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I. Einleitung

Vermutlich die meisten Mitglieder des Vorstandes deutscher Aktiengesellschaften, erst recht die Vorstandsmitglieder bérsennotierter
Aktiengesellschaften, erhalten neben ihrem Grundgehalt eine variable Verglitung. Der neue Deutsche Corporate Governance Kodex (im
Folgenden: Kodex) empfiehlt, dass die Vergltung der Vorstandsmitglieder fixe und variable Bestandteile umfassen soll. Diese
Empfehlung des Kodex ist daher nicht mehr als eine Beschreibung der landlaufigen Praxis. Darlber hinausgehend regt der Kodex
jedoch an, dass die variable Vergutung aus unterschiedlichen Bausteinen zusammengesetzt sein soll. Hierbei schlagt der Kodex eine -
in dieser Form bisher nicht allgemein Ubliche - Dreiteilung vor: Die variable Vergutung soll (a) sowohl einmalige Komponenten als auch
(b) jahrlich wiederkehrende, an den geschaftlichen Erfolg gebundene Bestandteile und schlieRlich (c) Komponenten mit langfristiger
Anreizwirkung enthalten. Als variable Vergiitungskomponenten mit langfristiger Anreizwirkung nennt der Kodex insbesondere
Aktienoptionen und vergleichbare Gestaltungen, z. B. Phantom Stocks. Diese variablen, zukunftsorientierten Vergltungskomponenten
sollen auf vorher festgelegte Vergleichsparameter wie beispielsweise die Wertentwicklung von Aktienindizes oder das Erreichen
bestimmter Kursziele bezogen sein. Sowohl absolute als auch relative Erfolgsziele sind daher nach dem Kodex mdglich. Eine
nachtrégliche Anderung der Erfolgsziele soll ausgeschlossen sein, die Vorteile aus dem Aktienoptionsplan oder der anderweitigen
Gestaltung miissen angemessen und die konkrete Ausgestaltung des Vergltungssystems soll in geeigneter Form bekannt gemacht
werden.

Damit ist die im Aktiengesetz angelegte und bereits vor dem Kodex weit verbreitete variable, erfolgsbezogene Vergltung von
Vorstandsmitgliedern zwar nicht verbindlich kodifiziert, aber doch - um die einleitenden Worte des Kodex zu verwenden - zum Standard
guter und verantwortlicher Unternehmensfiihrung erhoben. Zudem ist sie durch die Entsprechenserklarung nach dem durch das
Transparenz- und Publizitdtsgesetz (TransPuG) in das Aktiengesetz (voraussichtlich) neu eingefiigten § 161 AktG mit einer verstarkten
Offentlichkeitswirkung ausgestattet. Gleiches gilt fiir die "Komponenten mit langfristiger Anreizwirkung" als besondere Kategorie der
variablen Vergiitung. Diese Vergltungskategorie hat die Aufgabe, der im Aktiengesetz - insbesondere durch das Verbot des § 84 Abs. 1
Satz 1 AktG, Vorstandsmitglieder flr einen Zeitraum von mehr als flinf Jahren zu bestellen - angelegten Tendenz zu eher kurz- bis
mittelfristigem unternehmerischen Denken und Handeln ein Gegengewicht entgegenzusetzen. Gefragt sind daher Modelle, die einen
solchen langfristig wirkenden Anreiz bieten und dabei gleichzeitig einen individualisierenden Charakter haben, um mdglichst die
konkrete Leistung des einzelnen Vorstandsmitglieds zu verguten und nicht die allgemeine Unternehmens- oder Branchenentwicklung.

Gegenstand dieses Beitrages ist die Vorstellung und Beschreibung eines solchen Modells, das fiir die Vergiitung von
Vorstandsmitgliedern einer bérsennotierten Aktiengesellschaft entwickelt und implementiert wurde. Die Hohe der Vergltung aus diesem
Modell héngt nicht von der Entwicklung eines einzelnen Parameters, sondern von der Maximierung dreier Erfolgsparameter ab.
Dadurch unterscheidet sich das hier vorgestellte Modell von den bisher verwandten Modellen und geht gleichzeitig tber die
Anforderungen des Kodex hinaus, der - mangels diesbezlglicher besonderer Anforderungen - ein einziges Erfolgsziel gentigen lasst.
Zur Erzielung einer optimalen Vergiitung mussen alle drei Parameter durch das Vorstandsmitglied bzw. die Vorstandsmitglieder (im
Folgenden auch: Beglnstigte) gemeinsam verfolgt werden. Auf Grund des bausteinhaften Charakters des Modells und des
Zusammenwirkens der einzelnen Komponenten wird das Modell hier und im Folgenden als "modulare Erfolgsvergiitung" bezeichnet.

Il. Das Grundprinzip

Bei dem Modell handelt es sich nicht um einen Aktienoptionsplan oder - in der Terminologie des Kodex - um eine vergleichbare
Gestaltung, sondern um eine Tantiemevereinbarung. Die Vereinbarung sieht keine laufende, sondern eine einmalige Geldzahlung am
Ende ihrer Laufzeit vor. Die Lieferung von Aktien, ihre Bereitstellung (ggf.) durch Kapitalmanahmen und der damit verbundene
Aufwand sowie diesbezligliche Zweifelsfragen erlibrigen sich hier daher. Das Modell kniipft dabei seine Laufzeit an die Zugehdrigkeit
des Begunstigten zum Vorstand bzw. - bei Vorstandsvorsitzenden - alternativ an die Funktion als Vorsitzender des Vorstandes an.
Damit ist gewahrleistet, dass sowohl bei planmaRiger als auch bei auRerplanmaRiger Beendigung der Mitgliedschaft im Vorstand bzw.
bei Widerruf der Ernennung zum Vorstandsvorsitzenden die Vereinbarung beendet und abgerechnet wird. Die Beendigung und die
Abrechnung der Vereinbarung auf den Zeitpunkt der Beendigung der Mitgliedschaft im Vorstand bzw. der Abberufung als
Vorstandsvorsitzender ist zum einen deshalb geboten, weil die Organstellung des Beglinstigten notwendige Voraussetzung fir die
Méglichkeit der Einflussnahme auf die noch darzustellenden Erfolgsparameter ist. Andererseits wird dadurch gewahrleistet, dass die
Vereinbarung nicht weiterlauft, obwohl der Beglinstigte nicht mehr in der urspriinglichen Funktion fiir das Unternehmen tatig ist.

Sowohl bei planméaRiger als auch bei auRerplanméaBiger Beendigung der Vereinbarung wird diese abgerechnet und ein sich dabei
ergebender positiver Betrag an den Beglnstigten ausbezahlt. Das Modell sieht das Recht der Aktiengesellschaft vor, die Vereinbarung
aus wichtigem Grund und ohne Leistung einer Zahlung zu kiindigen, wenn das Vorstandsmitglied bestimmte, in der Vereinbarung néaher
zu definierende Verfehlungen begeht. Auf diese Weise wird die Loyalitat des Begunstigten gegentber der Aktiengesellschaft gefordert.
Ebenso ist es moglich, fiir den Fall der Verlangerung der Amtszeit des Beguinstigten eine Verlangerung der modularen Erfolgsvergiitung
vorzusehen. Es gelten hierflr die gleichen gesetzlichen Rahmenbedingungen wie fir den Anstellungsvertrag. Eine solche
Verlangerungsklausel ist empfehlenswert, da sie die Zukunftsorientierung und den langfristigen Anreizcharakter des Modells betont und
auf diese Weise fiir den Begunstigten ein Anreiz geschaffen werden kann, Uber die maximale Bestellungsdauer als Vorstandsmitglied
von funf Jahren hinaus zu denken.

Die modulare Erfolgsvergiitung basiert, wie bereits angedeutet, auf einzelnen Bausteinen; ihre Grundstruktur lasst sich wie folgt
formelmaRig darstellen:

D=A+B+C (mitD<€xund2€y)

Der am Ende der Laufzeit des Modells auszuzahlende Geldbetrag D ergibt sich durch die Addition der einzelnen Erfolgsparameter A, B
und C. Zur Begrenzung des Risikos der Aktiengesellschaft aus der Vereinbarung und zur Wahrung des gesetzlichen
Angemessenheitsprinzips sollte die Vereinbarung fiir D eine absolute Obergrenze vorsehen. Uberschreitet D die absolute Obergrenze,
was nach dem Modell rechnerisch mdéglich ist, wird die von der Gesellschaft an den Beguinstigten zu erbringende Zahlung automatisch
auf den Betrag D gekappt. Die einzelnen Erfolgsparameter lassen sich grundsatzlich frei definieren und damit den konkreten
Bedirfnissen der Gesellschaft und der Begunstigten sowie ihrer Tatigkeit fir das Unternehmen anpassen. Erfillt der Beglinstigte eines
der Teilziele A, B oder C durch das Erreichen vertraglich definierter, absoluter GréRen, bspw. das Erreichen eines bestimmten
Aktienkurses oder das Erreichen eines (Sparten-)Umsatzes, kann der jeweilige Erfolgsparameter grundsatzlich nicht negativ werden.
Verfehlt der Beglinstigte das entsprechende Teilziel, erreicht dieser Baustein der variablen Vergiitung im ungiinstigsten Fall den Wert
"Null". Sind alle Erfolgsparameter entsprechend definiert, gilt dies naturgeman auch fiir die Gesamtvergiitung D aus der Vereinbarung.
Eine besondere Anreizwirkung fiir den Begtinstigten lasst sich daher dadurch erzielen, dass die einzelnen Erfolgsparameter so definiert
werden, dass sie nicht nur positive, sondern auch negative Werte annehmen kénnen. Vernachlassigt der Beglinstigte die Optimierung
eines Parameters, so wird dieser negativ und vermindert eventuell positive Erfolgsbeitradge aus den lbrigen Parametern. Damit kann die
Summe der Erfolgsparameter D ebenfalls negativ werden. Fur den Beglinstigten wird eine in dieser Weise definierte, variable
Erfolgsvergutung allerdings nur dann akzeptabel sein, wenn D auch nach unten auf einen absoluten Betrag "€ y" begrenzt ist. Nahe



liegend - wenn auch nicht zwingend - ist hierbei der Wert "Null". Das in Abschn. Il in seinen Einzelheiten dargestellte Modell verwendet
durchweg solche relativ definierten Erfolgsparameter.

Durch die einfache Addition werden die einzelnen Erfolgsparameter gleich gewichtet. Ist eine andere Gewichtung gewuinscht, kann
dieses Ziel durch das Voranstellen eines Multiplikators vor den betreffenden Erfolgsparameter erreicht werden. Soll das Gewicht eines
der Erfolgsparameter mit dem Grad der Zielerreichung Uber- oder unterproportional in die Gesamtvergitung D eingehen, kann dies
durch das Potenzieren des Erfolgsparameters erreicht werden. Ebenfalls offen und damit gestaltbar ist das Modell der modularen
Erfolgsvergutung hinsichtlich der Zahl der einbezogenen Erfolgsparameter. Hier ist abzuwagen zwischen dem Nutzen der Einbeziehung
weiterer Erfolgsziele in das Modell und der dadurch steigenden Komplexitat der Erfolgsformel. Bei dieser Abwagung geht es weniger
um die Rechenbarkeit bzw. Programmierbarkeit des Modells, die auch bei einer gréeren Zahl von Erfolgsparametern kaum
problematisch sein dirfte. Bei einer zu groen Zahl von Erfolgsparametern besteht aber die Gefahr, dass die Signal- und Anreizwirkung
der einzelnen Erfolgsparameter auf den Beguinstigten verloren geht. Das hier vorgestellte Modell der modularen Erfolgsvergitung
beschrankt sich daher auf drei Erfolgsparameter. Durch diese Beschrankung bleibt das Modell auch fiir die Begtinstigten Giberschaubar,
vermeidet allerdings den Nachteil herkémmlicher Aktienoptionsprogramme, namlich die Fokussierung auf ein einziges Zielkriterium.

lll. Die Erfolgsformel und ihre Erfolgsparameter
1. Die Erfolgsformel

Das fir eine borsennotierte Aktiengesellschaft entwickelte Modell vergiitet die Optimierung folgender Erfolgsparameter A, B und C.
Hierbei sind:

« A =die Outperformance der von der Aktiengesellschaft ausgegebenen Stamm- und Vorzugsaktien gegentiber einem
aussagekraftigen Index;

« B =die Outperformance der von der Aktiengesellschaft ausgegebenen Stamm- und Vorzugsaktien gegentiber einem
selbstdefinierten Index von drei maRgeblichen, ebenfalls bérsennotierten Wettbewerbern;

« C =die Steigerung der Eigenkapitalrentabilitat der Gesellschaft wahrend der Laufzeit der Vereinbarung.

* D =die an den Beglinstigten zu zahlende Gesamtvergiitung aus dem Modell, berechnet als Summe von A bis C, maximal aber
der Betrag "€ x".

Als Formel stellt sich das Modell wie folgt dar:
D=A+B+C(mitD<€xund2€y)
2. Der Erfolgsparameter A
a) Definition
Im Rahmen der Erfolgsformel ist der Parameter A wie folgt definiert:
A=(((VZpey + StANgy) : (VZyy + StALy)) : (Indexpe, : Indexyy)) - 1) * € 10%
Hierbei bedeuten:

e VZ,, = das arithmetische Mittel der Schlusskurse der Vorzugsaktie der Gesellschaft in Euro im relevanten Handelssystem der
Borse aus den flnf letzten Handelstagen vor dem Stichtag;

e StA, o, = das arithmetische Mittel der Schlusskurse der Stammaktie der Gesellschaft in Euro im relevanten Handelssystem der
Borse aus den funf letzten Handelstagen vor dem Stichtag;

e VZ,; = der Schlusskurs der Vorzugsaktie der Gesellschaft in Euro im relevanten Handelssystem der Bérse an dem letzten
Handelstag vor dem Abschluss der Vereinbarung tber die modulare Erfolgsvergiitung;

e StA,; = der Schlusskurs der Stammaktie der Gesellschaft in Euro im relevanten Handelssystem der Bérse an dem letzten
Handelstag vor dem Abschluss der Vereinbarung tiber die modulare Erfolgsvergiitung;

 Index,e, = der Schlussstand des relevanten Indexes am Stichtag;

 Index,y = der Schlussstand des relevanten Indexes an dem letzten Handelstag vor dem Abschluss der Vereinbarung tber die
modulare Erfolgsvergltung.

b) Beschreibung der Funktionsweise des Erfolgsparameters

Die auf den ersten Blick vielleicht kompliziert erscheinende Formel lasst sich auf wenige Gedanken zurtickfiihren: Der erste Bruch
((VZeu + StAcu) : (VZ, + StA,;)) setzt die Summe der Kurswerte beider Aktiengattungen am Stichtag, dem Ende der Laufzeit der

Vereinbarung, in das Verhaltnis zu der Summe der Kurswerte der beiden Aktiengattungen an dem letzten Handelstag vor dem
Abschluss der Vereinbarung utber die modulare Erfolgsvergitung. Um zufallige Kursschwankungen zu glatten und um die Beeinflussung
des Aktienkurses am Stichtag zu erschweren, wird der Kurs nicht am Stichtag selbst, sondern aus den Werten der fiinf letzten
Handelstage vor dem Stichtag ermittelt und ein Durchschnittskurs gebildet. Hat die Aktiengesellschaft nur Aktien einer Gattung
ausgegeben, so bedarf es naturgeman keiner Summenbildung. Sind hingegen zwei Aktiengattungen ausgegeben und ist eine von
ihnen dominierend, kann dies in der Formel entsprechend bertcksichtigt werden.

Der zweite Bruch (Indexg,, : Index,) bildet die relative Entwicklung des gewéhlten Indexes wéhrend der Laufzeit der Vereinbarung

Uber die modulare Erfolgsvergiitung ab. Bei der Auswahl des Indexes ist dabei darauf zu achten, dass der Index zu der bzw. den Aktien
der Gesellschaft in einer sachlichen Beziehung steht. Ist die Aktie in einem bestimmten Index vertreten, bietet es sich an, diesen zu
wahlen. Beide Briiche werden sodann in der Formel ihrerseits durcheinander dividiert und damit ins Verhaltnis gesetzt. Entwickelt sich
die (Stamm- und Vorzugs-)Aktie der Gesellschaft in dem gleichen relativen Verhaltnis wie der Index, nimmt der Bruch den Wert "1" an.
Subtrahiert man hiervon, wie dies in der Formel geschieht, die Zahl "1", so ergibt sich der Wert "0". Unter diesen Voraussetzungen
nimmt damit auch der Erfolgsparameter A den Wert "0" an. Dies ist auch so gewollt: Performt die bzw. performen die Aktien der
Gesellschaft nur in dem gleichen Verhaltnis wie der Index, so wird hierfiir an den Begtinstigten keine Erfolgsvergltung entrichtet.

A wird nur dann positiv, wenn sich an dem Stichtag eine Outperformance der Aktie gegentiber dem Index ergibt. Verdoppelt sich der
Aktienkurs bei unverandertem Index oder ist bei einem gleichzeitigen Indexanstieg der Anstieg des Aktienkurses doppelt so stark wie
der Indexanstieg, nimmt der Bruch den Wert "2" an. Wiederum ist davon die Zahl "1" zu subtrahieren und man erhalt den Wert "1". A
nimmt also den Wert "€ 10*" an. A wird auch dann positiv, wenn die Aktie(n) der Gesellschaft in einem schwachen Bérsenumfeld
weniger an Wert verliert bzw. verlieren, als der durch den Index abgebildete Gesamtmarkt. Die Formel bietet daher nicht nur einen
Anreiz, bei positiver Marktentwicklung diese zu uUberbieten, sondern sich auch in einem negativen Umfeld besser als der Trend zu
behaupten.

Im Einzelfall ist ferner zu entscheiden, welcher absolute Betrag fiir den Wert "€ 10*" gewanhlt wird. Dies hangt namentlich zum einen von
der GrofRRe der Aktiengesellschaft und zum anderen davon ab, welches Gewicht dem Erfolgsparameter im Rahmen der modularen



Erfolgsvergitung einerseits und Gesamtvergiitung des Vorstandsmitglieds andererseits beigemessen wird. Hinzuweisen ist darauf,
dass in der Formel der Wert von A nicht nur maximal den Betrag "€ 10*" erreichen, sondern bei einer noch weitergehenden
Zielerreichung - zumindest theoretisch - ein Vielfaches dieses Betrages annehmen kann. Ist daher fiir A eine absolute Obergrenze
gewinscht, kann dies bei der Definition der Formel beriicksichtigt werden. Ebenso kann hierbei beriicksichtigt werden, wenn fir die
Erreichung des "Verdoppelungsziels" (der Aktienkurs verdoppelt sich bei unverandertem Indexstand) mehr als der definierte absolute
Betrag gezahlt werden bzw. erst eine noch weitergehende Zielerreichung zu seiner Einbeziehung in die Gesamtvergutung D fiihren soll.

Es soll hier nur erwahnt und nicht weiter dargestellt werden, dass bei dem Modell der modularen Erfolgsvergltung, das regelmafig auf
einen Zeitraum von mehreren Jahren angelegt ist, die Moglichkeit von Veranderungen mafigeblicher Rahmenbedingungen bedacht und
berticksichtigt werden muss. Im Fall der Definition von A sind dies beispielsweise Kapitalerhéhungen und Aktiensplits bzw. -
zusammenlegungen, die auf die Héhe des Aktienkurses Einfluss nehmen, sowie Anderungen in der Definition des in die Formel
einbezogenen Indexes.

3. Der Erfolgsparameter B
a) Definition
Im Rahmen der Erfolgsformel ist der Erfolgsparameter B wie folgt definiert:
B = ((VZpey * StAney) 1 (VZyit + StA)) 1 (X + Y+ Z)ey, 1 (X + Y+ Z)5)) - 1) * € 10%
Hierbei bedeuten:

o VZ oy ! StA, oy I VZ, | StA,): = gleiche Definition wie bei der Formel zur Berechnung des Erfolgsparameters A,

e (X+ Y+ Z),e, = die Summe des arithmetischen Mittels der Schlusskurse der Aktie des Wettbewerbers X, des Wettbewerbers Y
und des Wettbewerbers Z im relevanten Handelssystem der maRlgeblichen Borse an den funf letzten Handelstagen vor dem
Stichtag;

e (X +Y+Z), = die Summe der Schlusskurse der Aktie des Wettbewerbers X, des Wettbewerbers Y und des Wettbewerbers Z im

relevanten Handelssystem der maRgebenden Borse an dem letzten Handelstag vor dem Abschluss der Vereinbarung Uber die
modulare Erfolgsvergiitung.

b) Beschreibung der Funktionsweise des Erfolgsparameters

Die Formel zur Errechnung von B ist ganz ahnlich aufgebaut wie die Definition des Erfolgsparameters A. Sie unterscheidet sich
lediglich darin, dass nicht die relative Performance der Aktien gegeniiber einem Index gemessen und vergutet wird, sondern gegentiiber
drei, ebenfalls bérsennotierten Wettbewerbern. Die Zahl von drei Wettbewerbern ist hierbei nicht sachgesetzlich vorgegeben; es ist
auch moglich, als BezugsgréRRe nur die Entwicklung eines, zweier oder aber von mehr als drei Wettbewerbern zu verwenden. Stellt man
- wie dies hier geschieht - auf mehr als einen Wettbewerber ab, handelt es sich bei der Bezugsgrée um nichts anderes als um einen
selbstdefinierten Index. Wie viele Wettbewerber in den Index eingehen, hangt letztlich vom Einzelfall ab, insbesondere davon, wie viele
bdrsennotierte Wettbewerber vorhanden sind. Bei der hier gewahlten Zahl von drei Wettbewerbern bleibt die Formel tbersichtlich und
der Aufwand der Ermittlung der mafRgeblichen Borsenkurse halt sich in einem vertretbaren Rahmen.

Dem Erfolgsparameter B liegt die Erwagung zu Grunde, dass nicht nur ein Anreiz zur Starkung der Aktiengesellschaft im Verhaltnis zu
"ihrem" Index - hierzu dient der Erfolgsparameter A - ein erstrebenswertes Ziel ist, sondern neben der Starkung der Gesellschaft
gegenuber dem Markt ein besonderer Anreiz zur Starkung der relativen Marktstellung der Gesellschaft gegentiber den maf3geblichen
Wettbewerbern in die modulare Erfolgsvergitung integriert werden soll. In der gegebenen Definition kommt samtlichen Wettbewerbern
bzw. der Entwicklung ihrer Bérsenkurse das gleiche Gewicht zu. Ist dies nicht sachgerecht, so lasst sich eine entsprechende
Gewichtung der Wettbewerber in die Definition des Erfolgsparameters B ohne Schwierigkeit integrieren. Der Formel liegt ferner die
Erwagung zu Grunde, dass in die Borsenkurse der Aktiengesellschaft und ihrer Wettbewerber auch eine Starkung bzw. Schwachung
der jeweiligen Marktstellung einflieRt, sodass die Quotientenbildung ein Gradmesser fiir die relative Starke der Marktstellung der
Aktiengesellschaft ist. Die Formel ist dabei so gestaltet, dass branchenkonjunkturelle Entwicklungen positiver wie negativer Art, die alle
Aktien, die in die Definition von B eingehen, in dem gleichen MaR treffen, den Erfolgsparameter B nicht verandern. Die Formel zur
Errechnung von B enthalt damit - unter der gegebenen Pramisse - einen "Branchenkonjunkturfilter”.

Bei der Auswahl der Wettbewerber und bei der Definition der Formel ist darauf zu achten, dass keine besonderen Sachgriinde
vorhanden sind, die fir eine gleichférmige Entwicklung (Korrelation) der Bérsenkurse der Aktiengesellschaft und ihrer Wettbewerber
sprechen. Im gedachten Extremfall einer vollstandigen Korrelation samtlicher Kurse kdnnte sich der Erfolgsparameter B nicht verandern
und ware daher als MaRgroéfe ungeeignet. Solche Korrelationen von Bérsenkursen kénnen verschiedene Ursachen haben. Eine
besonders nahe liegende Ursache ist hierbei das Bestehen bzw. die kiinftige Begriindung von maf3geblichen Beteiligungsverhaltnissen,
erst recht von wechselseitigen Beteiligungen. Es ist daher vor der Implementierung des Modells der modularen Erfolgsvergiitung zum
einen zu priifen, ob solche Beteiligungsverhaltnisse bestehen. Zum anderen sind geeignete Vorkehrungen fir den Fall zu treffen, dass
solche Beteiligungsverhaltnisse wahrend der Laufzeit des Modells entstehen, beispielsweise als Folge von &ffentlichen oder auch von
nichtéffentlichen Ubernahmeangeboten. Auch solche Vorkehrungen lassen sich bei der Definition von B treffen.

Nach der Grundstruktur der modularen Erfolgsvergiitung (D = A + B + C) kommt den Erfolgsparametern A und B - und im Ubrigen auch
C - gleiches Gewicht zu. Ist eine andere Gewichtung gewlinscht, I8sst sich dies in der Formel ohne groRen Aufwand berlcksichtigen.
Die Formelmechanik des Erfolgsparameters B entspricht in der hier gewahlten Definition derjenigen des Erfolgsparameters A: Eine
Verdoppelung des Aktienkurses wahrend der Laufzeit der Vereinbarung fiihrt bei unveranderten Kursen der Wettbewerber dazu, dass
der Ouotient den Wert "2" annimmt. Subtrahiert man hiervon die Zahl "1", ergibt sich der Wert "1", sodass B mit dem Wert "€ 10*" in die
Berechnung von D eingeht. Sind - in der Summe - auch die Kurse der Wettbewerber gestiegen, so wird der Quotient kleiner und damit
auch der Multiplikator vor dem Wert "€ 10*". Mit anderen Worten: Der Erfolgsbeitrag im Rahmen der Gesamtvergltung aus dem
Erfolgsparameter B wird kleiner. Andererseits ist es nach der hier dargestellten Definition von B mdglich, dass aus diesem
Erfolgsparameter auch dann eine Verglitung in die Gesamtvergltung einflie3t, wenn alle Aktienkurse in Folge einer schwachen
Borsenkonjunktur zurtickgehen, der Kurs der Gesellschaft aber im Verhaltnis zu ihren Wettbewerbern den geringsten relativen
Riickgang verzeichnet. Damit wird den Beguinstigten ein Anreiz gewahrt, sich gegen eine negative Allgemein- oder Branchenkonjunktur
zu stellen.

Auch hier soll nur erwahnt und nicht weiter dargestellt werden, dass bei der Definition des Erfolgsparameters B die Méglichkeit der
Veranderung von Rahmenbedingungen wahrend der Laufzeit des Modells beriicksichtigt werden muss. Bei dem Erfolgsparameter B
sind dies unter anderem Kapitalerhdhungen oder Aktiensplits bzw. die Zusammenlegung von Aktien. Kapitalmanahmen dieser Art
nehmen regelmafig auf die in die Definition einbezogen Aktienkurse Einfluss, ohne dass dies auf den wirtschaftlichen Erfolg bzw.
Misserfolg der Gesellschaft und letztlich der Beglinstigten zurlickzufiihren ware. Sie sind daher in geeigneter Weise zu eliminieren.

4. Der Erfolgsparameter C

a) Definition



Im Rahmen der Erfolgsformel ist der dritte und letzte Erfolgsparameter C wie folgt definiert:
C = ((ERpey : ERyp) - 1) * € 10X
Hierbei bedeuten:

¢ ER¢, = Eigenkapitalrentabilitat am Schluss des letzten Geschéftsjahres der Aktiengesellschaft vor dem Stichtag.

Dabei wird die Eigenkapitalrentabilitat (ER) als das Verhéltnis des Jahresiiberschusses (JU) aus dem Konzernabschluss der
Aktiengesellschaft in Euro, dividiert durch das Grundkapital (GK) der Aktiengesellschaft in Euro am Ende des Geschéftsjahres
definiert. In formelmaRiger Darstellung bedeutet dies:

ER=J0U:GK

Halt die Aktiengesellschaft am Ende des Geschaftsjahres eigene Aktien, wird das Grundkapital (GK) nach folgender
Formel gekirzt und das gekiirzte Grundkapital (GKverm.) an Stelle von GK in die vorgenannte Formel eingesetzt:

GKverm. = GK * ((Gesamtzahl Aktien - eigene Aktien) : Gesamtzahl Aktien)

Durch das Abstellen auf das Grundkapital und die Nichteinbeziehung anderer Eigenkapitalteile wird die grundsatzliche
Gewinnverwendungsneutralitat der Formel gewahrleistet, die bei einer Einbeziehung weiterer Eigenkapitalteile -
insbesondere der Gewinnrlicklagen - nicht gegeben ware. Andererseits werden durch das Abstellen auf das Grundkapital
die moglichen Auswirkungen von Kapitalmafnahmen auf die Hohe des Jahresiiberschusses berlicksichtigt.

¢ ER,;; = Eigenkapitalrentabilitdt an dem Ende des letzten Geschéaftsjahres vor dem Abschluss der Vereinbarung tber die
modulare Erfolgsvergiitung, im Ubrigen definiert wie bei ERpe-

b) Beschreibung der Funktionsweise des Erfolgsparameters

Wahrend die Erfolgsparameter A und B das erfolgreiche unternehmerische Handeln der Beglinstigten durch die Inbezugnahme
externer Vergleichsgréen ((Branchen-)index bzw. selbstdefinierter Index) messen, handelt es sich bei dem Erfolgsparameter C um
eine interne ErfolgsgroRe, da sie nur auf gesellschafts- bzw. konzerninterne Daten abstellt. Der Einbeziehung dieses Erfolgsparameters
in das Modell der modularen Erfolgsvergiitung liegt die Erwagung zu Grunde, dass die Erfolgsmessung allein an Hand von externen
Vergleichsgrofien die Gefahr birgt, dass sich trotz einer im externen Vergleich iberdurchschnittlichen Entwicklung der Gesellschaft sich
dennoch betriebswirtschaftlich bedeutsame Parameter verschlechtern. Dies kann durch die externen Erfolgsparameter insbesondere
dann nicht aufgedeckt werden, wenn diese Verschlechterung im Trend liegt, also bei den in dem Aktienindex enthaltenen Unternehmen
bzw. bei den Vergleichsunternehmen ebenfalls zu beobachten ist. Ferner weist der Erfolgsparameter C als interne ErfolgsgroRe den
Vorzug auf, dass er von den Beguinstigten tendenziell starker beeinflussbar ist als die Erfolgsparameter A und B. Der Erfolgsparameter
C tragt damit besonders der Zielsetzung des Modells Rechnung, den individuellen Erfolg der Beglinstigten zu messen und zu verguten.
Soll die Zielsetzung der individuellen Erfolgsmessung in noch starkerem Umfang in das Modell integriert werden, kann dies dadurch
erreicht werden, dass nicht auf die Eigenkapitalrentabilitdt des gesamten Unternehmens bzw. des Konzerns abgestellt wird, sondern auf
den in geeigneter Weise definierten Erfolg einer einzelnen Sparte. Dies setzt allerdings voraus, dass der Beguinstigte gerade fir den
Erfolg dieser Sparte verantwortlich ist, was namentlich bei einer bis in den Vorstand hineinreichenden Spartenorganisation der
Gesellschaft der Fall ist.

Neben diesen methodischen Abweichungen des Erfolgsparameters C von den Parametern A und B gibt es aber auch
Gemeinsamkeiten. Auch der Erfolgsparameter C misst den Erfolg nicht an Hand einer absoluten GroRRe, beispielsweise der Héhe des
Jahresuberschusses, sondern verwendet in Gestalt der Eigenkapitalrentabilitdt ebenfalls eine relative GréRRe. Dem liegt die Erwagung
zu Grunde, dass es fiir die Messung des Erfolges unter Heranziehung des Kriteriums "Gewinnerzielung" nicht in erster Linie auf die
absolute H6he des Gewinns ankommt, sondern auf die Verzinsung des in der Gesellschaft investierten Eigenkapitals. Moglich und in
das Modell integrierbar ist aber auch, an Stelle der Eigenkapitalrentabilitat auf die Gesamtkapitalrentabilitat oder eine andere
Rentabilitatskennziffer abzustellen. Das Abstellen auf die Eigenkapitalrentabilitat entspricht aber am ehesten dem shareholder-value-
Ansatz.

Die Daten zur Berechnung von C kénnen dem Jahresabschluss der Gesellschaft entnommen werden. Ihre Ermittlung erfordert daher
keinen weiteren Aufwand. Wird neben dem Jahresabschluss von der Aktiengesellschaft als Mutterunternehmen ein Konzernabschluss
aufgestellt, kann alternativ auf die entsprechenden Daten des Konzernabschlusses abgestellt werden. Fiir diese Alternative spricht,
dass dem Konzernabschluss als wirtschaftliche Abbildung der Unternehmensgruppe regelmaRig sowohl von den externen Adressaten
als auch unternehmensintern gré3ere Bedeutung beigemessen wird. Zudem wird durch das Abstellen auf den Konzernabschluss
vermieden, dass der Jahresliberschuss von den Begunstigten durch eine entsprechende Ausschuttungspolitik im Konzern zur
Optimierung der Vergiitung aus dem Modell beeinflusst wird. Die hier dargestellte Formel zur Berechnung des Erfolgsparameters C
entscheidet sich daher fiir diesen Weg.

Gestaltungs- und Entscheidungsspielraume bestehen auch bei der konkreten Definition der Eigenkapitalrentabilitat. Die Formel zur
Ermittlung von C stellt nicht auf das gesamte bilanzielle Eigenkapital der Konzernbilanz, sondern lediglich auf das Grundkapital ab. Dies
hat insbesondere den Vorzug, dass die Formel gewinnverwendungsneutral ist, was sie bei einer umfassenderen Eigenkapitaldefinition,
welche die Gewinnrlicklagen einbezieht, nicht ware. Bei einer Einbeziehung der Gewinnrlcklagen in die Eigenkapitaldefinition wiirde
eine Gewinnthesaurierung - bei sonst unveranderten Umstanden - zu einer Erhéhung des definierten Eigenkapitals und damit zu einer
Verminderung der Eigenkapitalrentabilitat fiUhren. Damit wiirde ein regelmafig unerwiinschter Anreiz geschaffen, eine
betriebswirtschaftlich sinnvolle Innenfinanzierung zu unterlassen und eine Politik der Vollausschuttung zu betreiben. Ist aber dennoch
eine weitere Eigenkapitaldefinition gewuinscht, ist das Modell hierfir offen. In der Definition wird ferner das Grundkapital um die von der
Gesellschaft gehaltenen eigenen Aktien gekdirzt. Dies dient zum einen dazu, die Formel insoweit entscheidungsneutral zu formulieren
und ist dartiber hinaus auch wirtschaftlich begriindet, da der Erwerb eigener Aktien aus betriebswirtschaftlicher Sicht einer
Kapitalriickzahlung bzw. -herabsetzung gleich kommt. Es ist daher nicht gerechtfertigt, das anteilige Grundkapital dennoch bei der
Berechnung der Eigenkapitalrentabilitat zu berlicksichtigen.

Weiterer Gestaltungsspielraum besteht bei der Definition der GewinngréRe. Die hier dargestellte Formel entscheidet sich fir den
Jahresuberschuss bzw. den Jahresfehlbetrag. Dies hat den Vorteil einer leichten Ermittlung dieser GroRe und einer umfassenden
Berilcksichtigung aller Aufwendungen und Ertrédge des Geschaftsjahres. Will man mogliche auf3erordentliche Ertrage und
Aufwendungen und Steuereffekte aus der Definition eliminieren, kann alternativ auf das Ergebnis der gewdhnlichen Geschéaftstatigkeit
abgestellt werden. Denkbar ist ferner, sich bei der Definition von C véllig von Gréen der Gewinn- und Verlustrechnung zu I6sen und in
der Formel eine GewinngroRe zu definieren, die den méglichen Besonderheiten der Gesellschaft bzw. méglichen speziellen
Vorstellungen Uber eine wirtschaftlich begriindete Gewinndefinition entspricht.

Durch das Abstellen auf die relative Veranderung der Eigenkapitalrentabilitat wahrend der Laufzeit des Modells kann der
Erfolgsparameter C - ebenso wie die Parameter A und B - sowohl positive als auch negative Werte annehmen. Es besteht daher auch
bei ihm der modellimmanente Anreiz, seine Optimierung nicht zu Gunsten eines der beiden oder beider anderen Erfolgsparameter zu
vernachlassigen. Auch bei diesem Erfolgsparameter ist die Formel so definiert, dass bei einer Verdoppelung der Eigenkapitalrentabilitat



der Quotient den Wert "2" und damit der Multiplikator vor dem Absolutbetrag "€ 10*" den Wert "1" annimmt. Der Parameter C betrégt in

diesem Fall daher "€ 10*" und geht mit diesem Wert in die Gesamtvergiitung D ein. Sollen die Anforderungen fiir die Erreichung dieses
Vergutungsbeitrages hoher oder niedriger gesteckt werden, kann dies bei der Definition des Erfolgsparameters C beriicksichtigt
werden.

Ebenso wie bei der Definition der Erfolgsparameter A und B, ist bei der Definition von C zu bedenken, dass sich wahrend der
regelmafig mehrjahrigen Laufzeit des Modells die zu Grunde liegenden Rahmenbedingungen verandern kdnnen. Beispielsweise ist
daran zu denken, dass das Grundkapital der Aktiengesellschaft als Bezugsgrofie in Folge einer Verschmelzung auf eine andere
Gesellschaft wegfallt. Die Folgen dieser und anderer Veranderungen von Rahmenbedingungen kénnen und sollten bei der Definition
des Erfolgsparameters C berlicksichtigt werden.

IV. Schlussbemerkungen

Die vorstehende Darstellung hatte die Aufgabe, die Grundidee des Modells der modularen Erfolgsvergiitung, die einzelnen Module und
ihre grundsatzliche Funktionsweise darzustellen. Nicht dargestellt wurden die Details der Vertragstechnik zur Formulierung eines
entsprechenden Modells. Ebenfalls nicht dargestellt wurden die zivil- und aktienrechtlichen Rahmenbedingungen an die Gestaltung
einer variablen Erfolgsvergiitung als Teil der Gesamtvergitung der Vorstandsmitglieder. Die Darstellung der Vertragstechnik wére Gber
den hier gegebenen Rahmen hinausgegangen und hinsichtlich der rechtlichen Rahmenbedingungen gelten keine modellspezifischen
Besonderheiten. Insoweit kann daher auf bereits vorhandene Darstellungen verwiesen werden.

Aus der Darstellung des Modells diirfte deutlich geworden sein, dass es sich gegenlber den géangigen Modellen der variablen
Vorstandsvergiitung insbesondere durch zwei Vorzuge heraushebt: Zum einen wird nicht allein auf einen einzigen Erfolgsparameter
abgestellt, sondern auf einen Katalog von ErfolgsgroRen. Dies vermeidet eine einseitige Fokussierung des Handelns der Beglinstigten
auf die Maximierung dieser Erfolgsgrofie und wirkt damit moglichen Fehlsteuerungen entgegen. Zum anderen zeichnet sich das Modell
durch eine grofRe Flexibilitdt und Gestaltbarkeit seiner einzelnen Komponenten aus; verschiedene Alternativen und
Gestaltungsspielraume wurden aufgezeigt. Diese Flexibilitat ermdglicht es, das Modell auf die konkreten Verhaltnisse der
Aktiengesellschaft und die dort anzutreffenden Vorstellungen an eine sachgerechte, variable und langfristig angelegte Vergiitung von
Vorstandsmitgliedern anzupassen. Eine solche Individualisierung des Modells stérkt seine Plausibilitat und Uberzeugungskraft.

Diese Eigenschaften von Vergltungsmodellen diirften kiinftig in noch starkerem MaRe als bisher gefordert sein, da nach dem Kodex die
konkrete Ausgestaltung eines Aktienoptionsplanes oder eines vergleichbaren Vergltungssystems in geeigneter Form bekannt gemacht
werden soll, also Empfehlungscharakter hat. Uberdies empfiehlt der Kodex die Aufschliisselung der Vergiitung der Vorstandsmitglieder
im Anhang des Konzernabschlusses nach Fixum, erfolgsbezogenen Komponenten und Komponenten mit langfristiger Anreizwirkung
und regt zudem an, dass diese Angaben individualisiert erfolgen sollen. Die hier dargestellten Eigenschaften des Modells der
modularen Erfolgsverglitung kénnen dazu beitragen, auch kritische Aktionare und Aktionarsvertreter auf Hauptversammlungen von
seiner Sachgerechtigkeit und Angemessenheit zu Gberzeugen.

Das hier vorgestellte Modell ist fiir Mitglieder des Vorstandes bdrsennotierter Aktiengesellschaften entwickelt und nur mit Blick auf
diesen Adressatenkreis dargestellt worden. Man kann allerdings die Frage stellen, ob es nicht auch - wenn auch in angepasster Form -
fur die Mitglieder des Vorstandes nicht borsennotierter Aktiengesellschaften einsetzbar ist. Dies erscheint prinzipiell moglich. Die
Erfolgsparameter A und B missten dann allerdings grundsatzlich anders definiert werden. Auch fiir die Mitglieder des Aufsichtsrats
kann der Einsatz des Modells der modularen Erfolgsvergiitung erwogen werden. Diese Erwagung liegt auf der Linie des Kodex, der sich
dafiir ausspricht, dass die Mitglieder des Aufsichtsrats neben einer festen Vergiitung auch eine erfolgsorientierte Vergtitung erhalten
sollen. Diese erfolgsorientierte Vergltung sollte, so der Kodex, auch auf den langfristigen Unternehmenserfolg bezogene Bestandteile
enthalten. Gerade dies ist bei dem hier dargestellten Modell und seinen Erfolgsparametern der Fall. Bei einer Ubernahme des Modells
in das Vergltungssystem des Aufsichtsrats ist allerdings zu bedenken, dass sich der Erfolg der Tatigkeit des Aufsichtsrats und seiner
Mitglieder gemaR der zentralen gesetzlichen Aufgabe zur Uberwachung der Geschaftsfiinrung vorrangig an der Effektivitat dieser
Uberwachung misst. Eine wirtschaftlich erfolgreiche Entwicklung der Gesellschaft ist vor diesem Hintergrund eher ein Reflex dieser
Tatigkeit und nicht ihr unmittelbares Ziel.



