien einschlielich Bewertungszeitraum fiir die LTI ein.
Zudem wurden Share Ownership Guidelines in die Vergiitungspolitik des Vorstands aufgenom-
men. Sowohl die Vergiitungssysteme der untersuchten Vorstinde als auch die Anpassungen der
Gesellschaft nach der Systemablehnung sind individuell. Doch trotz unterschiedlicher Metho-
den zur Umsetzung der AktiondrInnenkritik, erzielten alle vier Unternehmen fiir ihr iiberarbei-
tetes Vergiitungsmodell eine Zustimmungsquote von mehr als 92 % von ihren AktionérInnen.
Das durchgefiihrte SOP, gab den AktionédrInnen die Mdglichkeit ihre Kritik gezielt an den Be-
standteilen der Vorstandsvergiitung zu dulern. Dieser Austausch trug dazu bei, dass die Gesell-
schaft die Vergiitung ihrer Vorstandsmitglieder nach den spezifischen Bediirfnissen ihrer Akti-

ondrlnnen anzupassen.
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9. Conclusio

Um die immer hoher ausfallenden Managergehilter zu ddmmen, werden unter anderem die
Aktionédrlnnen als Regulierungsinstrument herangezogen. Dies geschieht in Form von SOP. Die
gesetzliche Einfilhrung der Aktiondrlnnenabstimmung iiber die Vorstandsvergiitung in
Deutschland geschah durch das ARUG II im Jahr 2019. Diese Arbeit untersuchte das Abstim-
mungsverhalten der AktiondrInnen iiber das Vergiitungssystem und den -bericht der DAX-Vor-
stinde von 2016 bis 2023. Hierbei wurde sowohl die Zeit vor als auch nach der Einfiihrung des
ARUG II beriicksichtigt. Die neue Richtlinie besagt, dass deutsche Aktiengesellschaften min-
destens alle vier Jahre oder bei substanziellen Anderungen, ihr Vergiitungssystem ihren Aktio-
ndrlnnen zur Abstimmung vorlegen miissen. Dariiber hinaus muss jdhrlich eine Abstimmung
iiber den Vergiitungsbericht durchgefiihrt werden. Gemi3 ARUG II handelt es sich um ein kon-
sultatives SOP. Dies bedeutet, dass die Durchfiihrung der Abstimmung iiber die Vergiitungspo-
litik zwar verpflichtend ist, aber die Ergebnisse der Abstimmungen fiir das Unternehmen nicht
rechtlich bindend sind. Bei einer Systemablehnung durch die AktionédrInnen ist der Aufsichtsrat
jedoch dazu verpflichtet, in der darauffolgenden Hauptversammlung ein iiberpriiftes Vergii-
tungssystem zur Abstimmung vorzulegen (vgl. AktG 2019, §120a Abs.3). Das ARUG II stellt
eine Erweiterung des deutschen Aktiengesetzes dar, jedoch keine tatsédchliche Erweiterung der
Unternehmenspraxis hinsichtlich der Aktiondrlnnenabstimmung iiber das Vorstandsvergii-
tungssystem. Bereits vor der neuen Richtlinie stimmten die DAX-Unternehmen in regelmafi-
gen Abstdnden iiber ihr geltendes System zur Vorstandsvergiitung ab. Lediglich die Abstim-
mung liber den Vergiitungsbericht wurde mit ARUG II erstmalig praktiziert. Weder die Regel-
miBigkeit der Abstimmungen noch die Uberarbeitung des Vergiitungssystem scheinen ein Ge-
setzt bendtigt zu haben. Bereits vor ARUG 11 fiihrten 71% der untersuchten DAX-Unternehmen
mindestens alle vier Jahre eine Abstimmung iiber ihr Vorstandsvergiitungssystem durch. Zudem
reagierten alle Unternehmen auf eine SOP-Ablehnung mit einer Uberarbeitung des Vergiitungs-
systems und erneuter Abstimmung. ARUG II stellt somit keine innovativen Verdnderungen
bzgl. der SOP-Praxis iiber die Vorstandsvergiitungssysteme in Deutschland dar. Jedoch hat die
die Richtlinie die Qualitit der Abstimmungen verbessert. Das Gesetz hat sowohl die Offenle-
gung als auch Transparenz der Vorstandsvergiitung gesteigert und liefert somit den AktionérIn-
nen eine verbesserte Wissensgrundlage fiir die Abstimmung. Die transparentere Vergiitungspo-
litik durch ARUG II verbessert somit die Qualitdt des SOP in Deutschland. Insgesamt zeigt
sich, dass eine sorgfaltige Ausgestaltung des Vergiitungssystems, hohe Transparenz sowie die
Beachtung der Empfehlungen von Proxy Advisory-Firmen mal3geblich dazu beitragen konnen,

die Zustimmung der Aktiondrlnnen zu gewinnen. Allerdings zeigt sich keine deutliche
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Verdnderung in Bezug auf der langfristigen Ausrichtung und leistungsbezogenen Vergiitung der
DAX-Vorstiande durch die Einfithrung der neuen Richtlinie. Diese Forschungsarbeit zeigte, dass
ein hoherer prozentualer Anteil an variabler Vergiitung sich negativ auf das Abstimmungsver-
halten der AktiondrInnen zum Vorstandsvergiitungssystem auswirkt. Besonders der prozentuale
Anteil der LTI korreliert negativ mit der Aktiondrlnnenabstimmung. Diese Ergebnisse wider-
sprechen den Leitfiden von Proxy Advisory-Firmen wie ISS und hkp group als auch den Emp-
fehlungen des DCGK. Diese besagen, dass der variable Anteil der Vorstandsvergiitung grofer
als das Fixum sein sollte. Zudem sollte sich die variable Vergiitung vermehrt auf langfristige
Komponenten ausrichten. Auch die durchgefiihrten Fallstudien zeigen, dass dies nicht immer
den Wiinschen der AktiondrInnen entspricht. Um den Belangen seiner Investorlnnen gerecht zu
werden, reduzierte die Miinchener Riick AG den variablen Anteil seiner Vorstandsvergilitung im
Jahr 2018. Neben der mangelnden Transparenz kritisierten die Investorlnnen die Hohe der
Boni-Auszahlungen des vorherigen Vergiitungssystems. Ab dem Geschéftsjahr 2018 bestand
die Vergiitung des Vorstands der Miinchener Riick AG aus jeweils 50 % feste und 50 % variable
Anteile. Diese neue Aufteilung und das dazugehorige System erhielt anschliefend eine mehr-
heitliche Aktiondrlnnenzustimmung. Dass eine Erhhung des Festgehalts jedoch nicht immer
zu einer mehrheitlichen Zustimmung fiihrt, haben die weiteren Fallstudien gezeigt. In diesen
stiarkten die Gesellschaften ihre langfristige variable Ausrichtung der Vorstandsvergiitung und
erhielten ebenfalls eine Zustimmungsquote des Vergiitungssystems von mehr als 92 %. Damit
verdeutlichen die Fallstudien die Schwierigkeit, allgemeingiiltige Aussagen fiir deutsche Akti-
engesellschaften liber Verglitungsstrukturen, die die Zustimmung der AktiondrIlnnen garantiert,
zu formulieren. Dies betont die zunehmende Bedeutung des SOP. Es ermdglicht Unternehmen,
die Meinungen ihrer AktiondrInnen einzuholen und entsprechende Anpassungen vorzunehmen.
Die Vergiitungsabstimmungen fordern den interaktiven Austausch zwischen der Geschéftsfiih-
rung bzw. der Aktiengesellschaft und ihren InvestorInnen. Jedoch ist zu beachten, dass Aktio-
nédrlnnen nicht immer rein rational handeln. Unzufriedenheit {iber Skandale oder andere The-
men kann sich in den Abstimmungen niederschlagen. Ein Beispiel hierfiir ist die Deutsche Bank
AG, bei der besonders die zahlreichen Skandale der Bank und ihre Vorstandsmitglieder selbst
in Kritik standen und weniger das Vergiitungsmodell an sich. Dennoch ist festzustellen, dass
die AktiondrInnen sich hinsichtlich der Transparenz einig sind. Je transparenter und detaillierter
das Vorstandsvergiitungssystem beschrieben wird, desto grof3er ist die Zufriedenheit der Aktio-
ndrlnnen. ARUG II und das damit gesetzlich eingefiihrte SOP in Deutschland erh6hen diese
Transparenz, sorgen somit fiir qualitativ hochwertigere Verglitungsabstimmungen und ermog-

lichen damit bessere Systemanpassungen durch die Aktiengesellschaften. Zudem gewéhrt die
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Einflihrung der neuen Abstimmung iiber den Vergiitungsbericht ein direktes SOP {iber die tat-
sdchliche Vorstandsvergiitung. Dies stellt eine neuartige Form der Integration dar und erweitert
deutlich die Rechte der Aktiondrlnnen in Deutschland. Die Entwicklung ermdglicht es den In-
vestorlnnen nicht nur, das Vergiitungssystem selbst zu bewerten, sondern auch die reelle Ver-
giitung zu tberpriifen. Selbst in Féllen, in denen das Vergiitungssystem intransparent oder
schwer verstéindlich ist, erhalten die AktionédrInnen Einblick in das endgiiltige Ergebnis und die
absoluten Zahlen. Diese Mallnahme kann dazu beitragen, das Verstindnis der InvestorInnen fiir
das Vergiitungssystem zu vertiefen und die Transparenz der Vorstandsvergiitung weiter zu er-
hohen. Abschlieend ldsst sich zusammenfassen, dass das ARUG II eine transparentere Vor-
standsvergiitung der DAX-Unternehmen bewirkte und somit zu einem qualitativ hochwertige-
rem SOP in Deutschland fiihrte. Auch wenn die Abstimmung {iber das Vorstandsvergiitungs-
system keine neue Praxis darstellt, sind die AktiondrInnen aufgrund der neuen Gesetzesgrund-
lagen besser fiir eine informierte Abstimmung vorbereitet. Das SOP iiber die reelle Vorstands-
vergiitung in Form der Abstimmung iiber den Vergiitungsbericht stellt eine innovative Erweite-
rung der Integration der AktiondrInnen in die Vergiitungspolitik deutscher Aktiengesellschaften

dar.

10. Limitationen und Ausblick

Die Analyse dieser Studie ist durch verschiedene Limitationen gekennzeichnet. Das ARUG II
erhielt erst zum Geschéftsjahr 2020 Giiltigkeit. Dies hat einen begrenzten Datensatz zur Folge,
um die tatsdchlichen Auswirkungen der neuen Richtlinie auf die Vorstandsvergiitung sowie auf
das zuvor praktizierte SOP in Deutschland zu bewerten. Des Weiteren sind die Vergiitungsstruk-
turen der Vorstinde duBerst komplex, insbesondere die variablen Vergiitungskomponenten.
Dies fiihrte dazu, dass in dieser Forschungsarbeit eine vereinfachte Aufteilung der variablen
Vergiitung in STI und LTI verwendet wurde, ohne Beriicksichtigung weiterer Mechanismen.
Zudem wurden die Struktur und Anzahl der Vorstandsmitglieder nicht beriicksichtigt. Schliel3-
lich wurden die Auswirkungen von COVID-19 auf die SOP nicht in die Analyse einbezogen.
Die Hauptversammlungen fanden vorwiegend virtuell statt, Unternehmen erlitten Verluste, und
die Aktiondrlnnen waren moglicherweise unzufrieden. All diese Punkte hatten eventuelle Ein-
fliisse auf das Abstimmungsverhalten der Aktiondrlnnen. Diese Limitationen bieten Potentiale
fiir weitere Studien in diesem Forschungsfeld. Ein Ausblick auf zukiinftige Forschungsmog-
lichkeiten beinhaltet die detaillierte Analyse der genauen Bestandteile der LTI-Komponente und

deren Auswirkungen auf das Abstimmungsergebnis iiber das Vorstandsvergiitungssystem.
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Ebenso konnte eine intensivere Untersuchung der Abstimmung iliber den Vergiitungsbericht er-
folgen. Des Weiteren wire eine Untersuchung der Zusammensetzung des Vergiitungsausschus-
ses und deren Auswirkungen auf die Abstimmungsergebnisse von Interesse. Die gesetzliche
Einflihrung des SOP durch das ARUG II bietet groBe Entwicklungsmoglichkeiten der Integra-
tion der Aktiondrlnnen in die Vorstandspolitik deutscher Aktiengesellschaften und somit viel

Potential zu weiteren Forschungen in diesem Gebiet.
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11. Verzeichnis der Gesetzte und Richtlinien

AktG (2019): Aktiengesetz vom 31.3.1965 (BGBI. 1965/98) mit allen spiteren Anderungen
einschlieBlich der Anderungen zur Gesamtreform des Exekutionsrechts (GREx) vom
14.5.2021 in BGBI. 12021/86.

Bundesministerium der Justiz Deutschland (2019): Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktio-
nérsrechterichtlinie (ARUG II). URL: https://www.bmj.de/SharedDocs/Downloads/DE/Ge-
setzgebung/BGBI/BGBL _ARUG IL.pdf? blob=publicationFile&v=3
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Anhang

Anhang 1: DAX-Unternehmen 2022 und deren Branchenzuteilung

Siemens Energy
Siemens Healthineers

gemail
Unternehmen Branche
Adidas Handel und Konsum
Airbus Sonstiges
Allianz Finanzen
BASF Chemie, Pharma, Bio- und Medizintechnik
Bayer Chemie, Pharma, Bio- und Medizintechnik
Beiersdorf Handel und Konsum
BMW St Sonstiges
Brenntag Chemie, Pharma, Bio- und Medizintechnik
Commerzbank Finanzen
Continental Sonstiges
Covestro Chemie, Pharma, Bio- und Medizintechnik
Daimler Truck Sonstiges
Deutsche Bank Finanzen
Deutsche Borse Finanzen
Deutsche Post DHL Versorgung, Umwelt und Infrastruktur
Deutsche Telekom Technologie
E.ON Versorgung, Umwelt und Infrastruktur
Fresenius Chemie, Pharma, Bio- und Medizintechnik
Hannover Riick Finanzen
Heidelberg Materials | Sonstiges
Henkel Vz Handel und Konsum
Infineon Technologie
Mercedes-Benz Group | Sonstiges
Merck KGaA Chemie, Pharma, Bio- und Medizintechnik
MTU Aero Engines Sonstiges
Miinchener Riick Finanzen
Porsche AG Vz. Sonstiges
Porsche Vz Sonstiges
Qiagen Chemie, Pharma, Bio- und Medizintechnik
Rheinmetall Sonstiges
RWE Versorgung, Umwelt und Infrastruktur
SAP Technologie
Sartorius Vz Chemie, Pharma, Bio- und Medizintechnik
Siemens Technologie

Versorgung, Umwelt und Infrastruktur
Chemie, Pharma, Bio- und Medizintechnik

Symrise Chemie, Pharma, Bio- und Medizintechnik
Volkswagen Vz Sonstiges

Vonovia Versorgung, Umwelt und Infrastruktur
Zalando Handel und Konsum

Vi
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giitungssystem der DAX-Unternehmen von 2010 bis 2023
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Legende zu Anhang 2:

Farben: Rot: Zustimmungsquote < 50%
Dunkelgelb: Zustimmungsquote < 80%
Hellgelb: Zustimmungsquote < 90%

Abstimmungsergebnisse nicht verfligbar: **

Keine Abstimmung durchgefiihrt: -



Anhang 3: Abstimmungsergebnisse iiber den Vergiitungsbericht

der DAX-Unternehmen von 2022 bis 2023

Billigung Vergiitungsbericht- Zustimmungsquoten DAX-Unternehmen 2022-2023

Unternehmen Branche 2022 2023
Adidas Handel und Konsum 91,79% 67,90%
Allianz Finanzen 86,70% 2,94%
BASF Chemie, Pharma, Bio- und Medizintechnik 94,42% 94,72%
Bayer Chemie, Pharma, Bio- und Medizintechnik 24,11% 52,33%
Beiersdorf Handel und Konsum 72,96% 75,99
BMW Sonstiges 90,29%
Brenntag Chemie, Pharma, Bio- und Medizintechnik 85,32%
Commerzbank Finanzen 59,85%
Continental Sonstiges 68,29%
Covestro Chemie, Pharma, Bio- und Medizintechnik 92,57%
Deutsche Bank Finanzen 88,03% ),07
Deutsche Borse Finanzen 95,93% 91,69%
Deutsche Post  Versorgung, Umwelt und Infrastruktur 87,76% 93,35%
Deutsche Telekom Technologie 84,46
EON Versorgung, Umwelt und Infrastruktur 89,25% 90,61%
Fresenius Chemie, Pharma, Bio- und Medizintechnik 90,47% 9,19
Hannover Riick Finanzen 77,40% 90,84%
Heidelberg Sonstiges 94,16% 91,06%
Henkel Handel und Konsum 94,43% 93,52%
Infineon Technologie - 92,57%
Mercedes Benz Group Sonstiges 90,24% 86,23
Merck Chemie, Pharma, Bio- und Medizintechnik 84,73% 84,63
MTU Aero Engines Sonstiges 76,86% 73,53
Miinchner Riick Finanzen 86,65% 88,52%
Porsche AG Sonstiges 100,00% 100,00%
Rheinmetall Sonstiges 91,09% 96,27%
RWE Versorgung, Umwelt und Infrastruktur 92,77% 92,81%
SAP Technologie 85,32% 85,25%
Sartorius Chemie, Pharma, Bio- und Medizintechnik 99,56% 99,30%
Siemens Technologie 91,70% 92,09%
Symrise Chemie, Pharma, Bio- und Medizintechnik 52,92% 89,93%
Volkswagen Sonstiges 99,78% 98,47%
Vonovia Versorgung, Umwelt und Infrastruktur 84,42% 79,94%
Zalando Handel und Konsum 60,28% 55,82%
Airbus Sonstiges 92,96% 92,24%
Legende zu Anhang 3:
Farben: Rot: Zustimmungsquote < 70%

Dunkelgelb: Zustimmungsquote < 80%

Hellgelb: Zustimmungsquote < 90%

Keine Abstimmung durchgefiihrt: -



Anhang 4: Excel-Auswertungen der Regressionsanalyse

Regressionsanalyse 1:

Regressionsanalyse 1:
SUMMARY OUTPUT: Abhangigkeit des Abstimmungsergebnisses System von der Angabe der prozentualen Verteilung

Regression Statistics
Multiple R 0,39377643
R Square 0,15505988
Adjusted R Square 0,12780375
Standard Error 0,11427213
Observations 193
ANOVA
df S MS F Significance F

Regression 6 0,44572509 0,07428752 5,68899048 0,000019
Residual 186 2,42881015 0,01305812
Total 192 2,87453524

Coefficients itandard Erro1  t Stat P-value Lower 95%  Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 0,81997752 0,02157703 38,0023413 1,3166E-89  0,77741036 0,86254468 0,77741036 0,86254468
%-tuale Verteilung
gegeben 0,09220926 0,02042436 4,51467068 0,000011 0,051916078 0,13250244 0,05191608 0,13250244

Chemie, Pharma, Bio
- und Medizintechnik 0,00559378 0,02314202 0,2417152 0,80926713 -0,040060799 0,05124835 -0,0400608 0,05124835

Finanzen -0,05636 0,02599554 -2,1680658 0,03142377 -0,107644032 -0,005076 -0,107644 -0,005076
Handel und Konsum  -0,0916884 0,02923784 -3,1359493 0,00199145 -0,149368787 -0,034008 -0,1493688 -0,034008
Technologie -0,0601479 0,03200246 -1,8794771 0,06174318 -0,123282342 0,00298657 -0,1232823 0,00298657

Versorgung, Umwelt
und Infrastruktur 0,00322495 0,02974183 0,1084315 0,9137703 -0,055449726 0,06189963 -0,0554497 0,06189963

Regressionsanalyse 2:

a) Fixum
SUMMARY OUTPUT: Abhdngigkeit des Ab gsergebnis Uber das Vergltungssystem vom Fxum
Regression Statistics
Muitiple R 04080277
R Square 0,1648585
Adjusted R Square 0,1290667
Standard Error 0,0989967
Observations 147
ANOVA
df S8 MS F Significance F

Regression 6 0270845002 0,0451408 46060431 0,00026713
Residual 140 1,372048983 0,0098003
Total 146 1642893984

Coefficients Standard Error  tStat P-volue  Lower95% Upper95% Lower95,0% Upper95.0%
Intercept 08271418 0035373591 23,383032 3,382E-50 0,75720631 08970773 0,7572063 08970773
feste Vergltung 0,2693331 0086984715 30963268 0,0023674 0,09735965 04413066 00973597 0,4413066

Chemie, Pharma, Bio -

und Medizintechnik  -0,0126279 0,024632097 -0,5126619 0,6089958 -0,0613269 0036071 -0,0613269 0,036071
Finanzen -0,070067 0,024273798 -2,8865263 0,0045133 -0,1180576 -0,0220764 -0,1180576 -0,0220764
Handelund Konsum  -0,0867146 0,031288204 -2,7714797 0,0063392 -0,1485731 -0,0248562 -0,1485731 -0,0248562
Technologie -0,0524614 0,029371484 -1,7861325 0,0762423 -0,1105304 0,0056076 -0,1105304 0,0056076
Versorgung, Umwelt

und Infrastruktur -0,0215992  0,030091643 -0,7177815 04740881  -0,081092 0,0378936 -0,081092 0,0378936




b) Variable Ver,

SUMMARY OUTPUT: Abhingigkeit des Absti gsergebnis (ber das VergUtungssy von der variablen Vergltung
Regression Statistics
Muitiple R 04076615
RSquare 0,1661879
Adjusted R Square 0,1304531
Standard Error 0,0989179
Observations 147
ANOVA
df S8 MS F Significance F

Regression 6 0,273029098 0,0455048 46505893 0,00024248
Residual 140 1369864886 0,0097847
Total 146 1642893984

Coefficlents Stondard Error tStat P-value Lower95% Upper95% Lower95,0% Upper950%
Intercept 1,110236 0061831403  17,95586 3,819E-38 098799203 123248 0987992 1,23248
variable Vergltung -0,288211  0,091944958 -3,1346036 0,002097 -0,46999112 -0,1064309 -0,4699911 -0,1064309
Chemie, Pharma, Bio -
und Medizintechnik ~ -0,0142254  0,024613077 -0,5779617 0,5642185 -0,06288679 0034436 -0,0628868 0,034436
Finanzen -0,0724728 0,024369919 -2,9738611 0,0034641 -0,12065339 -0,0242921 -0,1206534 -0,0242921
Handelund Konsum  -0,0868963 0,031234435 -2,7820659 0,0061467 -0,14864841 -0,0251441 -0,1486484 -0,0251441
Technologie -0,0527668 0,029313203 -1,8001019 00739978 -0,11072053  0,005187 -0,1107205  0,005187
Versorgung, Umwelt

und Infrastruktur -0,0224644

0030031372 -0,748031 04556962 -008183803 00369092 -0081838 00369092

<) STl
SUMMARY OUTPUT: Abhdngigkeit des Absti gsergebnis (iber das VergUtungssy vondenSTI
Regression Statistics
Muitiple R 03321232
RSquare 0,1103058
Adjusted R Square 00721761
Standard Error 0,1021789
Observations 147
ANOVA
df S5 MS F Significance F

Regression 6 0,181220748 0,0302035 28929066 0,01090039
Residual 140 1461673236 0,0104405
Total 146 1642893984

Coefficients Stondard Eror  tStot Pwolue  Lower95% Upper95% Lower950% Upper950%
Intercept 094127 0,032358086 29089175 3257E-61 087729635 10052437 08772963 1,0052437
ST -0,0630931 0,097925586 -0,6442966 0,5204373 -0,2566973  0,130511 -0,2566973  0,130511
Chemie, Pharma, Bio -
und Medizintechnik  -0,0129187  0,02543093 -0,5079925 06122581  -0,063197 00373596 -0,063197 0,0373596
Finanzen -0,0634006 0,025619923 -2,4746599 0,0145307 -0,1140526 -0,0127486 -0,1140526 -0,0127486
Handelund Konsum  -0,1048499 0,031824839 -3,2945936 0,0012485 -0,1677693 -0,0419305 -0,1677693 -0,0419305
Technologie -0,0639588 0,031922144 -2,0035882 0,0470441 -0,1270706 -0,000847 -0,1270706 -0,000847
Versorgung, Umwelt
und Infrastruktur -0,0322827 0,030844207 -10466368 0,2970708 -0,0932633  0,028698 -0,0932633  0,028698

Xl



aum

SUMMARY OUTPUT: Abhdngigkeit des Ab gsergebnis (iber das Vergltungssy vonden LTI
Regression Statistics
Muitiple R 04239817
RSquare 0,1797605
Adjusted R Square 0,1448074
Standard Error 0,0981095
Observations 147
ANOVA
df 55 MS F Significance F

Regression 6 0295327459 0,0492212 5,1136429 88804E-05
Residual 140 1347566525 0,0096255
Total 146 1642893984

Coefficients Standard Error __ tStat P-volue  Lower95% Upper95% Lower95,0% Upper95.0%
Intercept 10697612 0,044835312 23859792 3,519E-51 098111938  1,158403 09811194  1,158403
LT -0,3964529 0,113019155 -3,5078378 0,0006077 -0,61989781 -0,1730079 -0,6198978 -0,1730079
Chemie, Pharma, Bio -
und Medizintechnik ~ -0,0183173  0,024451615 -0,7491249 04550388 -0,06665947 0,0300248 -0,0666595 0,0300248
Finanzen -0,0515255 0,023906719 -2,1552716 0,0328506 -0,09879034 -0,0042606 -0,0987903 -0,0042606
Handelund Konsum  -0,0888168 0,030748092 -2,8885307 0,0044863 -0,14960744 -0,0280262 -0,1496074 -0,0280262
Technologie -0,0939409 0,029160255 -3,2215395 0,0015858 -0,15159231 -0,0362895 -0,1515923 -0,0362895
Versorgung, Umwelt
und Infrastruktur -0,0205403  0,029811506  -0,689007 04919592 -0,07947928 0,0383986 -0,0794793 0,0383986

Regressionsanalyse 3:
Regressionsanalyse 3:

SUMMARY OUTPUT: Abhéngigkeit des Absti

..

Regression Statistics

aber den Vergitungsbericht von dem Gber das Vergitungssystem

Upper 95% Lower 95,0%Upper 95,0%

MultipleR 0,6985332
R Square 0,4879486
Adjusted R Square 0,3650562
Standard Error 0,0828237
Observations 32
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 6 0,16342179 0,027237 3,970537 0,00632128
Residual 25 0,17149422 0,0068598
Total 31 0,33491601

Coefficients Standard Error  t Stat P-value Lower 95%
Intercept 0,064149 0,23688705  -0,2708 0,7887681  -0,552027
Abstimmung System 1,0479192 0,24961147 4,1982013 0,0002974 0,53383475
Chemie, Pharma, Bio -
und Medizintechnik -0,017371 0,04230577 -0,410595 0,6848675 -0,1045009
Finanzen -0,004913 0,04754477 -0,103332 0,9185239 -0,1028332
Handel und Konsum <0,031076 0,05633934 -0,551587 0,5861283 -0,1471091
Technologie 0,0225482 0,07138253 0,3158777 0,7547174 -0,1244669
Versorgung, Umwelt
und Infrastruktur -0,011529 0,05224217 -0,220677 0,8271359 -0,1191234

0,423729 -0,552027 0,423729
1,5620036 0,5338347 1,5620036

0,0697598 -0,104501 0,0697598
0,0930074 -0,102833 0,0930074

0,084957 -0,147109 0,084957
0,1695632 -0,124467 0,1695632

0,0960661 -0,119123 0,0960661

Xl



