
IM GESPRÄCH: REGINE SIEPMANN UND MICHAEL KRAMARSCH, HKP GROUP

„Der Aufsichtsrat wird  gestärkt und geschwächt“ 
Berater sehen Machtverschiebung durch neue Regelungen für  Managergehälter – Thema Maximalvergütung „treibt Aufmerksamkeitswelle durchs Land“  

menskontrolleuren allerdings wie-
der zugutekommen. „Der Aufsichts-
ratschef rückt stärker in den Fokus 
des Kapitalmarkts, das macht ihn 
auch mächtiger“, sagt Kramarsch. 
„Schon nächstes Jahr wird in allen 
Unternehmen auf der Hauptver-
sammlung die Vorstands- und Auf-
sichtsratsvergütung nach Arug zu 
beschließen sein“, macht er  die hohe 
Relevanz  der Gesetzesänderung 
deutlich.

Die Beteiligten haben es aus Sicht 
der Berater selbst in der Hand, ihre 
Position zielführend zu gestalten. 
„Der Aufsichtsrat bekommt durch die 
Gesetzesänderung mehr Verantwor-
tung, und es kommt entscheidend 
darauf an, wie er dies nutzt“, unter-
streicht HKP-Partnerin Regine Siep-
mann. „Er muss die Vergütung inten-
siver nach außen erläutern und kann 
das im Positiven nutzen, um  Souve-
ränität zu demonstrieren.“ 

Die Expertin weist darauf hin, dass 
landläufig immer wieder unterstellt 
werde, der Vorstand lege seine Ver-
gütung selbst fest. Das Gesetz mache 
nun klar, „welchen Umfang die Auf-
gabe des Aufsichtsrats hat“, ergänzt 
Siepmann. Kramarsch weist in dem 
Zusammenhang darauf hin, dass sei-
ne Vergütungsberatung „noch nie-
mals“ ein Mandat zur Vorstandsver-
gütung von einer  Führungskraft    
selbst angenommen habe. „Wir neh-
men keinen Auftrag vom Vorstand 
an, auch wenn er es aus eigener 
Tasche bezahlen würde.“ 

Schallmauer bei 10 Mill. Euro

Kramarsch ist überzeugt, dass das 
Thema Maximalvergütung „eine Auf-
merksamkeitswelle durchs Land trei-
ben wird“. Denn bislang waren Bei-
träge zur Altersversorgung und 
Nebenleistungen oft nicht Teil der   
festgelegten Höchstgrenze. Zudem 
müssen sich die Unternehmen einen 
Puffer mit Blick auf den maßgebli-
chen Zeitraum von vier Jahren schaf-
fen, in denen die Höchstgrenze ein-
zuhalten ist. „Die magische Schall-
mauer einer Vergütung von 10 Mill. 
Euro dürfte damit häufiger über-
schritten werden“, vermutet der Cor-
porate-Governance-Experte. 

Für die Unternehmenspraxis wei-
sen Kramarsch und Siepmann darauf 
hin, dass den Aktionären für das min-
destens alle vier Jahre vorgesehene 
Votum Transparenz geschaffen wer-
den muss. „Das Maximum muss in 
einem Euro-Betrag definiert sein. 
Diese Summe muss in dem Beschluss 
genannt werden, den die Hauptver-
sammlung künftig regelmäßig zu fas-

auszurichten. Für die Vorstandsmit-
glieder ist eine Maximalvergütung 
festzulegen. Die Aktionäre haben das 
Recht, nicht nur unverbindlich über 
die Entlohnung abzustimmen, son-
dern auf Antrag die Maximalvergü-
tung   herabzusetzen.

Der Kodex schreibt  vor, für jedes 
Vorstandsmitglied eine konkrete 
Ziel-Gesamtvergütung festzulegen, 
die eine   bestimmte Höhe nicht über-
schreiten darf – eine Maximalvergü-
tung hatte der Kodex schon vor dem 
Arug II vorgesehen. Es muss klar wer-
den, welche finanziellen und nichtfi-
nanziellen Leistungskriterien für die 
Gewährung kurz- und langfristiger 
variabler Teile maßgeblich sind.   Die 
variable Vergütung soll der Vorstand 
überwiegend in Aktien der Gesell-
schaft anlegen, oder sie sollen von 
vornherein aktienbasiert gewährt 
werden – dies ist in der Endfassung 
breiter gefasst, zuvor war das allein 
für die langfristige Komponente vor-
gesehen.  Über die langfristige variab-
le Vergütung sollen die Manager erst 
nach vier Jahren verfügen können. 

Ob die  neuen Regelungen die 
Gewaltenteilung in der Aktiengesell-

schaft    beeinträchtigt, weil die Anle-
ger  mehr Macht bekommen, ist ein 
zentraler Diskussionspunkt.  Für den 
Vergütungsexperten   Michael Kra-
marsch gibt es zwei gegenläufige 
Effekte: „Der Aufsichtsrat wird 
gleichzeitig  gestärkt und ge -
schwächt“, sagt der Managing Part-
ner der Unternehmensberatung HKP 
im Gespräch mit der Börsen-Zeitung. 
Gestärkt werde das Gremium durch 
den Auftrag,  ein von der Strategie 
abgeleitetes Vergütungssystem zu 
entwickeln. „Damit ist aktienrecht-
lich zum ersten Mal die Strategiezu-
ständigkeit des Aufsichtsrats explizit 
verankert“, unterstreicht er. 

AR-Chef rückt in den Fokus

Doch das ist nicht der einzige Ein-
fluss. Gleichzeitig kommt es nach 
Meinung von Kramarsch zu einer 
Machtverschiebung, weil die Haupt-
versammlung die Vergütungsent-
scheidung des Aufsichtsrats zu billi-
gen hat. Das Votum sei zwar rechtlich 
nicht bindend, habe aber „faktisch 
eine extreme Bedeutung“. Ein positi-
ver Nebeneffekt kann den Unterneh-

Höchstgrenzen in der CEO-Vergütung 2018/19 
 Vorstandschef Unternehmen Maximalvergütung *  in Mill. Euro
Bill McDermott SAP 34,28
Joe Kaeser Siemens (2018/19) 14,02
Ola Källenius Daimler (ab 2020) 12,00
Stefan Oschmann Merck 11,36
Werner Baumann Bayer 10,82
Elmar Degenhart Continental 10,50
Bernd Scheifele Heidelberg Cement 10,33
Oliver Bäte Allianz (ab 2019) 10,00
Harald Krüger BMW 9,85
Theodor Weimer Deutsche Börse 9,52
Hans van Bylen Henkel 9,24
Stephan Sturm Fresenius 9,00
Kasper Rorsted Adidas 8,64
Timotheus Höttges Deutsche  Telekom 8,64
Johannes Teyssen Eon 8,44
Frank Appel Deutsche Post 8,05
Joachim Wenning Munich Re 7,85
Rolf Buch Vonovia 6,97
Carsten Spohr Deutsche Lufthansa 6,71
Rolf Martin Schmitz RWE 6,20
Reinhard Ploss Infineon (2018/19) 5,16
Markus Braun Wirecard 3,53
Stefan Heidenreich Beiersdorf  – Teil der Langfristvergütung ohne Cap
Rice Powell FMC – Teil der Langfristvergütung ohne Cap
*) einschließlich betrieblicher Altersversorgung und Nebenleistungen; Quelle: HKP Group Börsen-Zeitung

sen hat.“ Das Gesetz gibt zwei Mög-
lichkeiten, die Höchstgrenze festzu-
legen: für jedes Vorstandsmitglied 
einzeln oder als Gesamtbetrag für 
das Gremium. „Der Kodex will es pro 
Kopf verstanden wissen“, erklärt 
Siepmann.

Das Aktionärsvotum hat dann erst 
einmal für eine Zeit Bestand: „Die 
Maximalvergütung ist für vier Jahre 
fixiert, wenn man das System nicht 
wieder auf der Hauptversammlung 
ändern lässt“, betont die Beraterin. 
In der Zeit stehe es dem Aufsichtsrat 
zwar frei, die Zielvergütung für das 
oberste Management nach freiem 
Ermessen zu verändern. „Aber dies 
läuft gegen die von der Hauptver-
sammlung für vier Jahre beschlosse-
ne Euro-Maximalvergütung“, mahnt 
Kramarsch. Der Aufsichtsrat hat ohne 
erneute Zustimmung der Aktionäre 
lediglich die Freiheit, eine niedrigere 
Maximalvergütung festzulegen. 

Im Blick behalten müssen die Ver-
antwortlichen über die Zeit vor allem 
den langfristigen variablen Teil der 
Entlohnung. Denn für die festgelegte 
Höchstvergütung ist eine Summe 
relevant, die man nach vier Jahren 
erst abrechnen kann. „Die Maximal-
vergütung berücksichtigt den Lang-
fristplan, der im Jahr 1 begeben wird 
und vier Jahre später ausgezahlt 
wird. Es kann also erst nach vier 
Jahren verbindlich festgestellt wer-
den, ob die für jedes Jahr gesetzte 
Maximalvergütung eingehalten wur-
de“, erklärt Siepmann. Kramarsch 
weist darauf hin, dass in der Zwi-
schenzeit der ausgewiesene Einkom-
menszufluss in einem Jahr höher sein 
kann als der von den Aktionären 
beschlossene Cap. Das ist zum Bei-
spiel zuletzt bei Siemens der Fall 
gewesen, als  CEO Joe Kaeser ein 
Gehalt von 14,3 Mill. Euro zufloss, 
das die Höchstgrenze von 14,02 Mill. 
überschreitet.

Mit der zeitlichen Bindung ist es 
nicht ausgeschlossen, dass Manager 

Regine Siepmann

nach der Wartezeit bei ihrer langfris-
tigen Entlohnung Abstriche machen 
müssen. Denn es könnte passieren, 
dass schon mit Grundgehalt und Jah-
resbonus die Vergütungshöchstgren-
ze erreicht wird. „Das sollten aber 
seltene Fälle bleiben, weil der Kodex 
vorschreibt, dass die langfristige 
variable Vergütung die kurzfristige 
übersteigen soll“, meint Siepmann. 

Kritisch könne es aber werden, 
wenn Bonus und Langfristvergütung 
ihr jeweiliges Maximum erreichen 
und dies nicht mehr innerhalb des 
gesamten Caps bleibe. Wenn zum 
Beispiel der Börsenkurs durch die 
Decke geht, kann es passieren, dass 
der Vorstand Aktienoptionen zurück-
geben müsse. 

Kramarsch verweist auf Alternati-
ven: „Wenn ein Teil der Jahrestantie-
me nicht in bar ausbezahlt wird, son-
dern in Aktien und diese nur einer 
zeitlichen Sperre unterliegen, wäre 
die weitere Kursentwicklung keine 
Vergütung mehr und fiele nicht 
unter die Höchstgrenze.“ Investoren 
sehen das allerdings kritisch, sie for-
dern   eigenständige Langfristvergü-
tungen mit spezifischen Leistungs-
kriterien. 

Aus der Strategie abgeleitet

Fern aller Details verlangt das 
Aktiengesetz, dass das Vergütungs-
system die Nachhaltigkeit unter-
stützt. So muss künftig der „Beitrag 
der Vergütung zur Förderung der 
Geschäftsstrategie und zur langfristi-
gen Entwicklung der Gesellschaft“ 
angegeben werden. Wie setzt man 
das um? Kramarsch zeigt sich ent-
spannt: „Schon heute gehe ich davon 
aus, dass jede Vergütung, die der 
Aufsichtsrat vereinbart,  aus der Stra-
tegie abgeleitet ist. In den Kennzah-
len, in den Zielsetzungen und in den 
Rahmenbedingungen. Es geht also 
nun vor allem um Dokumentation 
und Schärfung der Argumentation.“

Michael Kramarsch

 Von Sabine Wadewitz, Frankfurt 

Börsen-Zeitung, 27.2.2020
Auf die Aufsichtsräte kommt ein 
Berg an Arbeit zu. Mit  Umsetzung 
der EU-Ak ti o närsrechterichtlinie 
(Arug II) und der Neufassung des 
Deutschen Corporate Governance 
Kodex müssen vermutlich die meis-
ten Unternehmen ihre Systeme zur 
Vorstandsvergütung überarbeiten – 
oder zumindest detailliert analysie-
ren. Da  das Gesetz deutlich später 
als geplant    in Kraft getreten ist, 
haben die Konzerne eine Atempause 
bekommen und müssen erst 2021 in 
den Hauptversammlungen ihre 
Aktionäre über das Vergütungssys-
tem befinden lassen.  Doch die 
Anpassungen lassen sich vielerorts 
auch nicht über Nacht erledigen.

Viele Unternehmen  haben sich 
zum Ziel gesetzt, schon im laufenden 
Jahr mit neuen Modellen zur Bezah-
lung der obersten Führungsriege auf-
zuwarten. Siemens ist mit gutem Bei-
spiel vorangegangen und hat   auf der 
Hauptversammlung als Vorreiterin 
Anfang Februar  Änderungen präsen-
tiert, welche die neuen Regelungen 
in Gesetz und Kodex  bereits berück-
sichtigen – und dafür breite Zustim-
mung erhalten. Infineon, die eben-
falls zum  30. September bilanziert, 
bat ihre  Aktionäre indes  um Nach-
sicht, weil ein  Zeitfenster von Juni 
bis September zu kurz gewesen sei. 
„In nur vier Monaten zum einen die 
inhaltlich-konzeptionellen Arbeiten 
durchzuführen, zum anderen aber 
auch alle relevanten Stakeholder ein-
schließlich Investoren und Proxy-Ad-
visors einzubinden, erschien dem 
Aufsichtsrat nicht möglich“, hieß es 
dort vor der Hauptversammlung am 
20. Februar.  

Nachdem in den vergangenen Jah-
ren die hohe Komplexität zuneh-
mend bemängelt wurde, ist im 
Aktiengesetz nun  vorgesehen, dass 
der Aufsichtsrat ein verständliches 
Vergütungssystem vorlegt, das für 
„den durchschnittlichen Aktionär“ 
nachvollziehbar ist. Die  Anreizstruk-
tur ist auf eine nachhaltige und lang-
fristige Unternehmensentwicklung 

Der Gesetzgeber hat Aufsichts -
räten und Aktionären neue 
Pflichten in der Festlegung und 
Billigung der Vorstandsvergütung 
auferlegt. Aus Sicht von Unter-
nehmensberatern werden  die 
neuen Regelungen für reichlich 
Diskussionsstoff sorgen. Regine 
Siepmann und Michael Kra-
marsch erläutern im Gespräch, 
wo sie die Knackpunkte sehen.


