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Clawback-Klauseln

Ein Trend mit Nebenwirkungen

Gottinger Forscher sehen in Rickforderungsklauseln fir Vorstandsvertrage ein Risiko fur die
Unternehmensentwicklung / Symrise und Sartorius verfolgen Diskussion

Vorstandsgehiélter sind mindestens seit
dem Aufkommen der Finanzkrise vie-
len Menschen ein Dorn im Auge. Seit-
dem wird international versucht, soge-
nannte ,,Clawback“-Klauseln in Vor-
standsvertridge einzufiigen. Auch im
aktuellen Deutschen Corporate-Gover-
nance-Kodex findet sich die Empfeh-
lung: ,,In begriindeten Féllen soll eine
variable Vergiitung einbehalten oder
zuriickgefordert werden kdnnen.*
Mit den Clawback-Klauseln kénnten
Unternehmen bereits ausgezahlte
Beziige von ihren Vorstdnden zuriick-
fordern. Damit soll ein Vorstandsverhal-
ten verhindert werden, welches an kurz-
fristigen Zielen orientiert ist. Forscher
der Universitdt Gottingen haben aller-
dings herausgefunden, dass dies zu
unerwiinschten Folgen fiir die Unterneh-
mensentwicklung fiihren konnte.
Michael Wolff, Professor fiir Manage-
ment und Controlling an der Uni Géttin-
gen, hat mit seinem Team untersucht,
welche Folgen die Riickforderungsklau-
seln fiir die Unternehmensentwicklung
haben. Die Wissenschaftler werteten
dafiir Daten von fast 1000 borsengeliste-
ten US-Unternehmen iiber einen Zeit-
raum von mehr als zehn Jahren aus.
Strategisches Repertoire reduziert sich
Die wesentlichen Ergebnisse der Studie:
Die Einfiihrung von Clawback-Klau-
seln verdndert die Risikowahrnehmung
und damit die Entscheidungsgrundlage
von Vorstdnden. Die Forscher fanden
heraus, dass sich das strategische Reper-
toire eines Unternehmens um durch-
schnittlich sechs Prozent reduziert,
sobald die Klauseln eingefiihrt wurden.
,,Offenbar fokussieren sich Vorstdnde
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dann vermehrt darauf, Auslésemecha-
nismen zu vermeiden, und verzichten
dadurch gleichzeitig auf wertschaffende,
aber riskante Forschungs- und Entwick-
lungsprojekte, Marktexpansionen, Pro-
duktanpassungen und é&hnliche
Projekte, sagt Wolff. Dieser Effekt sei
noch groer, wenn die Klauseln unge-
nau formuliert sind - die Betroffenen
konnten in diesen Fillen nicht gut ein-
schétzen, ab wann die Klauseln greifen.
Risiko vermeiden, Opportunitdten nicht
nutzen

Das verdnderte Verhalten stelle eine
Gefahrdung fiir die langfristige Unter-
nehmensentwicklung dar. ,Wird das
breite strategische Repertoire nicht
genutzt, weil Vorstdnde Risiko vermei-
den wollen, steigt die Wahrscheinlich-
keit, dass langfristige Marktopportunita-
ten und -trends in der Unternehmensfiih-
rung nicht ausreichend beriicksichtigt
werden®, sagt Wolff.

Die Ergebnisse lassen vermuten, dass
ein hoheres strategisches Repertoire zu
einem hoheren Marktwert-Buchwert-
Verhiltnis fithrt. Das bedeutet, dass
Investoren aufgrund des hoheren strate-
gischen Repertoires eine iiberdurch-
schnittliche Unternehmensentwicklung
und damit auch eine bessere Perfor-
mance der betroffenen Unternehmen in
der Zukunft erwarten.

Im Rahmen der Studie wurden die
Ergebnisse auch mit Unternehmensprak-
tikern reflektiert, die eine Ubertragbar-
keit der gefundenen Ergebnisse auf
deutsche Unternehmen bestédtigten. In
den Unternehmen Symrise und Sarto-
rius ist noch keine Entscheidung zur
Aufnahme dieser Klauseln gefallen.

1/l

»Wir verfolgen die Diskussion iiber
Riickforderungs-Klauseln aufmerksam,
die ja kiirzlich auch in die Uberarbei-
tung des Corporate-Governance-Kodex
aufgenommen wurden®, sagt Sartorius-
Unternehmenssprecher Timo Linde-
mann. Da seitdem keine Vorstandsver-
trage verldngert oder neu aufgesetzt
wurden, sei eine Riickforderungs-Klau-
sel bisher nicht Bestandteil der Vor-
standsvertréage.

Auch beim Duftmittelhersteller Symrise
ist das Thema nicht neu: , Natiirlich
beobachten wir aufmerksam die 6ffentli-
che Diskussion um die Vergiitung von
Vorstandsmitgliedern®, so Unterneh-
menssprecher Bernhard Kott. ,,Das der-
zeit giiltige System der Vorstandsvergii-
tung ist mit rund 93 Prozent Zustim-
mung von der Hauptversammlung
beschlossen worden und liegt allen heu-
tigen Vorstandsvertrdgen zugrunde®,
fahrt er fort. ,,In laufende Vertrdge und
Vergilitungszusagen mochten wir nicht
eingreifen; dennoch iiberpriifen wir
regelmdRig unsere Systematik, um einen
notwendigen Anpassungsbedarf vorzu-
nehmen®, versichert Kott.

Bei einer Anpassung sollte der Auf-
sichtsrat vorsichtig vorgehen, warnen
die Forscher: Konkret sollte der Auf-
sichtsrat vor allem bei Unternehmen mit
einem hohen Bedarf an strategischen
Verdnderungen kritisch die Notwendig-
keit tiberpriifen - und die Klauseln so
nachvollziehbar wie moglich ausformu-
lieren.lel/r

Sie erreichen die Autorin per E-Mail an
l.lang@goettinger- tageblatt.de.

In zahlreichen Landern gibt es Initiativen, sogenannte Clawback-Klauseln in Vorstandsvertrage einzufiigen.



