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Einleitung

Zahlreiche Unternehmensskandale und zuletzt die
Finanzkrise flihrten zu einer intensiven Diskussion tiber
das Risiko einer zu kurzfristig orientierten Unterneh-
mensflihrung, deren Folgen erst Jahre spéter fir alle
Stakeholder der betroffenen Unternehmen erkennbar
sind. Um das Risiko eines solchen Verhaltens zu redu-
zieren, fuhrten in den letzten Jahren vor dem Hinter-
grund regulativer Anderungen und den Forderungen
institutioneller Investoren immer mehr Unternehmen
Clawback-Klauseln ein. Diese Klauseln ermoglichen
in zuvor festgelegten Situationen eine Riickforderung
von bereits ausgezahlter variabler Vergilitung. Die

VORGEHEN
der Studie

Basis firr die Studie sind rund 950 amerikanische
Unternehmen, die zwischen 2004 und 2016 mindes-
tens einmal im S&P 900 gelistet waren." Im ersten
Schritt wurde die Einfiihrung einer Clawback-Klausel
im Untersuchungszeitraum identifiziert. Im zweiten
Schritt wurden die Auswirkungen der Einfiihrungen
unter Berticksichtigung von méglichen Storfaktoren
mit Hilfe von Paneldatenanalysen getestet. Um die
Ergebnisse aus Schritt 2 zu validieren, wurden dariiber
hinaus mehrere Sensitivitdtsanalysen durchgefiihrt.
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vorliegende Studie beschaftigt sich mit moglichen
ungewdiinschten Auswirkungen dieser Klausel auf die
strategische Ausrichtung von Unternehmen und deren
Performance.

Der Fokus bisheriger wissenschaftlicher Studien zu
Clawback-Klauseln lag auf der Analyse der gewiin-
schten Effekte wie beispielsweise einer Reduzierung
der Wahrscheinlichkeit von Bilanzmanipulationen
oder einer Verbesserung der Berichtsqualitit. Diese
positiven Auswirkungen wurden auch entsprechend
bestitigt. Allerdings hat bereits die amerikanische
Borsenaufsicht (SEC) im Jahr 2015 vor moglichen
ungewdiinschten Wirkungsweisen gewarnt. Um das
Risiko der Riickzahlung zu minimieren, konnte das
Management namlich auch auf einige risikobehaftete,
aber wertschaffende strategische Instrumente ver-
zichten. Doch gerade das Ausschopfen eines umfas-
senden Repertoires an strategischen Instrumenten ist
fir Unternehmen notwendig, um in dem derzeiti-
gen dynamischen Umfeld zu bestehen. Vor diesem
Hintergrund untersucht die vorliegende Studie, ob
Clawback-Klauseln das Repertoire der verwendeten
strategischen Instrumente (im Weiteren strategisches
Repertoire) reduziert. Um Fehlentscheidungen auf
Kosten einer langfristigen, erfolgreichen Unterneh-
mensflihrung zu verhindern, sollten Aufsichtsrdte auch
diese moglicherweise ungewiinschten Wirkungswei-
sen kennen und bei der Clawback Einfiihrung beriick-
sichtigen.

Funktionsweise von Clawback-Klauseln

Die Einflihrung einer Clawback-Klausel ermdglicht
es Unternehmen, bei vertraglich festgelegten ,Aus-
[6semechanismen” schon ausgezahlte variable Ver-
glitungsbestandteile zuriickzufordern. Wiirde ein Vor-
standsvertrag beispielsweise eine Bilanzberichtigung
als Auslosemechanismus festlegen, konnten nach der
Feststellung eines Bilanzfehlers bereits an das Manage-
ment ausgezahlte variable Vergilitungsbestandteile
zurlickgefordert werden. Neben dem konkreten Fall

der Bilanzberichtigung werden jedoch auch zahlreiche
weitere und auch weniger konkrete Ausldsemechanis-
men wie z. B. eine schlechte Aullendarstellung oder
schddliches Verhalten in einer Clawback-Klausel fest-
gelegt. Das Ziel einer Clawback-Klausel ist es somit,
die als Auslosemechanismen festgelegten Ereignisse
durch eine verdnderte Risikowahrnehmung der Manager
praventiv zu vermeiden.

" Unternehmen aus der Finanzbranche wurden aufgrund von besonderen regulatorischen Anforderungen ausgeschlossen.
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Clawback-Klauseln als ,best practice” in Amerika

In Amerika sind Clawback-Klauseln im Zuge des
Dodd-Frank Act im Jahr 2010 vermehrt in den Fokus
von Unternehmen gertickt. Der Dodd-Frank Act schlug
eine verpflichtende Einfiihrung fir alle borsengelisteten
Unternehmen vor (Dodd-Frank Act Section 954). Die
Umsetzung dieses Vorschlags ist zwar bis dato nicht
erfolgt, dennoch haben zahlreiche amerikanische
Unternehmen - vor allem aufgrund des Drucks
institutioneller Investoren — damit begonnen, eine
Clawback-Klausel in die Vertrdge ihrer Manager zu
integrieren (siehe Abbildung 1).
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Abbildung 1: Anteil von Clawback-Klauseln im S&P 900

Amerikanische Entwicklung als Vorbild fir Deutschland?

In Deutschland ist in den letzten Jahren eine dhnliche
Entwicklung wie in Amerika zu beobachten. Wahrend
die Verbreitung noch etwas geringer ist (2018 hatten
ca. 2/3 aller Unternehmen im DAX eine Clawback-
Klausel), fordern Investoren zunehmend die Aufnahme
einer Clawback-Klausel in die Managementverglitung.

DCGK?
G.11
,In begriindeten Fallen soll
eine variable Vergiitung
einbehalten oder
zurtickgefordert werden
kénnen.”
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ARUG IB
§ 87a Abs. 1 Nr. 5 AktG-E
,Moglichkeiten der
Gesellschaft, variable
Vergtitungsbestandteile
zurtickzufordern”

Der aktuelle Corporate Governance Kodex, ARUG
Il und die Leitlinien flir eine nachhaltige Vorstands-
verglitung enthalten ebenfalls eine Empfehlung zur
Aufnahme von Clawback-Klauseln. Diese Vorgaben
dhneln stark der amerikanischen Entwicklung und las-
sen eine weitere Zunahme in Deutschland erwarten.

Leitlinien®
1.10
,[...] Vergtitungsriickforderung
(Claw Back) bei grob pflicht-
und sittenwidrigem Verhalten
sowie schwerwiegenden
VerstoBen gegen wesentliche
Compliance- und Governance-
Vorschriften vorsehen.”

“ Clawback-Klauseln werden sich analog der Entwicklungen in den USA
auch in deutschen Unternehmen durchsetzen -
schon allein durch den Druck institutioneller Investoren. ,,

Max Holst

2 Regierungskommission (2019). Deutscher Corporate Governance Kodex, https://www.dcgk.de/de/kodex/dcgk-2020.html, Abgerufen: 06.03.2020.
* Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktiondrsrechterichtlinie (ARUG) (2019).https://www.bmjv.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/DE/Aktionaersrechte-

richtlinie_Il.html, Abgerufen: 06.03.2020.

* Arbeitskreis ,Leitlinien fiir eine nachaltige Vorstandsvergtitung”, Leitlinien fur eine nachhaltige Vorstandsvergttung — Design, Darstellung, Dialog, http://www.

leitlinien-vorstandsverguetung.de/, Abgerufen: 06.03.2020.
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Auch ungewiinschte Wirkungen sollten von Entscheidungstragern

berlcksichtigt werden

Sowohl eine Verhaltensanpassung in Folge der gestie-
genen Risikowahrnehmung als auch die Reduzierung
der Eintrittswahrscheinlichkeit der festgelegten Aus-
|6semechanismen sind als Reaktion auf eine Clawback
Einfihrung zu erwarten. Die sich gleichzeitig stellende
Frage nach ungewiinschten Wirkungsweisen bleibt
bisher allerdings weitestgehend unbeantwortet. Die
gestiegene Risikowahrnehmung koénnte jedoch dazu

STIMMEN

aus der Praxis

Clawbacks “[...] may also encourage executives to
forgo value-enhancing projects if doing so would
decrease the likelihood of a financial restatement.”

SEC°

(Amerikanische Borsenaufsicht)

fihren, dass Manager sich zu stark auf die Vermeidung
der Auslosemechanismen fokussieren und gleichzeitig
auf wertschaffende, aber riskante Forschung- und
Entwicklungsprojekte, Marktexpansionen, Produktan-
passungen und dergleichen verzichten. Dass diese
Annahmen nicht génzlich unbegriindet sind, zeigen
auch Aussagen der amerikanischen Borsenaufsicht
und die eines kiirzlich im Handelsblatt erschienenen
Gastbeitrags von Heiner Thorborg.

“Die Clawback-Klausel im Kodex kann gar
kontraproduktiv wirken. Sollten nun generell
die Boni im Feuer stehen, [...], wird sich kein

rationaler Manager mehr auf riskante
Entscheidungen einlassen. Risiko ist aber ein
wesentlicher Teil des Unternehmertums.”

Heiner Thorborg®
(Personalberatung fiir Vorstandsmitglieder
und Geschaftsfihrer)
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Um mogliche ungewiinschte Auswirkungen zu identifi-
zieren, fokussiert sich die Studie auf das von Unterneh-
men genutzte strategische Repertoire nach der Clawback
Einflihrung. Unternehmen mit einem grofen strate-
gischen Repertoire werden als wandelbarer und besser
fur einen Umbruch gewappnet angesehen. Wahrend
Clawback-Klauseln in der Regel grobes Missmanage-
ment verhindern sollen, zielen Investoren und Auf-
sichtsrdte naturgemdR nicht auf die Reduzierung des
verwendeten Repertoires ab. Die Ergebnisse der Studie
weisen allerdings auf eben diese Reduzierung hin. Im
Durchschnitt wird sogar eine Reduzierung von beacht-

lichen sechs Prozent im genutzten Repertoire beobachtet
(sieche Abbildung 2). Dieser Rickgang ist sogar noch
grofer, wenn der Unternehmenskontext oder die Aus-
gestaltung der Clawback-Klausel die Gefahr des Inkraft-
tretens erhoht. Dies ist etwa dann der Fall, wenn neben
den konkreten Ausldsemechanismen wie z.B. Bilanz-
berichtigungen noch weitere weniger spezifische
Mechanismen wie schlechte Auendarstellung festge-
legt werden. Neben den gewiinschten Auswirkungen
konnen Clawback-Klauseln daher auch die langfristige
Unternehmensfiihrung geféhrden, indem zum Beispiel
wertvernichtende Opportunitdten vernachldssigt werden.

5 U.S. Securities and Exchange Commission. (2015). Proposed Rule: Listing Standards for Recovery of Erroneously Awarded Compensation.
¢ Thorborg, H. (2019). Der Malus fiir Managergehdlter wird kommen. Gastbeitrag im Handelsblatt.
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STRATEGISCHES

Repertoire

Das strategische Repertoire eines Unternehmens
wird auf Basis von unterschiedlichen strategischen
Instrumente gemessen. Diese Instrumente (z.B. ein
Joint Venture oder eine neue Produktreihe) werden
in acht verschiedene Gruppen wie u. a. Allianzen,
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Strategisches Repertoire

... vor Clawback Einfithrung

Akquisitionen oder Produktinnovation geclustert.
Unternehmen mit breiter gestreuten strategischen
Instrumenten weisen infolgedessen ein hoheres strate-
gisches Repertoire auf.

33—

Strategisches Repertoire

& (T

... nach Clawback Einfiihrung

Abbildung 2: Veranderung des strategischen Repertoires im Zuge einer Clawback Einfiihrung

“ Vor dem Hintergrund der digitalen Transformation
und des dabei benétigten strategischen Repertoires

sollte die Einfilhrung von Clawback-Klauseln
kritischer gesehen werden. ,,

Sebastian Firk

Verbesserte Unternehmensperformance durch strategisches Repertoire

Zur besseren Einordnung der Reduzierung des strategi-
schen Repertoires in Folge einer Clawback Einfiihrung
untersucht die Studie in einem zweiten Schritt die Aus-
wirkungen des strategischen Repertoires auf die Unterneh-
mensperformance bzw. -bewertung’. Da ein grol3es strate-

gisches Repertoire Unternehmen die Mdglichkeit bietet,
sich schneller und effektiver an verdnderte Marktbedin-
gungen anzupassen, ist insbesondere in einem dynami-
schen Umfeld von einer positiven Wirkung auszugehen.
Die Ergebnisse der Studie untermauern diese Vermutung.

7 Die Messung erfolgt mit Hilfe des Marktwert-Buchwert-Verhiltnis. Diese Kennzahl erméglicht eine Berticksichtigung der langfristigen Erwartungen von

Investoren.
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Zunéchst zeigt sich, dass bereits im Durchschnitt ein
Anstieg im Repertoire mit einem Anstieg des Markt-
werts verbunden ist (+ 195 Mio. Euro). In dynamischen
Industrien ist dieser Zusammenhang jedoch noch
deutlich starker ausgeprdgt. Der Anstieg des durch-
schnittlichen Marktwerts in Folge einer Erhthung des
strategischen Repertoires betrdgt hier + 317 Mio. Euro
(Abbildung 3).

+ 195 Mio. €

Durchschnittliche Veranderung
des Marktwertes

Alle Industrien
[ | Dynamische Industrien®

Basierend auf einem durchschnittlichen Anstieg des Marktwert-
Buchwert-Verhéltnisses infolge eines Anstiegs des strategischen
Repertoires um eine Standardabweichung vom Mittelwert wurde
unter der Annahme eines konstanten Buchwerts in Hohe des Sample-
durchschnitts die Verdnderung des Marktwerts berechnet.

Abbildung 3: Performanceauswirkungen des strategischen
Repertoires

“ Aufsichtsrate sollten sich bei
der Einfilhrung von Clawback-Klauseln
auch ihrer negativen Wirkungen bewusst
sein und diese vor dem Hintergrund

der strategischen Herausforderungen
kritisch reflektieren. ,,

Michael Wolff

8 Dynamische Industrien zeichnen sich durch eine hohe Wettbewerbs-
intensitat aus.

©© © © 0 0 0 0 0 0 0 000 00000000 0000000000000 00000000000 0000000000000 000000000 000000000000 0000000000 00000000000 00000000000 0000000000000 00000000

DREI FRAGEN

an Jan Dorrwachter

Dr. Jan Dorrwachter ist seit 2006 Rechtsanwalt und
seit April 2017 Senior Partner und Mitglied der
Geschéftsleitung der hkp///group.

1. Uberraschen Sie die Ergebnisse unserer Studie?
Grundsétzlich Gberraschen mich die Ergebnisse
nicht. Dass Clawback-Klauseln Auswirkungen auf
das Handeln von Managern haben, war zu erwarten,
und das ist ja auch gerade beabsichtigt. Auch dass
die Moglichkeit, Verglitung zuriickzufordern, eher
zu einem risikoaversen Verhalten des Managements
fuhrt, ist nicht wirklich Gberraschend. Interessant ist
fir mich aber der in der Studie nachgewiesene Effekt
auf das strategische Repertoire eines Unternehmens.

2. Konnen die gefundenen Ergebnisse aus lhrer Sicht
auf den deutschen Kontext iibertragen werden?
Weitgehend ja. Ich sehe hier weder mit Blick auf
die 6konomischen noch die rechtlichen Rahmen-
bedingungen wesentliche Unterschiede fiir deutsche
Unternehmen. Es wird zwar vereinzelt vertreten,
dass Clawback-Klauseln im deutschen Recht nicht
bzw. nur daulerst eingeschrankt wirksam vereinbart
werden kénnen. Das wird aber vielfach anders gese-
hen, und aullerdem diirfte bereits die — ggf. auch nur
vage — Moglichkeit einer Rickforderung auf Basis
einer Clawback-Klausel schon Auswirkungen auf
das Verhalten von Vorstanden haben, unabhingig
davon, ob und wie weit eine solche Riickforderung
im Ernstfall tatsdchlich durchsetzbar ist.

3. Welche Trends beobachten Sie aktuell bei
deutschen Unternehmen mit Blick auf Clawback-
Klauseln?

Es ist ganz klar eine Tendenz — insbesondere auch
durch entsprechende regulatorische Verdnderun-
gen — zur Implementierung von Clawback-Klauseln
in den Vergiitungssystemen bzw. Vorstandsver-
trdgen deutscher borsennotierter Unternehmen zu
erkennen. Dies gilt vor allem fir die im DAX
gelisteten Gesellschaften, aber auch viele Unter-
nehmen in anderen Borsensegmenten wie z. B. im
MDAX werden dieser Praxis wohl in absehbarer
Zeit folgen. In concreto beobachten wir allerdings
eine grolle Varianz, was die inhaltliche Ausgestal-
tung und damit auch die ,Scharfe” von Clawback-
Klauseln anbelangt. Dies dirfte wiederum nicht
ohne Auswirkungen auf die verhaltenssteuernde
Wirkung solcher Klauseln bleiben.
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Implikationen fir Aufsichtsrate

Anhand der vorgestellten Ergebnisse und der Zunahme
von Clawback-Klauseln in Deutschland sehen wir die
folgenden Handlungsfelder fiir Aufsichtsréte:

Aufsichtsrate sollten sich
der ungewiinschten Wirkungen
vor einer Clawback Einfiihrung

bewusst sein.

Vor allem Unternehmen

in dynamischen Industrien
oder wahrend strategischer
Transformationsprozesse
sollten die Einfiihrung
einer Clawback-Klausel
kritisch Gberprifen.

Nach Einfihrung einer
Clawback-Klausel sollten
Aufsichtsrdte die strategische
Entwicklung des Unternehmens
noch starker im Blick behalten.

Zur Reduktion maglicher
ungewinschter Wirkungen
sollte den Managern die
Rickforderungslogik und der
Rickforderungsprozess transparent
gemacht und nachvollziehbar
ausgestaltet werden.
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