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Vorstandsvergütung sind unter folgendem Link abrufbar: http://www.leitlinien-vorstandsverguetung.de/.
3	 Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionärsrechterichtlinie (ARUG II) vom 12. Dezember 2019, BGBl. I 2019, S. 2637-2651.
4	 Teilnehmer der Unterarbeitsgruppe „Transparenz im Vergütungsbericht“ waren: Hendrik Schmidt, Regine Siepmann und Prof. Dr. Michael Wolff.

	■

Einleitung 

Eine ausgewogene und faktenbasierte Evaluierung von 
Vergütungssystemen setzt eine transparente und nachvoll-
ziehbare Berichterstattung durch die Unternehmen im Ver-
gütungsbericht voraus. Die Berichterstattung sollte dabei 
sowohl die grundsätzliche Logik des Vergütungssystems 
adressieren als auch alle Designelemente des Vergütungs-
systems beschreiben. Nur auf diese Weise kann sachge-
rechter Informationsbedarf von Eigentümern und der inte-
ressierten Öffentlichkeit befriedigt werden, da dadurch der 
Zusammenhang zwischen der übergeordneten Unterneh-
mensstrategie und der Ausgestaltung des Vergütungssys-
tems deutlich gemacht werden kann und gleichzeitig die 
konkrete Wirkungsweise des Vergütungssystems – das Pay 
for Performance – nachvollziehbar wird. 

Neben der Sicherstellung der regulatorischen Konformi-
tät mit den Vorgaben des § 162 AktG und des Deutschen 
Corporate Governance Kodex (DCGK)1 werden ange-
sichts dieser Zielsetzungen Empfehlungen abgeleitet, wie 
eine zielorientierte bzw. umfassende und gleichzeitig klare 
Berichterstattung konkret ausgestaltet wird. 

Der Arbeitskreis Leitlinien für eine nachhaltige Vorstands-

vergütung setzt sich für eine einfache und am nachhaltigen 
Unternehmensinteresse ausgerichtete Vorstandsvergütung 
ein. Das Gremium ist mit namhaften Aufsichtsratsvorsitzen-
den börsennotierter Unternehmen, institutionellen Investo-
ren, Wissenschaftlern und Corporate-Governance-Experten 
besetzt und vereint so die Sichtweisen der Unternehmens- 
und Beratungspraxis, der Wissenschaft und der Investoren.2

Die 2018 erstmalig veröffentlichten Leitlinien für eine nach-
haltige Vorstandsvergütung stießen in der Praxis auf posi-
tives Echo und wurden im Dezember 2020 auf Basis der 
Umsetzung der zweiten Europäischen Aktionärsrechtericht-
linie durch das ARUG II3 und der Neufassung des DCGK 
überarbeitet. Bereits im Zuge dieser Überarbeitung wurden 
für den Herbst 2021 grundlegende Ergänzungen angekün-
digt. Diese sollten zwei Schwerpunkte in den Fokus neh-
men: die Verankerung von Environmental, Social, Gover-
nance (ESG)-Kriterien in der Vorstandsvergütung sowie die 
Transparenz und Vergleichbarkeit im Vergütungsbericht.

Aus der Mitte des Arbeitskreises bildeten sich zwei Unterar-
beitsgruppen, die die jeweiligen Themenschwerpunkte vor-
antrieben. Für den Schwerpunkt zur Transparenz und Ver-
gleichbarkeit im Vergütungsbericht wurde das vorliegende 
White Paper verfasst.4

Im Rahmen dieses White Papers sollen die neuen regula-
torischen Vorgaben um Empfehlungen ergänzt werden, die 
sich aus der Best Practice und den Erwartungen der Inves-
toren, Wissenschaftler und Corporate-Governance-Exper-
ten ergeben. Durch die umfassende Erläuterung relevanter 
Aspekte, die Zusammenführung dieser in eine Checkliste 
sowie die Zusammenstellung von Best-Practice-Beispielen 
soll ein Weg für eine umfassende und gleichzeitig klare Ver-
gütungsberichterstattung aufgezeigt werden.

Die Inhalte des White Papers Transparenz der Vorstandsver-

gütung im Vergütungsbericht wurden von den Mitgliedern 
der Unterarbeitsgruppe gemeinsam erarbeitet und im Ple-
num des Arbeitskreises intensiv diskutiert und verabschie-
det. Der Öffentlichkeit wurden diese am 29. September 
2021 auf einer hochrangig besetzten Konferenz vorgestellt. 
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Checkliste zur Gestaltung eines 
transparenten Vergütungsberichts

Rückblick auf das Geschäftsjahr  
aus Vergütungssicht

	❏ Erläuterung der Verknüpfung der Vorstandsvergütung 
mit der langfristigen Entwicklung der Gesellschaft

	❏ Rückblick auf das Geschäftsjahr mit relevanten vergü-
tungsbezogenen Highlights

	❏ Offenlegung und Erläuterung wesentlicher Anpassun-
gen im Vergütungssystem

	❏ Erläuterung der Say on Pay-Ergebnisse

	❏ Hinweis über (Umfang der) Prüfung durch den 
Abschlussprüfer

Grundsätze der Vergütungsfestsetzung

	❏ Grafische Darstellung der Zusammensetzung der 
Zielvergütung

	❏ Personenindividuelle und nach Vergütungskompo-
nenten aufgeteilte Angabe der Zielvergütung

	❏ Erläuterung der Einhaltung der Maximalvergütung

	❏ Erläuterung der Überprüfung der Angemessen-
heit der Vergütung inkl. Offenlegung der Zusam-
mensetzung der Vergleichsgruppe im Horizontalver-
gleich sowie der betrachteten Mitarbeitergruppen im 
Vertikalvergleich

Anwendung des Vergütungssystems  
im Geschäftsjahr

	❏ Erläuterung, wie die festen und variablen Vergütungs-
bestandteile dem maßgeblichen Vergütungssystem 
entsprechen

	❏ Angabe des Barwerts der betrieblichen Altersversor-
gung sowie des hierfür aufgewandten oder zurückge-
stellten Betrags

	❏ Darstellung der Systematik der variablen Vergütung 
und Erläuterung, wie diese die langfristige Entwick-
lung der Gesellschaft fördert

	❏ Erläuterung, wie die Leistungskriterien definiert und 
angewendet wurden

	❏ Angabe und Erläuterung der festgelegten (individuel-
len) finanziellen und nicht-finanziellen Leistungskrite-
rien inkl. deren Gewichtung

	❏ Angaben zur Zielsetzung, inkl. Schwellen-, Ziel- und 
Maximalwerten der Zielerreichungskurve sowie 
Angaben zur tatsächlichen Zielerreichung inkl. Istwert 
je Leistungskriterium

	❏ Angaben zur Nutzung etwaiger diskretionärer Spiel-
räume sowie Anpassungen in der Berechnungslogik

	❏ Personenindividuelle Darstellung des Zielbetrags je 
variablem Vergütungsinstrument, der Zielerreichung 
je Leistungskriterium und der daraus resultierenden 
Auszahlung

	❏ Transparente Darstellung der zur Auszahlung fälligen 
sowie laufenden Tranchen der langfristigen variablen 
Vergütung
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	❏ Angaben zu Aktien und Aktienoptionen sowie aktien-
basierten Vergütungsinstrumenten

	❏ Aktueller Stand der Zielerfüllung der Share Ownership 
Guidelines (Aktienhaltevorschriften)

	❏ Angabe, ob von einem Malus/Clawback Gebrauch 
gemacht wurde sowie beispielhafte Erläuterung von 
auslösenden Sachverhalten

	❏ Angabe der zugesagten und gewährten Leistungen 
im Falle des Ausscheidens sowie Änderungen dieser 
Zusagen

	❏ Angaben zu Leistungen von Dritten, die im Rahmen 
der Vorstandstätigkeit zugesagt oder gewährt wurden

Angaben zur Höhe der Vorstandsvergütung  
im Geschäftsjahr

	❏ Angabe der im sowie für das Geschäftsjahr gewähr-
ten bzw. geschuldeten Vergütung je Vorstandsmitglied 
inkl. relativem Anteil der Vergütungskomponenten

	❏ Angabe der gewährten bzw. geschuldeten Vergütung 
der früheren Vorstandsmitglieder bis zehn Jahre nach 
Ausscheiden aus dem Vorstand

Vergleichende Darstellung der Vergütungs- und 
Ertragsentwicklung

	❏ Angabe der jährlichen Veränderung der Vorstands-, 
Aufsichtsrats- und Arbeitnehmervergütung und  
der Ertragskennzahl(en) sowie Angabe der absoluten 
Beträge

	❏ Erläuterung des einbezogenen Kreises der Arbeit-
nehmer sowie ggf. separate Darstellung der Ver-
gütung der Arbeitnehmer und der Vergütung der 
Führungskräfte

Ausblick auf das Geschäftsjahr aus  
Vergütungssicht

	❏ Angabe der geplanten vergütungsbezogenen Ände-
rungen für das sich anschließende Geschäftsjahr
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Zur Erstellung eines klaren und verständlichen Vergütungs-
berichts, wie ihn § 162 Abs. 1 AktG fordert, soll diesem eine 
kurze Einleitung mit den wesentlichen Highlights des letz-
ten Geschäftsjahres aus Vergütungssicht vorweggestellt 
werden, um einen klaren Bezug der Vergütung zum vergan-
genen Geschäftsjahr aufzuzeigen. Zudem ist gemäß § 162 
Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 AktG die Verknüpfung der Vorstands-
vergütung mit der Strategie des Unternehmens zu erläutern, 
insbesondere, wie die Vorstandsvergütung die langfristige 
Entwicklung der Gesellschaft fördert. 

Darüber hinaus soll bereits im Zuge des Rückblicks darge-
legt werden, wie sich die Ergebnisse des Geschäftsjahres 
in der variablen Vergütung (z. B. über die Nennung der Ziel-
erreichung) widerspiegeln. Die Aufnahme von Tabellen und 
Abbildungen erhöht die Übersichtlichkeit und veranschau-
licht die relevanten Aspekte.

Sofern es im letzten Geschäftsjahr Abweichungen vom Ver-
gütungssystem des Vorstands gab, sind gemäß § 162 Abs. 
1 Satz 2 Nr. 5 AktG diese Abweichung und die Notwen-
digkeit hierfür zu erläutern und die konkreten Bestandteile 
des Vergütungssystems, von denen abgewichen wurde, 
anzugeben. 

Weiterhin sollen Änderungen in der Corporate Governance, 
die Auswirkungen auf die Vorstandsvergütung haben, dar-
gelegt werden. Hierunter fallen z. B. Veränderungen in der 
Zusammensetzung des Vorstands, des für die Vorstands-
vergütung verantwortlichen Ausschusses oder die Anwen-
dung eines neuen Vergütungssystems. Letzteres soll zur 
Erhöhung der Lesbarkeit und Übersichtlichkeit durch einen 
Vergleich mit dem zuvor geltenden Vergütungssystem visu-
ell dargestellt werden (Vorher-Nachher-Vergleich).

Bedingt durch das jährlich vorzunehmende Say on Pay 
über den Vergütungsbericht ist im Folgejahr gemäß § 162 
Abs. 1 Satz 2 Nr. 6 AktG zu erläutern, wie der Beschluss 
der Hauptversammlung berücksichtigt wurde. Sofern der 
Vergütungsbericht des Vorjahres von der Hauptversamm-
lung gebilligt wurde, ist ein Hinweis ausreichend, dass kein 
Anlass bestand, die Berichterstattung oder die Anwendung 
des Vergütungssystems zu hinterfragen bzw. Anpassungen 
vorzunehmen. 

Zusätzlich soll auch das Ergebnis des Say on Pay über das 
Vergütungssystem erläutert werden, insbesondere in Fällen 
deutlicher Ablehnung durch die Hauptversammlung (z. B. 
mehr als 25 % Gegenstimmen).5

Zudem sollen im ersten Jahr der Berichterstattung nach 
§  162 AktG die im Zuge des ARUG II veränderten Rah-
menbedingungen der Vergütungsberichterstattung skiz-
ziert werden. Zum einen soll noch einmal verdeutlicht wer-
den, dass der Vergütungsbericht gemeinsam durch den 
Vorstand und den Aufsichtsrat erstellt wurde. Zum ande-
ren soll der Umfang der stattgefundenen Prüfung durch den 
Abschlussprüfer beleuchtet werden. Der Vermerk über die 
Prüfung ist dem Vergütungsbericht gemäß § 162 Abs. 3 
AktG beizufügen.

5	 Glass Lewis klassifiziert bereits 20 % Gegenstimmen als deutliche Ablehnung (vgl. Glass Lewis, 2021 Proxy Paper, Guidelines, Germany, S. 15); der Bun-
desverband Investment und Asset Management e.V. (BVI) klassifiziert 25 % Gegenstimmen als deutliche Ablehnung (vgl. BVI, BVI-Analyse-Leitlinien für 
Hauptversammlungen 2021, S. 4).

Anforderungen an einen transparenten Vergütungsbericht

1. Rückblick auf das Geschäftsjahr  
aus Vergütungssicht
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2.1. 
Festsetzung der Zielvergütung
In einer (grafischen) Übersicht der Vergütungsstruktu-
ren ist die vorstandsindividuelle Vergütungshöhe und -ver-
teilung nach Vergütungskomponenten (feste Vergütungs-
bestandteile, kurz- und langfristige variable Vergütung) 
gemäß der Begründung von G.2 DCGK zu berücksichtigen. 

Hierbei ist die vorgesehene Zielvergütung maßgeblich. Diese  
Angaben sollen in ihrer differenzierten Form nicht nur absolut, 
sondern auch als jeweils relativer Anteil an der Gesamtvergü-
tung gemacht werden. 

Die folgende Tabelle der vorstandsindividuellen Zielvergü-
tungshöhe und -verteilung gewährleistet dabei Vergleichbar-
keit zwischen den Unternehmen:6

2. Grundsätze der  
Vergütungsfestsetzung

6	 Die Tabelle stellt einen Ausweis im Vergütungsbericht 2021 der Zielvergütung anhand eines fiktiven Vergütungssystems dar. Die langfristige variable Vergü-
tung hat im Beispiel eine Laufzeit von vier Jahren. Sofern vorhanden, sind Versorgungsentgelt und/oder bAV-Dienstzeitaufwand aufzunehmen. Sonstiges 
beinhaltet beispielsweise Antrittsprämien.

2.2. 
Einhaltung der Maximalvergütung
Im Vergütungsbericht ist gemäß § 162 Abs. 1 Satz 2 Nr. 
7 AktG über die Einhaltung der nach § 87a Abs. 1 Satz 2 
Nr.  1 AktG festgelegten Maximalvergütung zu berichten. 
Hierfür ist die festgelegte Maximalvergütung der tatsächli-
chen Vergütung der Vorstandsmitglieder gegenüberzustel-
len. Diese ist anhand der im Vergütungssystem festgelegten 
Definition der Maximalvergütung und ihrer Bestandteile zu 
ermitteln. Somit ist hier typischerweise auch der Aufwand 
für die betriebliche Altersversorgung zu berücksichtigen.  

Sofern die Überprüfung der Einhaltung der Maximalver-
gütung faktisch noch nicht möglich ist, da sie noch vom 
Zufluss variabler Vergütungsbestanteile in zukünftigen Jah-
ren abhängt, soll das Geschäftsjahr benannt werden, in 
dem über die Einhaltung der Maximalvergütung erstmals 
berichtet werden kann und wird.

Bis zu dem Zeitpunkt, ab dem die Einhaltung der Maximal-
vergütung überprüft werden kann, soll darüber hinaus über 
die Anwendung der Obergrenzen (Einzel-Caps) der variab-
len Vergütungskomponenten berichtet werden.

Zielvergütung Name und Funktion

2021 2020
in T€ in % in T€ in %

	 Grundvergütung
	 Nebenleistungen
	 Versorgungsentgelt
	 Summe feste vergütung
	 Kurzfristige variable Vergütung (summe)

	 STI für 2020 – –
	 STI für 2021 – –

	 Langfristige variable Vergütung (summe)
	 LTI 2020-2023 – –
	 LTI 2021-2024 – –

	 Sonstiges
	 bAV-Dienstzeitaufwand

	 Gesamtvergütung
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2.3.
Überprüfung der Angemessenheit
Zur Erhöhung der Nachvollziehbarkeit des Prozesses zur 
Festsetzung der Zielvergütung soll über die vom Aufsichts-
rat vorgenommene Überprüfung der Angemessenheit der 
Vorstandsvergütung sowie über deren Ergebnis berichtet 
werden. Hierbei wird typischerweise zwischen der horizon-
talen und vertikalen Angemessenheitsprüfung differenziert.

Hinsichtlich der horizontalen Angemessenheitsprüfung ist 
gemäß G.3 DCGK die Zusammensetzung der gewählten 
Vergleichsgruppe offenzulegen bzw. der verwendete Ver-
gleichsindex zu nennen. Sofern im Vergleich zum Vorjahr 
Anpassungen der Vergleichsgruppe vorgenommen wurden, 
sollen diese transparent dargelegt und erläutert werden. 
Etwaige Unterschiede zwischen der gewählten Vergleichs-
gruppe für die Angemessenheitsprüfung und einer davon 
abweichenden Vergleichsgruppe für die relative Erfolgs-
messung in der variablen Vergütung sollen ebenfalls adres-
siert werden.

Im Rahmen der Berichterstattung über die vertikale Ange-
messenheitsprüfung nach G.4 DCGK soll zudem die Defi-
nition des gewählten Führungskreises sowie des Beleg-
schaftsbegriffs insgesamt aufgenommen werden.

2. Grundsätze der  
Vergütungsfestsetzung
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3.1.
Feste Vergütungsbestandteile
Im Zuge der Berichterstattung über die Anwendung des 
Vergütungssystems ist gemäß § 162 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 
AktG eine Erläuterung aufzunehmen, wie die festen und 
variablen Vergütungsbestandteile dem maßgeblichen Ver-
gütungssystem entsprechen. Hinsichtlich der festen Vergü-
tungsbestandteile sind zu erläutern:

	■ 	die Grundvergütung, 

	■ 	die Nebenleistungen sowie 

	■ 	die gegebenenfalls bestehende betriebliche 
Altersversorgung.

Für eine klare und verständliche Berichterstattung sollen ins-
besondere für die betriebliche Altersversorgung die gefor-
derten Angaben gebündelt im Vergütungsbericht dargelegt 
werden. Dazu sollen sich an die textliche Beschreibung der 
betrieblichen Altersversorgung die in § 162 Abs. 

 

2 Nr. 3 AktG 
geforderten Angaben zu den Leistungen anschließen, die 
einem Vorstandsmitglied für den Fall der regulären Beendi-
gung seiner Tätigkeit zugesagt worden sind, mit ihrem Bar-
wert und dem von der Gesellschaft während des letzten 
Geschäftsjahres hierfür aufgewandten oder zurückgestell-
ten Betrag, einschließlich während des letzten Geschäfts-
jahres vereinbarter Änderungen dieser Zusagen.

3.2.
Variable Vergütungsbestandteile

Darstellung der Systematik

Analog zu den festen Vergütungsbestandteilen sind auch 
für die variablen Vergütungsbestandteile gemäß § 162 Abs. 
1 Satz 2 Nr. 1 AktG Erläuterungen aufzunehmen, wie sie 
dem maßgeblichen Vergütungssystem entsprechen. Insbe-
sondere für die variablen Vergütungsbestandteile ist expli-
zit zu erläutern, wie diese die langfristige Entwicklung der 
Gesellschaft fördern und wie die Leistungskriterien ange-
wendet wurden.

Da der Vergütungsbericht als eigenständiges Dokument fun-
giert und ohne zusätzliche Informationsquellen klar und ver-
ständlich sein muss, ist die zu Grunde liegende Systematik 
der variablen Vergütung kurz zu beschreiben; ein reiner Ver-
weis auf das Vergütungssystem ist für die geschlossene Dar-
stellung des Vergütungsberichts nicht zielführend.

Sofern im Geschäftsjahr eine langfristige variable Vergütung 
zur Auszahlung kam, die einem früheren Vergütungssystem 
entstammt, ist diese zusätzlich zu erläutern.

Angaben zur Zielfestlegung

Es ist gemäß § 162 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 AktG darüber 
Bericht zu erstatten, wie die Leistungskriterien angewen-
det wurden. Hierzu sollen im ersten Schritt die festgelegten 
finanziellen und nicht-finanziellen Leistungskriterien ange-
geben und erläutert werden. Dies umfasst auch Angaben 
zur Gewichtung dieser.

Wenngleich für die im Geschäftsjahr zur Auszahlung kom-
mende kurzfristige und langfristige variable Vergütung die 
Angabe und die Erläuterung der Leistungskriterien7 nach G.9 
DCGK ex-post im Rahmen der Zielerreichung zu erfolgen 

3. Anwendung des Vergütungs- 
systems im Geschäftsjahr

7	 Detaillierte Angaben zu Nachhaltigkeit, ESG-Kriterien und deren Verankerung in der Vorstandsvergütung finden sich im White Paper des Arbeitskreises für 
eine nachhaltige Vorstandsvergütung: „Nachhaltigkeit und ESG in der Vorstandsvergütung“, veröffentlicht am 29.09.2021.
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hat, soll darüber hinaus ein zusätzlicher Ausweis der Leis-
tungskriterien für die im Geschäftsjahr zugeteilte Tranche 
der langfristigen variablen Vergütung erfolgen.

Im Zuge der Erläuterung der Leistungskriterien sollen für 
die Nachvollziehbarkeit die jeweilige Berechnungslogik und 
mögliche diskretionäre Spielräume dargestellt und erläutert 
werden. Insbesondere bei der langfristigen variablen Ver-
gütung sollen zur relativen Erfolgsmessung genutzte Ver-
gleichsgruppen und etwaige Änderungen dieser veröffent-
licht werden. Hierbei soll auch darauf eingegangen werden, 
inwiefern die Leistungskriterien mit der Unternehmensstra-
tegie verknüpft sind. 

Angaben zur Zielerreichung

Die Berichterstattung über die Anwendung der Leistungs-
kriterien gemäß § 162 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 AktG bzw. G.9 
DCGK hat über die reine Nennung und Erläuterung der 
Leistungskriterien hinauszugehen, indem für die kurzfris-
tige variable Vergütung und für die relevanten Tranchen der 
langfristigen variablen Vergütung Angaben zur konkreten 
Zielsetzung und Zielerreichung gemacht werden. 

Sofern es entgegen G.8 DCGK zu Änderungen der Zielwerte 
oder der Vergleichsparameter im vergangenen Geschäfts-
jahr kam oder Anpassungen in der Berechnungslogik vor-
genommen wurden, sind diese und die zugrundeliegen-
den Gründe transparent zu kommunizieren, da diese nur 
im Ausnahmefall erfolgen sollen und von Investoren kritisch 
hinterfragt werden. 

Stellt sich im Laufe der Zeit heraus, dass eine Zielerreichung 
z. B. aufgrund veränderter makroökonomischer Umstände 
nicht mehr wahrscheinlich erscheint und hinfällig wird, soll 
im Vergütungsbericht transparent offengelegt werden, wie 
der Aufsichtsrat zu dieser Einschätzung gelangt ist und wel-
che Anpassungen vorgenommen wurden (z. B. Wegfall des 
Ziels, Reduzierung der Zielsetzung, Aussetzung des Ziels, 

Ersatz). Zudem soll über die Auswirkung der Anpassung 
auf das Vergütungssystem berichtet werden, insbesondere 
ob eine erneute Abstimmung durch die Hauptversammlung 
vorgesehen ist.

Für die einzelnen Leistungskriterien sollen relevante Anga-
ben zur Zielerreichungskurve gemacht werden, sodass 
insbesondere die Untergrenze, der Zielwert im Falle einer 
100-prozentigen Zielerreichung sowie die Obergrenze mit 
den zugrundeliegenden Werten des jeweiligen Leistungskri-
teriums inkl. der daraus resultierenden Zielerreichung bzw. 
Auszahlung offengelegt werden. 

Neben den vorgesehenen Angaben zur Zielerreichungs-
kurve sind für die Leistungskriterien gemäß G.9 DCGK 
zusätzlich die entsprechenden Angaben zur tatsächlichen 
Zielerreichung und dem erzielten Istwert inkl. etwaiger 
Bereinigungen im Geschäftsjahr anzugeben. Die Angaben 
sollen tabellarisch oder grafisch anhand der jeweiligen Ziel-
erreichungskurve aufgenommen werden.

Die Angaben zu Zielerreichungskurven und Zielerreichun-
gen sollen jährlich für die für das Geschäftsjahr zur Auszah-
lung kommende kurzfristige sowie langfristige variable Ver-
gütung gemacht werden. Für eine umfassende Transparenz 
sollen auch die Angaben zu den Zielerreichungskurven der 
für das Geschäftsjahr zugeteilten Tranchen der langfristigen 
variablen Vergütung getätigt werden.

Anschließend an die Berichterstattung über die Zielerrei-
chung je Leistungskriterium sollen die hieraus resultie-
renden Auszahlungen der entsprechenden kurzfristigen 
und langfristigen variablen Vergütung aufgenommen wer-
den. Die Darstellung umfasst für jedes Vorstandsmitglied 
und jede variable Vergütungskomponente den Zielbetrag, 
im Falle einer aktienbasierter Vergütungskomponente den 
Zuteilungskurs und die Anzahl zugeteilter (virtueller) Aktien, 
die jeweilige Gesamtzielerreichung sowie die sich ggf. hie-
raus ergebende finale Anzahl (virtueller) Aktien zuzüglich 
Schlusskurs und etwaigem Dividendenäquivalent und den 
hieraus final resultierenden Auszahlungsbetrag. 

3. Anwendung des Vergütungs- 
systems im Geschäftsjahr



11

White Paper

Es soll eine tabellarische Darstellung aufgenommen wer-
den, sodass Zielerreichung sowie Auszahlungsbetrag rech-
nerisch intuitiv nachvollzogen werden können.

Angaben zu Tranchen der  
langfristigen variablen Vergütung

Bedingt durch den Charakter der langfristigen variablen Ver-
gütung laufen typischerweise mehrere Tranchen der lang-
fristigen variablen Vergütung aus zum Teil unterschiedlichen 
Vergütungssystemen parallel. Zur Erhöhung der Trans-
parenz der zur Auszahlung fälligen sowie noch laufenden 
Tranchen der langfristigen variablen Vergütung sollen Anga-
ben über die jeweiligen Laufzeiten, Leistungsmessungs- und 
Referenzperioden sowie mögliche Sperrfristen in Form einer 
grafischen oder tabellarischen Darstellung getätigt werden. 
Dies ermöglicht einen schnellen Überblick über die unter-
schiedlichen und in der Regel parallel laufenden Tranchen.

Angaben zu Aktien und Aktienoptionen

Für gewährte oder zugesagte Aktien und Aktienoptionen 
sind im Vergütungsbericht gemäß § 162 Abs. 1 Satz 2 Nr. 
3 AktG die wichtigsten Bedingungen für die Ausübung der 
Rechte, einschließlich Ausübungspreis, Ausübungsdatum 
und etwaige Änderungen dieser Bedingungen aufzuneh-
men. Zusätzlich sollen diese Angaben auch für gewährte 
oder zugesagte virtuelle Aktien bzw. aktienbasierte Vergü-
tungsinstrumente gemacht werden.

Zudem soll zur Sicherstellung einer internationalen Ver-
gleichbarkeit der beizulegende Zeitwert zum Zeitpunkt der 
Zuteilung (fair value at grant) personenindividuell angege-
ben werden.

3.3.
Share Ownership Guidelines
Die Verpflichtung des Vorstands, Aktien am eigenen Unter-
nehmen zu erwerben und zu halten (sog. Share Ownership 
Guidelines, SOG) dient einerseits dazu, die Interessen von 
Vorständen und Aktionären weiter anzugleichen, andererseits 
erfüllen SOG einen technischen Zweck, indem sie die korrekte 
Abwicklung (Erwerb bzw. Veräußerung von Aktien durch den 
Vorstand) auch unter Compliance-Aspekten sicherstellen.

Der Stand der im Rahmen von SOG bereits erworbenen 
Aktien der einzelnen Vorstände soll unter Angabe der jewei-
ligen SOG-Zielerfüllung dargelegt werden. Im Falle, dass 
Aktien aus variablen Bonuszahlungen für den Aufbau der 
Aktienhalteverpflichtung genutzt werden können, soll offen-
gelegt werden, welche Bestände selbst erworben wur-
den und welche durch Anrechnung aus Bonuszahlungen 
zustande gekommen sind.

3.4.
Malus/Clawback
Für die rechtssichere Verankerung von Rückforderungs-
klauseln ist deren eindeutige Ausgestaltung notwendig. Im 
Vergütungsbericht sollen neben dem Umfang der einzelnen 
Vergütungsbestandteile, die unter einem Rückforderungs-
vorbehalt in der abgelaufenen Periode standen, auch bei-
spielhafte Auslöser (Trigger-Events) erläutert werden. Die 
Unterscheidung zwischen Performance- und Compliance-
Clawbacks soll hierbei besondere Berücksichtigung finden. 
Es soll außerdem angegeben werden, wie weit sich die ent-
sprechenden Klauseln noch in die Zukunft erstrecken.

Es ist zudem nach § 162 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 AktG anzu-
geben, ob der Aufsichtsrat von der Möglichkeit Gebrauch 
gemacht hat, variable Vergütungsbestandteile von Vorstän-
den teilweise oder vollständig zurückzufordern (Clawback) 
bzw. einzubehalten (Malus). 
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3. Anwendung des Vergütungs- 
systems im Geschäftsjahr

Der Aufsichtsrat soll dazu Stellung nehmen, wie er eine 
entsprechende Prüfung durchgeführt hat und zu welchem 
Ergebnis diese Prüfung gekommen ist.

3.5.
Angaben zu Leistungen im Falle  
des Ausscheidens
Gemäß § 162 Abs. 2 Nr. 2 AktG sind die Leistungen anzu-
geben, die für den Fall, dass ein Vorstandsmitglied vorzei-
tig aus dem Vorstand ausscheidet, zugesagt worden sind. 

Hat ein Vorstandsmitglied seine Tätigkeit im letzten 
Geschäftsjahr beendet, sind gemäß § 162 Abs. 2 Nr. 4 AktG 
die zugesagten und im Geschäftsjahr gewährten Leistun-
gen entsprechend anzugeben. Unter diese Leistungen fallen 
üblicherweise Abfindungsvereinbarungen (ggf. mit Verweis 
auf die Einhaltung des Abfindungs-Caps), Karenzentschädi-
gungen für ein nachvertragliches Wettbewerbsverbot sowie 
Vereinbarungen für den Fall eines Kontrollwechsels (Change 
of Control). 

Während des letzten Geschäftsjahres vereinbarte Änderun-
gen dieser Zusagen sind gemäß § 162 Abs. 2 Nr. 2 AktG 
ebenfalls darzulegen.

3.6.
Angaben zu Leistungen von Dritten
Für die Vorstandsmitglieder sind gemäß § 162 Abs. 2 Nr.  1 
AktG zudem die Leistungen anzugeben, die ihnen hinsicht-
lich der Tätigkeit als Vorstand von einem Dritten zugesagt 
oder gewährt worden sind. 

Hierzu zählen sowohl konzerninterne als auch konzern-
externe Zuwendungen, die in einem separaten Abschnitt 
personenindividuell auszuweisen sind. Konzernexterne 
Leistungen Dritter werden dabei – im Gegensatz zu konzern-
internen Leistungen – nicht in die gewährte und geschuldete 
Gesamtvergütung einbezogen. 
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4.1.	
Angabe der gewährten und  
geschuldeten Vergütung 
Gemäß § 162 Abs. 1 AktG ist die im letzten Geschäftsjahr 
gewährte und geschuldete Vergütung personenindividuell 
anzugeben. Davon sind gemäß § 162 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 
AktG alle festen und variablen Vergütungsbestandteile sowie 
deren jeweiliger relativer Anteil je Vorstandsmitglied umfasst. 
Wenngleich der Gesetzgeber seiner Definition von „gewährt“ 
nach auf den faktischen Zufluss der Vergütungsbestand-
teile abstellt und somit die Vergütung, die im Geschäftsjahr 
zufließt, anzugeben ist8, reichen diese Angaben für eine klare 
und verständliche Vergütungsberichterstattung nicht aus. 
Vielmehr ist die Definition der „geschuldeten“ Vergütung, die 
auf die Fälligkeit abstellt, weiter auszulegen, sodass auch 
bereits die Vergütung angegeben werden soll, die für das 
Geschäftsjahr zufließt. Dies bedeutet, dass für die variablen 

Vergütungsbestandteile somit auf die Vergütung abgestellt 
wird, die für die (abschließende) Leistungserbringung in dem 
entsprechenden Geschäftsjahr geschuldet ist, unabhängig 
vom „technischen“ Zeitpunkt des Zuflusses. Nur so kann 
eine Kongruenz zwischen den veröffentlichten Geschäftser-
gebnissen des Geschäftsjahres und der daraus resultieren-
den Vergütung hergestellt werden, die zur Beurteilung des 
Pay for Performance unerlässlich ist.

Auch wenn der Dienstzeitaufwand für die betriebliche Alters-
versorgung nicht als gewährte oder geschuldete Vergütung 
im engeren Sinne zu klassifizieren ist,9 soll dieser Betrag 
zusätzlich personenindividuell angegeben und ergänzend 
zur gewährten und geschuldeten Vergütung im Rahmen 
einer zusätzlichen Summe als faktische Gesamtvergütung 
ausgewiesen werden.

Gemäß § 162 Abs. 1 AktG sind die folgenden Vergütungs-
komponenten personenindividuell anzugeben:10

4. Angaben zur Höhe der Vorstands- 
vergütung im Geschäftsjahr

Gewährte und geschuldete Vergütung Name und Funktion

2021 2020
in T€ in % in T€ in %

	 Grundvergütung
	 Nebenleistungen
	 Versorgungsentgelt
	 Summe feste vergütung
	 Kurzfristige variable Vergütung (summe)

	 STI für 2020 – –
	 STI für 2021 – –

	 Langfristige variable Vergütung (summe)
	 LTI 2017-2020 – –
	 LTI 2018-2021 – –

	 Sonstiges
	 Summe – –
	 bAV-Dienstzeitaufwand

	 Gesamtvergütung

8	 Vgl. Beschlussempfehlung und Bericht des Ausschusses für Recht und Verbraucherschutz, BT-Drucks. 19/15153, S. 53.
9	 Vgl. Beschlussempfehlung und Bericht des Ausschusses für Recht und Verbraucherschutz, BT-Drucks. 19/15153, S. 53; 
	 MüKoAktG/Spindler, § 162 AktG, Rn. 23.
10	Die Tabelle stellt einen Ausweis im Vergütungsbericht 2021 der im Geschäftsjahr gewährten und geschuldeten Vergütung anhand eines fiktiven Vergü-

tungssystems dar. Die langfristige variable Vergütung hat im Beispiel eine Laufzeit von vier Jahren. Sofern vorhanden, sind Versorgungsentgelt und/oder 
bAV-Dienstzeitaufwand aufzunehmen. Sonstiges beinhaltet beispielsweise Antrittsprämien.
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4.2.	
Angabe der Vergütung früherer  
Vorstandsmitglieder
Für frühere Mitglieder des Vorstands ist gemäß § 162 Abs. 
1 AktG ebenfalls die im letzten Geschäftsjahr gewährte und 
geschuldete Vergütung personenindividuell anzugeben. 
Hierunter fallen üblicherweise die zur Auszahlung kommen-
den langfristigen variablen Vergütungskomponenten. Ob 
etwaige Rentenzahlungen ebenfalls personenindividuell zu 
veröffentlichen sind, ist strittig, zumal der hiermit korrespon-
dierende Dienstzeitaufwand bereits während der aktiven 
Vorstandszeit ausgewiesen wurde. 

Sämtliche personenindividuelle Angaben sind gemäß § 162 
Abs. 5 AktG nach zehn Jahren nach dem Austritt aus dem 
Vorstand zu unterlassen.

4. Angaben zur Höhe der Vorstands- 
vergütung im Geschäftsjahr
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5. Vergleichende Darstellung der  
Vergütungs- und Ertragsentwicklung

6. Ausblick auf das Geschäftsjahr  
aus Vergütungssicht

Gemäß § 162 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 AktG ist eine verglei-
chende Darstellung der jährlichen Veränderung der den 
gegenwärtigen und früheren Vorstands- und Aufsichtsrats-
mitgliedern gewährten und geschuldeten Vergütung (per-
sonenindividuell), der Ertragsentwicklung der Gesellschaft 
sowie der durchschnittlichen Vergütung von Arbeitnehmern 
auf Vollzeitäquivalenzbasis über die letzten fünf Geschäfts-
jahre aufzunehmen.

Zusätzlich ist eine Erläuterung, welcher Kreis von Arbeitneh-
mern einbezogen wurde, aufzunehmen. Es soll hierbei eine 
Darstellung der berücksichtigten Mitarbeiteranzahl im Ver-
gleich zur Gesamtmitarbeiterzahl aufgenommen werden. 
Darüber hinaus kann neben der Vergütung der Arbeitneh-
mer auch die Vergütung der Führungskräfte separat dar-
gestellt werden.

Neben der Angabe der relativen Zahlen zur jährlichen Ent-
wicklung der letzten fünf Geschäftsjahre sollen auch absolute 
Beträge zumindest für die letzten zwei Geschäftsjahre aufge-
nommen werden.

Neben der rückwärts gerichteten Sicht auf die Vorstands
vergütung im letzten Geschäftsjahr soll zusätzlich eine 
vorwärts gerichtete Beschreibung von geplanten vergü-
tungsbezogenen Änderungen für das sich anschließende 
Geschäftsjahr in den Vergütungsbericht aufgenommen 
werden. 

Der Ausblick soll z. B. bereits im Aufsichtsrat beschlossene 
Anpassungen der Vergütungshöhen oder Änderungen im 
Vergütungssystem umfassen. 
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Best-Practice-Beispiele im Vergütungsausweis
Überblick Vergütungssystem und -struktur

Quelle: Allianz Geschäftsbericht 2020, S. 25

Quelle: BASF Geschäftsbericht 2020, S. 185
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Änderungen im Vergütungssystem

Quelle: Deutsche Post Geschäftsbericht 2020, S. 77	

Quelle: LANXESS Geschäftsbericht 2020, S. 116.
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Quelle: RWE Geschäftsbericht 2020, S. 87

Bandbreiten Vergütung

Quelle: GEA Geschäftsbericht 2020, S. 75
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Beschreibung Leistungsindikatoren

Quelle: Deutsche Post Geschäftsbericht 2020, S. 83
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Tabelle Zielerreichung

Quelle: adidas Geschäftsbericht 2020, S. 49

Quelle: Siemens Energy Geschäftsbericht 2020, S. 63
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Tabelle Individuelle Ziele

White Paper

Quelle: adidas Geschäftsbericht 2020, S. 51
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Quelle: BASF Geschäftsbericht 2020, S. 189

Quelle: LANXESS Geschäftsbericht 2020, S. 124.

Zielerreichungskurve
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Übersicht Auszahlungsprofil

Quelle: RWE Geschäftsbericht 2020, S. 87
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Share Ownership Guidelines

Quelle: Munich Re Geschäftsbericht 2020, S. 41

Quelle: Siemens Geschäftsbericht 2020, S. 75
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Angaben zu Tranchen der langfristigen variablen Vergütung

Quelle: HeidelbergCement Geschäftsbericht 2020, S. 90

Quelle: Covestro Geschäftsbericht 2020, S. 167
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Hintergrundinformationen  

Der Arbeitskreis Leitlinien für eine nachhaltige Vorstandsver-
gütung wurde im Jahr 2018 von namhaften Aufsichtsrats
vorsitzenden, institutionellen Investoren, Wissenschaftlern 
und Corporate-Governance-Experten ins Leben gerufen. 
Ziel war und ist es, Investorenanforderungen mit Unterneh-
mensrealitäten in puncto Vorstandsvergütung abzugleichen 
und zu einem konstruktiven Dialog zwischen Unternehmen 
und Investoren beizutragen.

Die Leitlinien für eine nachhaltige Vorstandsvergütung wur-
den erstmals im Sommer 2018 veröffentlicht. Sie enthalten 
zentrale Empfehlungen für das Design einer nachhaltigen 

Vorstandsvergütung in börsennotierten Gesellschaften und 
geben diesen Orientierung für die Ausrichtung ihrer Vergü-
tungssysteme an den Erwartungen von Investoren sowie 
den relevanten gesetzlichen und regulatorischen Vorgaben. 

Seit Dezember 2020 liegen die Leitlinien für eine nachhal-
tige Vorstandsvergütung in einer aktualisierten Fassung vor, 
die die Neuerungen aus der Zweiten Europäischen Aktio-
närsrechterichtlinie (ARUG II) sowie die Neufassung des 
Deutschen Corporate Governance Kodex berücksichtigt. 

Weitere Details: www.leitlinien-vorstandsverguetung.de 

Aufsichtsräte

Dr. Kurt Bock – BASF (Vorsitz), Fuchs Petrolub (Vorsitz), BMW (Mitglied)

Dr. Werner Brandt – ProSiebenSat.1 (Vorsitz), RWE (Vorsitz),  
Siemens (Mitglied)

Dr. John Feldmann – Hornbach Holding (Vorsitz),  
Hornbach Baumarkt (stellv. Vorsitz) und Hornbach Management (Vorsitz)

Jürgen Fitschen – Vonovia (Vorsitz)

Martin Jetter – Deutsche Börse (Vorsitz)

Prof. Dr. Ulrich Lehner – Deutsche Telekom (Vorsitz),  
Porsche Automobil Holding (Mitglied)

Prof. Dr. Norbert Winkeljohann – Bayer (Vorsitz),  
Deutsche Bank (Mitglied), Sievert (Vorsitz)

Vertreter institutioneller Investoren

Dr. Vanda Rothacker – Analystin ESG Capital Markets & Stewardship, 
Union Investment

Nicolas Huber – Head of Corporate Governance, DWS Investment

Hendrik Schmidt, CESGA – Senior Research Analyst for Responsible 
Investment | Corporate Governance Center, DWS Investment

Ingo Speich – Head of Sustainability & Corporate Governance, Deka 
Investment

Dr. Antje Stobbe – Head of Stewardship, Allianz Global Investors

Akademische Vertreter

Prof. Dr. Christina E. Bannier – Professur für Banking & Finance, Jus-
tus Liebig Universität Gießen; Lecturer Institute for Law & Finance, Goethe 
Universität Frankfurt/Main

Prof. Christian Strenger – Director des Corporate Governance Institute 
(CGI) an der Frankfurt School of Finance, Honorarprofessor an  
der HHL Leipzig Graduate School of Management

Prof. Dr. Michael Wolff – Professur für Betriebswirtschaftslehre, 
Schwerpunkt Management und Controlling, Georg August Universität 
Göttingen

Corporate-Governance-Experten

Dr. Jan Dörrwächter – hkp/// group

Dr. Georg Franzmann – BASF

Lisa Lange – EOS at Federated Hermes

Dr. Stephan Semrau – Bayer

Regine Siepmann – hkp/// group

Initiatoren und Koordinatoren

Dr. Hans-Christoph Hirt – CEO, EOS at Federated Hermes

Michael H. Kramarsch – Managing Partner, hkp/// group
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