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Malus- und Clawback-Regelungen in Vorstandsvertragen

Der Einbehalt (Malus) und die Rickforderung (Clawback) variabler Bestandteile der Vorstandsvergitung
spielte noch vor wenigen Jahren eine untergeordnete Rolle in der deutschen Unternehmenspraxis. Wahrend
im englischsprachigen Raum derartige Klauseln schon damals weit verbreitet waren, beschrankten sich die
wenigen inlandischen Anwendungsfalle hauptsachlich auf Finanzinstitute. Dort sind bereits seit 2017 in Vor-
standsvertragen verbindlich Klauseln vorzusehen, die eine Rickforderung der variablen Vergiitung ermagli-
chen.

Ein Blick auf die aktuellen Vergutungssysteme und -berichte der DAX- und MDAX-Unternehmen zeigt, dass
sich die Praxis in Deutschland in den letzten Jahren erheblich verandert hat: Malus- und Clawback-Regelun-
gen sind inzwischen Marktstandard. Alle DAX-Unternehmen und auch der Grof3teil der MDAX-Unternehmen
sehen Vergltungssysteme fiir ihre Vorstandsmitglieder vor, die die Mdglichkeit enthalten, variable Vergu-
tungsbestandteile einzubehalten und/oder zuriickzufordern.

Diese Entwicklung beruht maRgeblich auf der Weiterentwicklung des Deutschen Corporate Governance Ko-
dex ("DCGK"), nach dem "in begriindeten Fallen eine variable Vergiitung einbehalten oder zuriickgefordert
werden kénnen" soll (Ziffer G.11 Satz 2 DCGK). Ferner sehen die zum 1. Januar 2020 eingefiihrten §§ 87a,
162 AktG (Pflicht-)Angaben im Vergiitungssystem und den Vergiitungsberichten zu Malus- und Clawback-
Regelungen vor. Auch die institutionellen Stimmrechtsberater fordern zunehmend Malus- und/oder
Clawback-Regelungen.

In diesem Beitrag wird ein Uberblick (iber die derzeitige Praxis von Malus- und Clawback-Regelungen in
Vorstandsvertragen gegeben. Besonderes Augenmerk wird dabei auf die in der Praxis relevanten Fallstricke
bei der Ausgestaltung und Anwendung derartiger Klauseln gelegt.

MARKTPRAXIS

Variable Vergutungsbestandteile kbnnen sowohl einbehalten als auch zurickgefordert werden. Wahrend
eine Malus-Regelung noch nicht ausbezahlte, aber bereits festgesetzte Teile der variablen Verglitung betrifft,
hat die Gesellschaft bei einer Clawback-Regelung einen Anspruch auf Rickzahlung der bereits (dauerhaft)
ausbezahlten variablen Vergltung gegen das Vorstandsmitglied. Neben dieser Differenzierung auf Ebene
der Rechtsfolge finden sich in der Praxis im Wesentlichen zwei mégliche tatbestandliche Anknlipfungspunkte
fur Malus- bzw. Clawback-Regelungen: Die "Performance” der Gesellschaft, die Gegenstand der Festsetzung
der variablen Verglutung geworden ist, und die Einhaltung von Compliance-Vorgaben durch das Vorstands-
mitglied. In der Praxis kommen beide Formen gleichermalen vor.

Beim Blick in die Vergitungsberichte des Jahres 2022 zeigt sich, dass ein GroBteil der DAX-Unternehmen
sowohl Clawback- als auch Malus-Regelungen vorsieht. Dieser Marktstandard sichert den Gesellschaf-
ten die grofitmogliche Flexibilitat. Es soll nicht vom Auszahlungszeitpunkt abhangen, ob die Gesellschaft bei
Vorliegen der sonstigen Voraussetzungen auf die variablen Vergitungsbestandteile zugreifen kann.
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Clawback- oder Malus-Regelungen der DAX40-
Unternehmen

2 (5 %)

38 (95 %)

= Nur Clawback = Clawback und Malus

Ein Grof3teil der DAX- und MDAX-Unternehmen greift auf die "Unternehmensperformance” als mafgebli-
chen Anknlpfungspunkt zurlick. Das beruht auf der Art und Weise der Festsetzung der variablen Vorstands-
vergutung, die regelmaRig vom langfristigen wirtschaftlichen Erfolg der Gesellschaft abhangt. Werden die
Boni auf einer sich im Nachhinein als unrichtig erweisenden Informationsgrundlage festgesetzt bzw. ausbe-
zahlt, liegt es im Interesse der Gesellschaft, die noch nicht ausbezahlten Vergitungsbestandteile zurlickzu-
behalten bzw. die ausbezahlten Vergitungsbestandteile zurlickzufordern.

In der Praxis zeigt sich hier eine gewisse Bandbreite an Performance-Ankniipfungspunkten. Wahrend
beispielsweise die adidas AG "wesentliche Fehldarstellungen in den Finanzberichten" (adidas AG-Vergu-
tungsbericht 2022, S. 13) oder die RWE AG einen fehlerhaften Konzernabschluss (RWE AG-Verglitungsbe-
richt 2022, S. 24) erfordern, lasst die Telekom AG eine "offenkundig unvollstidndige oder falsche Informati-
onslage zum Gegenstand [der] Entscheidung [des Aufsichtsrats] tiber die Hohe der Zielerreichung” (Telekom
AG-Vergitungsbericht 2022, S. 15) genlgen.

Die unterschiedlichen Anknipfungspunkte spiegeln die unterschiedlichen Interessen der Beteiligten wider.
Vorstandsmitglieder haben regelmafig ein Interesse an moglichst eng gefassten Tatbestandsvoraussetzun-
gen, wahrend der Aufsichtsrat im Interesse der Gesellschaft mit einer offen gefassten Klausel auf mégliche
Eventualitaten reagieren kann.

Neben oder anstelle einer Performance-Regelung finden sich in der Praxis auch sogenannte Compliance-
Regelungen. Bei Verstolken gegen gesetzliche oder dienstvertragliche Pflichten oder bei der Verletzung von
wesentlichen Handlungsgrundsatzen der Gesellschaft kommt danach ein Einbehalt bzw. eine Rickforderung
in Betracht. Auch bei solchen Compliance-Regelungen sind die gewahlten Anknlpfungspunkte vielfaltig.
Wahrend sich einerseits Verstolie des Vorstandsmitglieds gegen ausdricklich einbezogene, konkrete Hand-
lungsmaximen oder normierte Verhaltenspflichten als Anknipfungspunkt in der Praxis finden, geniigen an-
deren Marktteiinehmern abstrakt formulierte "Pflichtverletzungen" der Vorstandsmitglieder fir die Riickforde-
rung bzw. den Einbehalt: Die Deutsche Borse AG verlangt bspw. lediglich ein "schwerwiegende[s] Fehlver-
halten" (Deutsche Borse AG-Geschaftsbericht 2022, S. 296), die Symrise AG ein "grobe[s] Fehlverhalten”
(Symrise AG-Vergitungsbericht 2022, S. 19) und die Henkel AG & Co. KGaA eine "schwerwiegende Pflicht-
verletzung" (Henkel AG & Co. KGaA-Vergitungsbericht 2022, S. 30) des jeweiligen Vorstandsmitglieds.
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Im Gegensatz zu Performance-Regelungen, die je nach Ausgestaltung an eng umgrenzte Tatbestande an-
knlpfen, sind Compliance-Regelungen — wie sich an den genannten Praxisbeispielen zeigt — tendenziell un-
bestimmt. Sie erfassen in der Regel eine Vielzahl méglicher Compliance-VerstdRRe und bieten Spielraum fir
Argumentation. Eine Einschrankung kommt zum Beispiel dadurch in Betracht, dass die Ruckforderung bzw.
der Einbehalt an einen qualifizierten bzw. schuldhaften Verstol} angeknipft wird.

FALLSTRICKE UND TYISCHE FRAGESTELLUNGEN

Bei der Ausgestaltung von Malus- und Clawback-Regelungen in Vorstandsvertragen sind in der Praxis ge-
wisse Fallstricke zu beriicksichtigen. Sie betreffen u.a. die nachfolgenden Aspekte:

e Malus- und Clawback-Regelungen in Vorstandsvertragen stellen regelmafig allgemeine Geschaftsbe-
dingungen im Sinne der §§ 305 ff. BGB dar. Die Klauseln sind insbesondere am Benachteiligungsver-
bot (§ 307 Abs. 1 Satz 1 BGB) und dem Transparenzgebot (§ 307 Abs. 1 Satz 2 BGB) zu messen.
Angesichts der aufgezeigten Marktpraxis dirften Malus- und Clawback-Regelungen in der Regel keine
Uberraschenden Klauseln im Sinne des § 305¢c Abs. 1 BGB sein. In AGB-rechtlicher Hinsicht kommt es
entscheidend darauf an, die unterschiedlichen Interessen der Vorstandsmitglieder und der Gesellschaft
in einen angemessenen Ausgleich zu bringen, um dem Benachteiligungsverbot zu entsprechen. Hier
kann es — insbesondere im Fall einer Compliance-Regelung und im Hinblick auf § 307 Abs. 2 Nr. 1 BGB
— hilfreich sein, die Tatbestandsvoraussetzungen an § 93 Abs. 2 Satz 1 AktG anzulehnen oder nur we-
sentliche Pflichtverletzungen als tatbestandsmaflig anzusehen. Eine dem Transparenzgebot entspre-
chende Regelung liegt schliellich nicht nur im Interesse des Vorstandsmitglieds: Eine bestimmte Rege-
lung erleichtert dartiber hinaus die spatere Anwendung der Klausel.

e Eng verknUpft mit der Frage der AGB-rechtlichen Zulassigkeit ist die Frage, ob es im Ermessen des
Aufsichtsrats stehen sollte, die variablen Vergutungsbestandteile einzubehalten oder zurtickzufordern.
Auch hier sind in der Praxis verschiedene Herangehensweisen zu beobachten. Insbesondere Compli-
ance-Klauseln werden Ublicherweise in das "pflichtgemale Ermessen des Aufsichtsrats" (Siemens-Ver-
gutungsbericht 2022, S. 27) gestellt. Das kann aufgrund der offenen Rechtsfolge einen zusatzlichen
Konflikt mit dem Transparenzgebot auslésen. Zugleich ist die Anwendung der Malus- und Clawback-
Regelungen bei einer solchen Ausgestaltung aber deutlich flexibler. Das pflichtgemalle Ermessen er-
mdglicht es dem Aufsichtsrat, in jedem Einzelfall eine umfassende Abwagung vorzunehmen, die auch
dazu fuhren kann, dass die Klausel nicht in jedem Fall des tatbestandsmaRigen PflichtverstolRes zu ei-
nem (anteiligen) Einbehalt oder einer Riickforderung der variablen Vergltung fiihren muss.

e SchlieBlich sollte — will man nicht auf die gesetzlichen Verjahrungsregelungen zurtickgreifen — eine Frist
zur Geltendmachung der Rickforderung geregelt werden. Dies betrifft primar die Verjahrung eines
Rickforderungsanspruchs. Auch hier finden sich in der Praxis unterschiedliche Herangehensweisen —
sowohl im Hinblick auf den Beginn als auch die Dauer der Verjahrung. Manche Gesellschaften lassen
den Anspruch nach den allgemeinen Verjahrungsregelungen kenntnisabhangig verjahren (Deutsche
Post DHL Group-Vergultungsbericht 2022, S. 8), andere sehen beispielsweise eine kenntnisunabhangige
Verjahrung drei Jahre nach Auszahlung (Volkswagen-Geschaftsbericht 2022, S. 69) vor.

AUSBLICK FUR DIE PRAXIS

Wirft man einen Blick in die Zukunft, sind im Zusammenhang mit Malus- und Clawback-Klauseln insbeson-
dere die folgenden Aspekte zu berlcksichtigen:

o Malus- und Clawback-Regelungen sind in der Praxis borsennotierter Unternehmen mittlerweile Markt-
standard. Dabei zeigt sich, dass ein Grof3teil der Unternehmen beide Regelungsformen vorsieht. Dem-
gegenuber variieren die gewahlten Anknipfungspunkte und insbesondere deren Ausgestaltung zwi-
schen den Marktteilnehmern erheblich.
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¢ Malus- und Clawback-Regelungen in Vorstandsvertragen sollten regelmafig auf ihre Aktualitat Gberprift
werden. Die steigende Bedeutung von ESG-Kriterien in der strategischen Ausrichtung der eigenen Ge-
sellschaft bzw. in der variablen Verglitung der Vorstandsmitglieder legt beispielsweise nahe, als Perfor-
mance-Anknilpfungspunkt (auch) die Erreichung der ESG-Ziele der Gesellschaft vorzusehen. Ein még-
licher Einbehalt oder eine Rickforderung kénnte an Ziele der Gesellschaft im Rahmen der Nachhaltig-
keitsberichterstattung anknipfen.

e Die tatsachliche Geltendmachung der Malus- und Clawback-Regelungen ist angesichts der noch jungen
Marktpraxis bisher die Ausnahme. Es ist jedoch absehbar, dass mit dem Ausscheiden erster Vorstands-
mitglieder, deren Vorstandsvertrage entsprechende Regelungen vorsehen, die Anzahl der Anwendungs-
falle und mit ihnen das Konfliktpotential zukiinftig steigen wird.

e Angesichts dieser Perspektive empfiehlt es sich fir betroffene Unternehmen und ihre Organmitglieder in
jedem Fall, friihzeitig Rechtsrat einzuholen, um mdgliche Haftungsrisiken zu vermeiden.

GLADE MICHEL WIRTZ steht fiir einen Austausch zu diesen Themen jederzeit gern zur Verfligung.

Kontakt

Partner

Telefon: +49 211 20052-270
E-Mail: m.sustmann@glademichelwirtz.com

Partner

Telefon: +49 211 20052-140
E-Mail: a.retsch@glademichelwirtz.com

Associate

Telefon: +49 211 20052-350
E-Mail: j.muellmann@glademichelwirtz.com

9. Juni 2023 - Seite 4/ 4



