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STEUERUNGSMECHANISMEN

ESG-KRITERIEN ALS BEMESSUNGS-
GRUNDLAGEN IN ANREIZ-
UND VERGUTUNGSSYSTEMEN

Treiber fur die Reduktion oder Ursache fur ESG-Risiken?

Aufgrund zunehmender gesetzlicher Rege-
lungen und Anforderungen ihrer Stakeholder
gewinnen Nachhaltigkeitsziele fUr viele Unter-
nehmen an Bedeutung. Fur eine konsequente
Integration in die Unternehmenssteuerung
kénnen sie als Bemessungsgrundlagen in
Anreiz- und VergUtungssysteme integriert
werden. Allerdings sind dabei verschiedene
Aspekte zu beachten, damit die Integration
nicht zu mehr ESG-Risiken fUr die Unterneh-
men fohrt.

von Ute Vanini

Warum ESG-Kriterien in Anreiz- und Vergitungssysteme
integrieren?

Bestimmte Komponenten von Anreiz- und Vergiitungssys-
temen wie die Fokussierung auf kurzfristige finanzielle Bemes-
sungsgrundlagen (BMG) bspw. den EBIT oder den Jahrestber-
schuss, eine hohe Anreizintensitat oder eine sofortige Auszah-
lung der Boni kénnen Manager als Anreizempfanger zur Uber-
nahme hoherer Risiken motivieren, da diese von den positiven
Effekten einer Risikotibernahme sofort profitieren und von den
negativen Auswirkungen ggf. spater eintretender Risiken nicht
oder nur teilweise betroffen sind (fiir eine ausfiihrliche Dis-
kussion vgl. Vanini, 2018, S. 48 ff.). Es wird vermutet, dass die
Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 durch Anreiz- und
Verglitungssysteme und eine daraus resultierende ibermaéfiige
Risikotbernahme von Managern zumindest verstarkt wurde
(vgl. Larcker et al,, 2014, S. 1 ff.). Der Gesetzgeber ist diesem
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Problem durch mehrere Gesetzesinitiativen begegnet, z. B. dem
Vorstandsvergiitungsangemessenheitsgesetz (VorstAG) oder der
zweiten Aktionarsrechterichtlinie (ARUGII). So fordert § 87 Abs.
1 Satz 2 Aktiengesetz (AktG) von boérsennotierten Aktienge-
sellschaften eine Ausrichtung der Vergtitungsstruktur fir den
Vorstand auf eine ,nachhaltige und langfristige Entwicklung
der Gesellschaft”. Dabei wurde das Begriffspaar ,nachhaltig"
und ,langfristig” bewusst verwendet, um deutlich zu machen,
dass nicht nur die langfristigen Wirkungen auf die Ertrags-,
Vermogens- und Finanzlage, sondern auch weitere Nachhaltig-
keitsaspekte bei der Entwicklung von Anreiz- und Vergtitungs-
systemen bertcksichtigt werden sollen (vgl. Arnold et al., 2021,
S. 141 f.; Velte/Stern, 2020, S. 389 f.).

Die Bertcksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten bei der
Managementvergitung wird auch durch verschiedene Nach-
haltigkeitsinitiativen der Europaischen Union (EU) induziert. So
sollen durch den Green Deal der EU eine Nachhaltigkeitstrans-
formation europdischer Unternehmen unterstttzt und die
CO,-Emissionen der EU-Mitgliedsstaaten bis 2030 um mindes-
tens 55 % im Vergleich zu 1990 gesenkt werden. Zur Finan-
zierung dieser Nachhaltigkeitstransformation hat die Europa-
ische Kommission die Sustainable Finance Initiative gestartet,
die es Investoren durch verstarkte Transparenzanforderungen
erleichtern soll, gezielt in nachhaltige Unternehmen zu inves-
tieren (vgl. Petersen/Wolter, 2021, S. 37 f). So fordert auch die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) die von
ihr beaufsichtigten Kreditinstitute auf, Nachhaltigkeitsrisiken
inihren Anlage- und Kreditentscheidungen zu berticksichtigen
(vgl. BaFin, 2020, S. 27 ff.).

Aufgrund der zunehmenden Bedeutung von Nachhaltigkeit-
saspekten fir die Legitimitat und die Wettbewerbsfahigkeit von
Unternehmen gewinnt die Integration von Nachhaltigkeitskrite-
rien in die Steuerungssysteme und insbesondere die Zielverein-
barungs-, Anreiz- und Vergiitungssysteme von Unternehmen
an Bedeutung, da diese direkt die Motivation des Managements
und damit die Verbesserung der Nachhaltigkeitsleistung von
Unternehmen beeinflussen und zudem Informationsasymme-
trien zwischen dem Management und den Stakeholdern redu-
zieren kénnen (vgl. Velte et al., 2018, S. 271 f.). Zudem kénnen
aus einer fehlenden oder unzureichenden Bertcksichtigung
von Nachhaltigkeitskriterien moglicherweise Risiken z.B. in
Form von Reputationsschiaden oder Strafzahlungen fur die
Unternehmen resultieren. Es stellt sich somit die Frage, wie
Nachhaltigkeitskriterien in die Anreiz- und Vergtitungssysteme
integriert werden sollten, sodass derartige Risiken vermieden
werden.
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Nachhaltigkeitsrisiken werden auch als ESG-Risiken bezeichnet
(vgl. BaFin, 2020, S. 12 ff.), wobei beide Begriffe nicht synonym
zu sehen sind (fur eine ausfiihrliche Diskussion vgl. Vanini/
Sénnichsen, 2022). Wahrend sich Nachhaltigkeitsrisiken auf die
drei Nachhaltigkeitsdimensionen Okonomie, Okologie und Sozi-
ales beziehen, hat sich auf den Finanz- und Kapitalmarkten der
Begriff des ESG-Risikos durchgesetzt. Das englische Akronym
,ESG" setzt sich aus den Faktoren ,Environment” (=Umwelt),
,Social“ (=Soziales) und ,Governance“ (=Gute Unternehmens-
fihrung) zusammen. Es gibt bislang keine einheitliche Syste-
matisierung der ESG-Faktoren, allerdings werden sie bereits als
Grundlage verschiedener ESG-Ratings eingesetzt, von Investoren
zur Beurteilung nachhaltiger Investments verwendet und in die
nichtfinanzielle Berichterstattung insbesondere von kapitalmarkt-
orientieren Unternehmen integriert. Im Folgenden wird durch-
gangig der Begriff des ESG-Risikos verwendet (vgl. Arnold et al.,
2021, S. 142).

Die Bewertung von ESG-Risiken folgt dem Prinzip der dop-
pelten Materialitat. Im Risikomanagement werden Risiken
i.d.R. anhand ihrer Auswirkungen auf die finanziellen und
nicht-finanziellen Unternehmensziele bewertet (Outside-in-Ri-
siken). So kénnen z. B. Lieferkettenprobleme dazu fiihren,
dass das Unternehmen nicht wie geplant auf eine Versorgung
mit erneuerbaren Energien umstellen kann und daher seine
CO,-Reduktionsziele verfehlt. Wird die Einhaltung der Men-
schenrechte in der Lieferkette nicht sichergestellt, kann dies zu
Reputationsschdaden und Strafzahlungen fiihren. Andererseits
kann ein gutes ESG-Rating zu besseren Kreditkonditionen und
damit niedrigeren Kapitalkosten fithren. ESG-Risiken kénnen
folglich einen positiven oder negativen Einfluss auf die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage sowie die Reputation des Unter-
nehmens haben (vgl. Hashmi et al., 2022, S. 53 ff.). In diesem
Zusammenhang wird auch von einer finanziellen Materialitat
gesprochen. Dartiber hinaus muissen ESG-Risiken auch anhand
ihrer Auswirkungen auf die relevante Unternehmensumwelt
analysiert werden (Inside-out-Risiken), z. B. Lirmbeldstigungen
von Anwohnern durch die Produktion oder den Lieferverkehr.
Dies impliziert einen grundséatzlichen Perspektivwechsel des
Risikomanagements in Richtung der Stakeholder eines Unter-
nehmens (vgl. Hashmi et al., 2022, S. 56 f.).
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Outside-in-Perspektive

Abb. 1 Inside-out- und Outside-in-Perspektive von ESG-Risiken (in Anlehnung an European Commission, 2019, S. 8)

Neben den schon bekannten Umweltrisiken lassen sich S-Ri-
siken z. B. in Arbeitnehmerrisiken, soziale Risiken und menschen-
rechtsbezogene Risiken und G-Risiken z. B. in Korruptions- und
Bestechungsrisiken sowie allgemeine Corporate Governance-
Risiken unterteilen. Weitere bewertungsrelevante Eigenschaften
von ESG-Risiken sind ihre Langfristigkeit, ihre ausgepragten
Interdependenzen mit anderen Risiken sowie das Fehlen von
historischen Daten fiir die Risikobewertung.

ESG-Ziele kénnen zur Bewertung der Nachhaltigkeitsleis-
tung des Managements verwendet und daher als Bemessungs-
grundlage (BMG) in Anreiz- und Verglitungssysteme integriert
werden. Hier stellt sich zunachst die Frage, welche ESG-Kri-
terien als BMG ausgewahlt werden sollten. Da es keinen ein-
heitlichen Standard fir die Messung der ESG-Performance
gibt, miissen zudem MessgroBen festgelegt werden. Auerdem
mussen die Anreizintensitat der ESG-Ziele in Relation zu den
finanziellen Zielen ausgewahlt und die ESG-Ziele der kurz- oder
der mittel- bis langfristigen Verglitung zugeordnet werden.

Grundsatzlich sollten die ausgewdhlten ESG-Ziele unterneh-
mensspezifisch anhand der Unternehmensstrategie abgeleitet
werden und die Nachhaltigkeitsleistung des Unternehmens
moglichst umfassend abbilden. Dabei wird empfohlen, den Bei-
trag eines ESG-Faktors zur Unternehmensstrategie durch seine
finanzielle Materialitat fur das Geschaftsmodell zu bewerten
(vgl. Arnold et al., 2021, S. 145 f.). Aus der Anforderung einer

umfassenden Abbildung der Nachhaltigkeitsleistung lasst sich
auRerdem die Implikation ableiten, mehrere ESG-Kriterien als
BMG zu verwenden.

In der Unternehmenspraxis werden in den Vergiitungsbe-
richten der DAX-Unternehmen héufig ausschliellich CO,-Ziele
als BMG fur die Vorstandsverglitung verwendet, teilweise
werden diese durch soziale Kriterien wie die Kunden- oder
die Mitarbeiterzufriedenheit erganzt (vgl. Arnold et al., 2021,
S. 146 ff). Wird die Nachhaltigkeitsleistung des Unterneh-
mens nicht umfassend durch BMG in den Anreiz- und Ver-
gltungssystemen abgebildet, besteht das Risiko, dass nicht mit
Anreizen versehene ESG-Ziele vernachlassigt und daher nicht
erreicht werden. Dies gilt sowohl fiir die Outside-in- als auch
fur die Inside-out-Risiken. Wird die Auswahl der ESG-Krite-
rien als BMG ausschlieBlich durch die finanzielle Materialitat
begriindet, entsteht die Gefahr, dass die Inside-out-Wirkungen
von ESG-Faktoren auf die Stakeholder vernachléssigt und nicht
in die Unternehmenssteuerung einbezogen werden.

Zudem ergibt sich das Problem, dass die Governance-Perspek-
tive i.d.R. Anforderungen einer guten Unternehmensfithrung wie
die Einhaltung der Menschenrechte umfasst, die sich bereits aus
der Sorgfaltspflicht der Geschéftsleitung ableiten lassen und daher
nicht zusétzlich als Ziel formuliert und durch einen Bonus belohnt
werden sollten. Alternativ kdnnen G-Faktoren als Knock-out-Kri-
terien in Anreiz- und Vergltungssysteme integriert werden,
deren Verletzung den gesamten Verlust der variablen Vergtitungs-
bestandteile nach sich zieht (vgl. Arbeitskreis ,Leitlinien fir eine
nachhaltige Vorstandvergiitung”, 2021, S. 5 sowie S. 11).
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Sind die relevanten Nachhaltigkeitsziele als BMG ausge-
wahlt, mussen diese durch geeignete Kennzahlen und Indika-
toren gemessen werden. Dabei scheidet eine Input-orientierte
Messung aus, da diese nichts tiber die Wirkung der einzelnen
ESG-Aktivitdten aussagt. Zudem kann sich die Messung auf den
Output wie z. B. bei der finanziellen Zielerreichung und damit
die Unternehmenssphére beziehen (vgl. Abb. 2). Der Output
ist im Vergleich zum Outcome relativ einfach messbar. Aller-
dings besteht die Gefahr, dass der Outcome bzw. der Impact von
ESG-Faktoren fir die Stakeholder vernachlassigt werden und
Inside-out-Risiken entstehen.

Neben der Wirkungsebene der ESG-Faktoren muss die kon-
krete Messvorschrift festgelegt werden. ESG-Faktoren kénnen
als absolute qualitative Ziele bspw. in Form einer CDP-Bericht-
erstattung, als absolute Leistungsindikatoren wie ein konkretes
CO,-Reduktionsziel, als relative Leistungsindikatoren z.B. im
Vergleich zum Branchendurchschnitt, als externes ESG-Rating
oder als integrierte externe oder interne Leistungsbeurteilung
mittels Gutachten operationalisiert werden (vgl. die umfang-
reiche Diskussion von Velte/Stern, 2020, S. 391 ff. am Beispiel
der Messung von Carbon-Zielen). Es besteht die Gefahr, dass
insbesondere bei der Auswahl absoluter qualitativer Ziele oder
Leistungsindikatoren, die ESG-Faktoren ausgewahlt werden,
deren Erftillung aus Sicht des Anreizempfangers bspw. auf-
grund einer niedrigen Zielvorgabe relativ einfach zu erreichen
ist. Auch hier besteht das Risiko, dass andere, schwer erreich-
bare ESG-Ziele vernachladssigt werden. Relative Leistungsin-
dikatoren oder ESG-Ratings ermoglichen zwar eine bessere
Vergleichbarkeit zur ESG-Performance anderer Unternehmen
und reduzieren das Risiko eines zu geringen Anspruchsniveaus,
l6sen aber das Problem einer unvollstdndigen Abbildung der
Nachhaltigkeitsleistung nicht. ESG-Ratings vernachlassigen

zudem den spezifischen Bezug der ESG-Kriterien zur Unter-
nehmensstrategie. Externe oder interne Leistungsbeurteilungen
mittels Gutachten ermoglichen zwar eine vollstandige Bewer-
tung der Nachhaltigkeitsleistung, sind aber sehr aufwéandig.

AnschlieBend muss das Verhaltnis der Anreizgewahrung fur
die finanziellen und die ESG-bezogenen BMG festgelegt werden.
Der Arbeitskreis ,Leitlinien fir eine nachhaltige Vorstands-
vergltung” (2021, S. 4) empfiehlt dabei einen Anreizanteil der
ESG-Ziele an der gesamten Vergitung von mindestens 20%,
damit diese eine Anreizwirkung zur Steigerung der ESG-Perfor-
mance bzw. Nachhaltigkeitsleistung haben. Alternativ kénnen
ESG-Kriterien als Multiplikator der Vergitung auf Basis der
Erreichung der finanziellen Ziele verwendet werden. Es wird
geschatzt, dass der Anteil von ESG-Kriterien an der Verglitung
des Vorstandes der DAX-Unternehmen aktuell eher bei drei
bis finf Prozent liegt (vgl. Arnold et al., 2021, S. 145 ff.). Hier
besteht die Gefahr, dass - insbesondere bei Zielkonflikten mit
den finanziellen Unternehmenszielen - auf eine (vollstandige)
Erreichung der ESG-Ziele zugunsten der finanziellen Ziele
zumindest teilweise verzichtet wird und dadurch ESG-Risiken
als Inside-out-Risiken entstehen kénnen.

Der Arbeitskreis ,Leitlinien fir eine nachhaltige Vorstand-
vergltung (2021, S. 12 f.) empfiehlt auBerdem, die Nachhaltig-
keits- bzw. ESG-Ziele in die langfristige Vergiitung (long-term
incentives LTI) zu integrieren. Aktuell werden in der Unterneh-
menspraxis der DAX-Unternehmen die ESG-Kriterien eher als
BMG fiir die Gewahrung von kurzfristigen Anreizen (short-term
incentives STI) verwendet (vgl. Arnold et al., 2021, S. 145 ff.). Auch
dies kann die Motivation zur Umsetzung der ESG-Ziele negativ
beeintrachtigen, da viele ESG-Faktoren sehr lange Wirkungszeit-
raume haben und daher im Widerspruch zu durchschnittlichen
Verglitungszeitraumen von drei bis finf Jahren stehen.

In Aktivitdten Prozesse in Direkte Ergebnisse Folgen von Input & Der Organisation

eingesetzte Verantwortung der Aktivitdt, z.B. Output fUr Umwelt zurechenbarer

Ressourcen, des Unternehmens,  Emissionen & Gesellschaft, Outcome, z.B. Anteil
\ z.B. Energie z.B. Beschaffung \ Z.B. Klimawandel am Klimawandel }

|

Einwirkung (Unternehmenssphiire)

f

Auswirkung bzw. Impact (Stakeholdersphiire)

Abb. 2: Impact Value Chain (in Anlehnung an Internationaler Controller Verein, 2020, S. 4)
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Um die Nachhaltigkeitsleistung des Managements moglichst
umfassend abzubilden und ESG-Risiken aufgrund der Fokus-
sierung auf einfach zu erreichende Ziele zu vermeiden, sollten
mehrere ESG-Ziele als BMG ausgewahlt werden. Dabei sollten
die ESG-Ziele nicht nur aufgrund ihrer finanziellen Materialitat
in Bezug auf die Unternehmensstrategie, sondern auch aufgrund
ihrer Relevanz fiir wesentliche Stakeholdergruppen ausgewdahlt
werden. Zudem ist darauf zu achten, dass die Anreizwirkung
der ESG-Ziele als BMG in Relation zu den finanziellen Unter-
nehmenszielen einen nennenswerten Umfang erreicht, wobei
hier mindestens 20% der gesamten variablen Verglitung emp-
fohlen werden.

Bei der Operationalisierung der ESG-Ziele als BMG sollten
auch Outcome- oder Impact-Indikatoren in Relation zu einer
Benchmark verwendet werden, um die Wirkung der Zieler-
reichung auf die relevanten Stakeholdergruppen abbilden zu
kénnen. Zudem sollten die ESG-Ziele aufgrund ihrer langfris-
tigen Wirkungsweise den LTI-Vergliitungskomponenten zuge-
ordnet werden.

CONTROLLING KOMPAKT

#1 ESG-Kriterien sollten als Bemessungsgrundlage in Anreiz-
und VergUtungssysteme integriert werden, um die Nachhaltig-
keitsperformance des Managements zu verbessern und
dadurch magliche ESG-Risiken zu reduzieren.

#2 Die Erfullung der ESG-Ziele sollte einen wesentlichen Anteil
an der Vergutung des Managements haben, um eine
Anreizwirkung zu entfalten und nicht zu einer Vernachldssi-
gung von ESG-Zielen zu fuhren.

#3 Bei der Auswahl der ESG-Kriterien sollte nicht nur die finan-
zielle Materialitat, sondern auch die Relevanz fur die Stake-
holder beachtet werden, um Inside-out-Risiken zu begrenzen.

#4 Die ESG-Kriterien sollten anhand von relativen Leistungs-
indikatoren des Outcomes und des Impacts operationalisiert
und aufgrund ihres langfristigen Wirkungsharizonts in die
LTI-Vergutung integriert werden.
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des Risiko-
Managements
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GleifSner

Grundlagen des Risikomanagements
4. Auflage. 2022. 786 Seiten.

Mit Software zur Risikoanalyse

zum Download.
Gebunden € 65—

ISBN 978-3-8006-6782-6
= vahlen.de/33282870
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Wert- und
risikoorientiertes
CDntrDIIing
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Beyer/Kirchner-Khairy
Wert- und risikoorientiertes
Controlling

2023. Rund 500 Seiten.
Kartoniert ca. € 39,80

ISBN 978-3-8006-5934-0
= vahlen.de/26280302

Erhéltlich im Buchhandel oder portofrei bei vahlen.de | Verlag Franz Vahlen GmbH - 80791 Miinchen |
kundenservice@beck.de | Preise inkl. Mwst. | 175578 | [ linkedin.com/company/vahlen
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Modernes
Samerungg,,
Management
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Crone/Werner
Modernes Sanierungsmanagement

6. Auflage. 2021. 644 Seiten.
Gebunden €75~

ISBN 978-3-8006-6591-4
= vahlen.de/32367908

BUSINE
CONTINDITS

Jossé

Krisenmanagement und
Business Continuity

2020.108 Seiten.
Kartoniert €18,90

ISBN 978-3-8006-6426-9
= vahlen.de/31347387
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