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»Manager reduzieren strategisches Repertoire”

Vergutungsmodelle mit Clawback-Klauseln wirken einer Studie zufolge als Hemmschuh in der Unternehmensentwicklung

Clawback-Klauseln in Vorstands-
vertragen setzen sich durch, um
bei Pflichtverletzungen von
Managern eine bereits ausge-
zahlte Vergiitung zuriickfordern
zu konnen. Nach einer Studie der
Universitat Gottingen kann das
zu einem risikoaversen Verhalten
fiihren, das dem Unternehmens-
interesse zuwiderlauft.

Von Sabine Wadewitz, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 26.5.2020
Die Vergiitung von Vorstdnden
riickt zunehmend in den Fokus der
Investoren. Dabei geht es nicht pri-
mar um die Hohe der Gehélter, son-
dern um Transparenz und Nachvoll-
ziehbarkeit der Anreizstrukturen.
Institutionelle Anleger verlangen
zudem mit wachsender Vehemenz,
dass Manager fiir Fehler einzuste-
hen haben und dies auch im Porte-
monnaie zu spiiren bekommen. So
soll {iiber vertraglich vereinbarte
Malus-Klauseln garantiert werden,
dass variable Vergiitung gekiirzt
oder gestrichen wird, wenn Ziele
verfehlt werden. Dariiber hinaus
wird zunehmend gefordert, auch
Clawback-Regelungen einzuzie-
hen, um unter bestimmten Voraus-
setzungen bereits ausgezahlte Ver-
glitung ins Unternehmen zuriickho-
len zu konnen.

Diesem Anspruch kommen immer
mehr Unternehmen nach, auch wenn
hierzulande Clawback-Klauseln aus-
schliel8lich in der Bankenregulierung
gesetzlich verlangt werden. Aller-
dings empfiehlt der Deutsche Corpo-
rate Governance Kodex diese Praxis
fiir alle Firmen.

Die {iberwiegende Zahl der Dax-
Konzerne hat inzwischen Clawback-
Klauseln in Vorstandsvertrdagen
implementiert, mit allerdings sehr
unterschiedlicher  Ausgestaltung.
Zunehmend hinterfragt wird, wel-
che Verhaltensdnderungen diese
Regelungen bei Managern bewirken
—und ob Strategien zur Vermeidung
individueller Gehaltsrisiken dem
Unternehmensinteresse nutzen
oder schaden.

Langjéhrige Erfahrung gibt es mit
Clawback-Klauseln in den USA, wo
diese Regeln vor 20 Jahren im Zuge
der Aufarbeitung von Bilanzskanda-
len wie Enron und Worldcom etab-
liert wurden. Der Wissenschaftler
Michael Wolff, Inhaber der Professur
fiir Management und Controlling an
der Universitdt Gottingen, hat mit
seinem Team in einer Studie auf
Basis von 950 US-Gesellschaften
untersucht, welche Auswirkungen
solche Klauseln auf die strategische
Ausrichtung von Unternehmen und
auf ihre Performance haben.

Einseitiges Meinungsbild

Die Idee zur Studie kam Wolff
durch ein aus seiner Sicht allzu posi-
tives und einseitiges Meinungsbild
zu Clawbacks — bei Investoren und
Regulierern. ,Wenn alle glauben,
dass eine Sache richtig ist, werde ich
hellhorig®, sagt er. Er versuchte
herauszufinden, ob Manager ihr Ver-
halten dndern, wenn sie dem Risiko
ausgesetzt werden, bei bestimmten
Entwicklungen Teile ihres Gehalts
zuriickzahlen zu mdiissen.

Die Studie nimmt relevante Ent-
scheidungen in Unternehmen in
den Fokus und beleuchtet, ob Kon-
zernlenker mit Clawback-Klauseln
ihr strategisches Instrumentarium
einengen, also weniger ausprobie-
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ren, weniger bereit sind fiir Innova-
tionen oder in der digitalen Trans-
formation nur das Standardpro-
gramm wagen.

Zuvor hétten sich wissenschaftli-
che Studien zu Clawback-Klauseln
vor allem auf die Analyse erwiinsch-
ter Effekte fokussiert, erlautert
Wolff. In diesen Analysen habe sich
bestatigt, dass solche Vergiitungsre-
geln in der Tat die Berichtsqualitét
verbessern und die Wahrscheinlich-
keit von Bilanzmanipulationen ver-
ringern. Die US-Borsenaufsicht SEC
habe jedoch im Jahr 2015 vor mégli-
chen unerwiinschten Wirkungen
gewarnt. Denn: Um das Risiko von
Gehaltseinbufen zu minimieren,
konnten Manager risikobehaftete,
aber wertschaffende strategische
Instrumente aufler Acht lassen.
Wenn ein Manager noch keine Erfah-
rung mit Transaktionen hat, wage er
sich zum Beispiel nicht an Ubernah-
men, um kein Vergiitungsrisiko ein-
zugehen.

Diese Befiirchtung hat sich im
Ergebnis der unter Leitung von Wolff
erstellten Studie bestatigt: ,Manager
reduzieren ihr strategisches Reper-
toire und beeintréachtigen die Borsen-
performance des Unternehmens,
wenn Clawback-Klauseln eingefiihrt
werden.“ Somit sind diese Vergii-
tungsregeln aus Sicht der Eigentii-
mer keine gute Idee, resiimiert der
Wissenschaftler.

Aufsichtsréte sollten sich diesen
Zusammenhang bei der Konzeption

Jan Dorrwachter

von Clawback-Klauseln bewusst
machen, mahnt Wolff. ,Ein grof3es
strategisches Repertoire bietet Kon-
zernen die Moglichkeit, sich schnel-
ler und effektiver an verdnderte
Marktbedingungen anzupassen.

In der Ausgestaltung der Claw-
back-Klauseln wird der Stein der
Weisen noch gesucht. Bislang gibt es
kein einheitliches Bild, die Vereinba-
rungen sind oft individuell formu-
liert, erklart Rechtsanwalt Jan Dorr-
wéchter, Senior Partner der Unter-
nehmensberatung HKP  Group.
Ublich sei es, Gehalt zuriickzufor-
dern, wenn Bilanzierungsfehler auf-
gedeckt und Kennzahlen angepasst
werden miissen. Die an diese Ziffern
gekniipfte variable Vergiitung wird
dann entsprechend korrigiert. ,Das
ist noch verhéltnisméRig eindeutig,
weil Voraussetzung und Umfang klar
festgelegt sind“, sagt der Berater.
,Diese Klausel diirfte in der Wahr-
nehmung eines Vorstands unproble-
matisch sein und ist auch juristisch
nicht heikel.“ Gleichwohl ist von Auf-
sichtsratsvorsitzenden zu horen,
dass in Vertragsverhandlungen auch
dieser Clawback-Ausloser schon zu
Diskussionen mit den Vorstdnden
fiihrt.

Schwieriger wird es aus Sicht von
Dorrwéchter bei Compliance-Claw-
backs. Hier geht es um Pflichtverlet-
zungen, etwa Verstofle gegen den
Dienstvertrag oder den Code of Con-
duct, also die Verhaltensregeln im
Unternehmen. ,Das ist deutlich

Heftiger Streit zwischen Atlantia und Regierung

Infrastrukturgesellschaft stoppt Investitionen in das Autobahnnetz — Keine Entscheidung tiber Konzession

Borsen-Zeitung, 26.5.2020
bl Mailand - Der Streit zwischen Ita-
liens Regierung und Atlantia, der
Muttergesellschaft des Autobahnbe-
treibers Autostrade per I'Italia (Aspi),
gewinnt an Schérfe. Nach einer Auf-
sichtsratssitzung teilte Atlantia mit,
angesichts der anhaltenden Unsi-
cherheiten wegen des moglichen
Entzugs der Konzession fiir den
Betrieb eines 3000 Kilometer langen
Autobahnnetzes wiirden Investitio-
nen von 14,5 Mrd. Euro gestoppt.
Nur die Ausgaben fiir den Erhalt der
Autobahnen wiirden fortgefiihrt.
Vertreter der Regierungspartei 5

Sterne sprachen von Erpressung. Die
Partei droht Aspi seit dem Einsturz
der Autobahnbriicke von Genua im
August 2018 mit dem Entzug der
Konzession.

Der Gesellschaft werden War-
tungsfehler bzw. generell fehlende
Arbeiten vorgeworfen, die fiir den
Einsturz verantwortlich seien. Die
Staatsanwaltschaft ermittelt. Starke
Indizien sprechen fiir mangelnde
Instandhaltung. Doch die Diskussio-
nen innerhalb der Regierung ziehen
sich fast zwei Jahre hin, ohne dass
Premierminister Giuseppe Conte
eine Entscheidung getroffen hatte.

Die Ratingagenturen haben Atlantia
auf Ramschniveau zuriickgestuft,
Banken wollen angesichts der Unsi-
cherheit keine Kredite geben. Die
mehrheitlich staatliche Forderbank
Cassa Depositi e Prestiti (CDP) zahlt
eine 2017 vereinbarte Kreditlinie
iiber 1,3 Mrd. Euro nicht aus, und
die Coronavirus-Pandemie liel3 die
Einnahmen einbrechen. Auf den
Antrag fiir einen staatlich garantier-
ten Kredit iber 1,25 Mrd. Euro erhélt
Atlantia seit Wochen keine Antwort.

Mit 30% groSter Aktiondr von
Atlantia ist Benetton. Die Gesell-
schaft bzw. Aspi haben in Italien

13500 Beschiftigte und 40000
Aktionére.

Atlantia klagt, dass das Verkehrs-
ministerium auf insgesamt neun
Briefe nie reagiert hat. Auch auf das
Atlantia-Angebot vom Marz, eine Art
Entschédigung von 2,9 Mrd. Euro zu
zahlen, gab es keine Antwort. Ein
Konzessionsentzug wére ein negati-
ves Signal an Investoren, von denen
einige, darunter Allianz, die EU-
Kommission eingeschaltet haben.
Der Atlantia-Aktienkurs war am
Montag extrem volatil und lag am
Nachmittag mit plus 0,04% auf
13,955 Euro ganz leicht im Plus.

Kleine Betriebe trifft die Krise am hartesten

Wirtschaftsminister Altmaier schlagt Milliardenhilfe fur Mittelstandler vor — Mehr M&A-Transaktionen

Borsen-Zeitung, 26.5.2020
md Frankfurt — Bundeswirtschafts-
minister Peter Altmaier (CDU)
schldgt in der Coronakrise weitere
Hilfen fiir den Mittelstand im
Umfang von mindestens 25 Mrd.
Euro vor. Bereits ab Juni sollten
Unternehmen eine Uberbriickungs-
hilfe bekommen, wie aus einem Eck-
punktepapier hervorgeht.

Demnach sollen Selbstdndige und
Unternehmen mit bis zu 249 Mit-
arbeitern von Juni bis Dezember
monatlich bis zu 50 000 Euro bekom-
men kénnen, wenn sie fiir April und
Mai einen Umsatzeinbruch von min-
destens 60% im Vergleich zur Vor-
jahreszeit nachweisen konnen.

Ziel sei es, kleinen und mittleren
Unternehmen aus Branchen, die von
coronabedingten Auflagen oder
SchlieBungen betroffen sind, falls
notig bis Dezember eine weiterge-
hende Liquiditatshilfe zu gewéhren,
um so ihre Existenz zu sichern. Die
Kosten wiirden sich allein bis August
auf 25 Mrd. Euro belaufen.

Gemal dem Bundeswirtschaftsmi-
nisterium sind in den vergangenen
Wochen viele Beschrdankungen gra-

duell wieder gelockert worden. Den-
noch sei bei zahlreichen Unterneh-
men der Geschéftsbetrieb aufgrund
der Coronakrise immer noch ganz
oder teilweise eingeschrénkt. ,Man-
chen Unternehmen bleibt schlicht
keine Zeit mehr, betonte das CDU-
gefiihrte Ministerium am Montag.

Geschaftsmodelle variieren

Nach einer Umfrage des RKW
Kompetenzzentrums trifft die Coro-
nakrise kleinste und kleine Betriebe
besonders hart. Jedes vierte Unter-
nehmen mit bis zu 50 Mitarbeitern
erwartet demnach sehr starke Konse-
quenzen fiir das eigene Geschéftsmo-
dell. Bei den gréBeren Unternehmen
mit mehr als 50 Mitarbeitern sei es
nur jedes siebte. Insgesamt seien
61% der kleinsten und kleinen
Betriebe stark oder sehr stark betrof-
fen. Diese Gruppe von Firmen stellt
die iiberwiegende Mehrheit der
Unternehmen in Deutschland.

Andererseits zeigt sich geméafR
einer Umfrage der DZBank vom
April, dass vor allem kleinere Unter-
nehmen mit einem Umsatz von weni-

ger als 5 Mill. Euro im Jahr dank
kurzer Entscheidungswege beson-
ders flexibel sind. Unter ihnen hatte
zu dieser Zeit beinahe jeder sechste
Betrieb eine Neuausrichtung des
Geschéftsmodells vorgenommen.

Auch in den néchsten 24 Monaten
miissen die kleinen Unternehmen
mit bis zu 50 Mitarbeitern gemaf der
RKW-Studie starker als die grof3eren
um ihre Finanzen und ihre Liquiditat
bangen. Fiir die Weiterentwicklung
des Geschéftsmodells oder Digitali-
sierung fehlen den kleinen Betrieben
offenbar Zeit und Ressourcen.

Die Verdnderung des Personalbe-
stands ist gemal dem RKW zwar bei
den kleineren Unternehmen durch-
aus ein Thema. Den meisten Firmen
gehe es aber um die Sicherung oder
gar den Aufbau von Beschiftigung.

Auffallend sei, dass sich die Klein-
betriebe haufiger als die grofSeren
Unternehmen mit mehr als 50 Mit-
arbeitern um ihre regionale Veranke-
rung, die Neugestaltung von Koope-
rationen und um die Unternehmens-
nachfolge kiimmern wollen oder
miissen. Nach der Umfrage spielt in
jedem sechsten kleinen Unterneh-

men die Nachfolge in den néchsten
24 Monaten eine Rolle. Das deckt
sich mit den Resultaten anderer Stu-
dien, wonach die Nachfolgeregelung
fiir die Generation der ,,Babyboomer*
(Mitte der 1950er bis Ende der 1960-
er Jahre Geborene) in den Fokus
riickt. Die Folge diirften verstarkte
Fusionen und Ubernahmen (M&A)
nach dem Abflauen der Krise sein.

Daneben gibt es noch andere Trei-
ber fiir M&A-Aktivitdten: So brau-
chen Tausende Mittelstdndler Kapi-
tal fiir die Expansion ihrer Geschifts-
modelle. Auch Umweltfragen und
die Digitalisierung bzw. deren Kos-
ten werden nach der Krise zu mehr
M&A-Transaktionen fiithren.

Nach einer Studie von McKinsey
unter kleineren oder mittleren Unter-
nehmen verfolgen bereits 64% der
befragten KMU Konsolidierungs-
mallnahmen bzw. planen sie,
darunter strategische Allianzen oder
Fusionen. 60 % planen demnach die
Ubernahme oder den Kauf von Wett-
bewerbern. Auffillig sei, dass jedes
zweite Unternehmen mit positiven
Umsatzerwartungen  Konsolidie-
rungsmalnahmen eingeleitet habe.

schwammiger.“ Der Aufsichtsrat
muss beurteilen, wann ein Verstof3
erheblich, wann er schwerwiegend
und wann eine Compliance-Vorgabe
als wesentlich anzusehen ist. Zudem
stelle sich die Frage der Rechtsfolge,
also der Umfang der Riickforderung.
Auf welcher Basis und in welchem
Verfahren soll die Entscheidung
getroffen werden“, umreit Dorr-
wichter die Problematik.

Um das Ausmal} der Sanktionie-
rung festzulegen, habe der Aufsichts-
rat ,ein relativ weites Ermessen“,
ergénzt der Jurist. ,Dabei muss er
beurteilen, was im Verhéltnis zur
Schwere des Verstofles und zur
Wesentlichkeit der verletzten Pflicht
angemessen ist.“ Bei unklaren Spiel-
regeln konnten Vorstinde die Aus-
wirkungen schwer abschétzen. Das
fiihrt nach Einschédtzung von Dorr-
wéchter dazu, dass sich die Manager
sehr stark auf Risikovermeidung
fokussieren.

Teilweise soll mit Clawback-Klau-
seln auch allgemein eine ,;schlechte
Performance“ Dbestraft werden,
ergéanzt Wolff. Die Vielfalt und man-
gelnde Exaktheit der Klauseln hélt
auch er fiir psychologisch problema-
tisch, dies erhéhe die Unsicherheit
der Manager. ,Wenn man Riickzah-
lungskriterien vereinbart, miissen sie
konkret und kalkulierbar sein®, emp-
fiehlt er.

Kaum Urteile

Dass Vorstinde mehr Angst vor
Vergiitungseinbufden als vor einer
schlechten Performance des Unter-
nehmens haben, mag psychologisch
erklarbar sein, erscheint aber den-
noch befremdlich, denn es geht ja
nicht nur um Geld, sondern auch um
Reputation. Erstaunlich erscheint
das Bestreben nach personlicher Risi-
kovermeidung auch vor dem Hinter-
grund, dass es in der Praxis bislang
nur sehr wenige Félle gibt, in denen
Riickzahlungen tatsdchlich veran-
lasst wurden. Genauso sucht man
vergeblich nach einschlagigen
Gerichtsurteilen {iber strittige Claw-
back-Falle.

LVMH-Chef
eilt Lagardére
zur Hilfe

Borsen-Zeitung, 26.5.2020
wii Paris — Nach Vivendi-GroRaktio-
nér Vincent Bolloré und dem friihe-
ren Fitch-Eigentiimer Marc Ladreit
de Lacharriere eilt mit LVMH-Chef
Bernard Arnault ein weiterer franzo-
sischer Industriekapitdn dem ver-
schuldeten Erben der Lagardere-
Gruppe zu Hilfe. Groupe Arnault
werde ungefahr ein Viertel des Kapi-
tals von Lagardere Capital &
Management (LC&M) iibernehmen,
der Holding von Arnaud Lagardere,
teilten beide Gruppen mit. Dafiir
wird sich die Holding des LVMH-
Chefs an einer Kapitalerhohung
beteiligen und Aktien von LC&M kau-
fen. Die Beteiligung sei weniger als
100 Mill. Euro wert, berichtet die zu
Arnaults Imperium gehdrende Wirt-
schaftszeitung ,Les Echos".

Arnaud Lagardere hélt iiber LC&M
7,26% an dem von seinem Vater
Jean-Luc gegriindeten Unterneh-
men, dessen Hauptaktiondr inzwi-
schen der aktivistische Fonds Amber
Capital mit mehr 18% des Kapitals
ist. Da dessen Griinder Joseph
Oughourlian die Unternehmensform
der Gruppe als Kommanditgesell-
schaft auf Aktien in Frage stellt und
versucht hat, einen Putsch gegen den
Firmenerben durchzufiihren, hat
Lagardere bekannte Industrielle wie
Vincent Bolloré um Hilfe gebeten.
Vivendi ist inzwischen mit mehr als
13% des Kapitals zweitgrof3ter
Aktionér des einstigen Airbus-Grof3-
aktionars.

Bernard Arnault und Arnaud
Lagardere wiirden in Bezug auf die
Medien- und Reiseeinzelhandels-
gruppe gemeinsam handeln, teilten
die Gruppen der beiden mit. Er habe
dem Vorschlag Lagarderes, sich an
LC&M zu beteiligen, zugestimmt,
weil er sich der Gruppe durch die
Freundschaft mit Lagardéres Vater
sehr verbunden fiihle und grof3en
Respekt vor ihr habe, erklarte der
LVMH-Chef. Er hat selber von 2004
bis 2012 im Aufsichtsrat gesessen,
wo er anschliefend fiir eine kurze
Zeitvon seinem Sohn Antoine ersetzt
wurde. Arnaud Lagardére hat dem
Verwaltungsrat von LVMH von 2003
bis 2009 angehort.

Die Lagardeére-Aktie legte am
Montag an der Borse von Paris
16,2% auf 13,02 Euro zu.

Bahn fahrt Fernverkehr
wieder hoch

App warnt vor vollen Ziigen

Borsen-Zeitung, 26.5.2020
Reuters Berlin — Die Deutsche Bahn
reagiert auf die Entspannung in der
Coronakrise und fahrt ihr Angebot
an Fernziigen wieder hoch. ,Es geht
langsam bergauf®, sagt Personenver-
kehrsvorstand Berthold Huber. Fiir
Pfingsten rechne die Bahn mit einer
Auslastung der Ziige von 30 bis 40 %.
Vor der Coronakrise lag sie bei etwa
55%, zu Feiertagen wie Pfingsten
noch hoher. Auf den wichtigsten Ver-
bindungen werde man nun wieder
ldngere Ziige einsetzen. Zudem wiir-
den touristische Ziele wie die Alpen-
region oder Nord- und Ostsee ver-
starkt angefahren.

Die abnehmende Unsicherheit der
Kunden spiegele sich auch bei den
Buchungen wider: Die Menschen
planten jetzt Stiick fiir Stiick langfris-
tiger. Im Schnitt wiirden jetzt Tickets
wieder um mehr als eine Woche im
Voraus gebucht.

Um eine Uberfiillung der Ziige zu
vermeiden, werde die Bahn-App ,,DB
Navigator“ kiinftig anzeigen, wenn
Ziige zu mehr als 50% ausgelastet

seien. Dann sollten Fahrgiste auf
weniger ausgelastete Zilige auswei-
chen, um Abstinde besser einhalten
zu konnen. Huber betont aber: ,Das
Ansteckungsrisiko im Zug ist eher
gering.“ Dies sehe man etwa am Zug-
personal, das trotz stindigen Kontak-
tes mit Kunden weniger Ansteckun-
gen aufweise als vergleichbare
Bevolkerungsgruppen. Die Klimaan-
lagen sorgten zudem fiir einen Luft-
austausch und verringerten die
Ansteckungsgefahr.

Huber betont, die Bahn werde an
ihrem Investitionskurs festhalten
und rechne nicht mit einem dauer-
haften Riickgang der Passagierzah-
len. Er gehe nicht davon aus, dass
die Digitalisierung und Videokonfe-
renzen zu weniger Reisen fiihren. Im
Gegenteil: ,,Die Mobilitdt nimmt mit
zunehmender Digitalisierung zu*,
sagt Huber mit Blick auf andere Lan-
der. Wer gut digital vernetzt sei, habe
eher das Bediirfnis, die Menschen
auch real zu sehen. ,Deswegen bin
ich mir sicher, dass das eher weiteren
Zuwachs fiir die Schiene bedeutet.”
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Sie vermissen Ihren HV-Termin?

Hauptversammlungen in der
Corona-Krise 2020

Urspriingl.
HV-Termin Status
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16.06.2020

Sprechen Sie uns an:Tel.+49 69 2732-189.

Anzeige

HV wird auf einen spateren
Zeitpunkt verschoben

HV findet als virtuelle Veran-
staltung am 16.06.2020 statt
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