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Wachsender Umfang bei steigender Individualisierung & Internationalisierung

Individuelle
Richtlinien der
Investoren und

Stimmrechtsberater

Deutscher
Corporate
Governance
Kodex

(DCGK)

Gesetze

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an: Zschorn, A. (2017).

Trend: Investorenschaft wird immer internationaler und
nutzt individuelle Abstimmungsrichtlinien um ihre
Verantwortung als Investoren wahr zu nehmen

Problem: teils divergierende Anforderungen der
verschiedenen Investoren (-Gruppen), die kaum
gleichzeitig zu erflllen sind

Risiko fur Gegenstimmen bei Nichterfillung steigt mit
der Anzahl der Nebenanforderungen, Gefahren:
Imageverlust
Auswirkung auf die finanzielle Flexibilitat
Einschrankung des Handlungsspielraums
Notwendigkeit einer aoHV
Ziel: Fur das Unternehmen maf3gebliche Sachverhalte
identifizieren, analysieren und Handlungen ableiten

Wiinschenswert aus UN Sicht: ,Vereinheitlichung der
Anforderungen auf Investorenseite”
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1) Entwicklung der Anforderungen & Richtlinien
Forderungskatalog nimmt zu — Wiederspriche nicht ausgeschlossen!
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Max.
3vs5

Altersgrenze
70 oder 75

Anzahl

Mandate?

Jahre — warum unabhangiger
tberhaupt? Mitglieder im
AR und in den

Gremien?

Stellung
von Grol3-
aktionaren?




1) Entwicklung der Anforderungen & Richtlinien
Uberblick z.T. bereits geregelter Nebenanforderungen

Nennung
des
leitenden
: . Umfang
Revisors im
. Offenlegung
Lagebericht Vergiitung Dauer des Offenlegung
WP Mandats individuali-

Veroffent-
max. 5 Jahre

sierte lichung i
. Unterteilun
SI.tZUI’]gS- Geschafts- der AR g
teilnahme ordnung von Mandate Veroffent-
Vorstand nach lichung Nicht-Ent-
und AR Borsen- aussage- lastung bei
notierung kraftiger Nicht- Abstellung
Cvs Beachtung auf Free
von Kritik Float-
betracl@g
~ One share
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Das Risiko fir Gegenstimmen steigt mit den Nebenanforderungen

Agenda einer typischen Hauptversammlung

Ausschuttung
VS- Entlastung
AR-Entlastung
Wirtschaftsprufer

- Standard

Vergutung

Kapitalia

AR-Wahl

Grol3e M&A Transaktionen
Neu- und Umorganisationen

Satzungsénderungen

- Sonderpunkte

Agenda einer typischen Hauptversammlung bestimmt
Hauptanforderungen an Unternehmen

Hauptanforderungen kénnen in Standard-TOPs und in
Sonderpunkte unterteilt werden

In den letzten Jahren wurden von Extern immer mehr
Nebenanforderungen vorgetragen, die das
Abstimmungsverhalten maf3geblich mit pragen

Nebenanforderungen in verschiedensten Themenfeldern

Fazit:

Das Risiko fur Gegenstimmen bei Nichterfullung steigt
mit der Anzahl der Nebenanforderungen

Selbst bei Erreichung der Zustimmung droht im
Folgejahr nicht Entlastung
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Vergutungssystem — Zunehmend kritisch u.a. aufgrund von:

Fehlender turnusmafiger Abstimmung tber Vergutungssystem (mind. alle 5 J.)

2014 969, |- . )
Entlohnungsdesign muss zu Steuerungsgrof3en des Unternehmens passen
Fehlende Claw Back Klauseln, Hochstgrenzen und nichtfinanzielle KPIs
2015 Variable muss Null werden kénnen
Keine freihandige Vergabe von Sonderzahlungen (discretionary payments)
Fehlende Transparenz und ausreichende Erlauterungen
2016 Unabhangigkeit des Verglutungsausschusses
Bei Ablehnung (1x2016, 3x2017 erfolgt) fehlende Anpassung; Wiedervorlage
2017 669, |4e——

Vergutungs-
bericht 2017
14 Seiten

Vergutungs-
bericht 2006
2 Seiten

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Durchschnittliche Zustimmungsquote von Vergitungssystemen der
DAX Unternehmen (2014 - 2017) Quelle: hkp group/ Ipreo (2017), S. 2.
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Aufsichtsrats-Wahlen (und -Entlastung)

Auslaufende AR-Mandate

s jory Shr
117 oy f-f,',";g;ue
93 “hiy
73
63
27
2017 2018 2019

mDAX = MDAX

Quelle: Handelsblatt, 02.04.2018

Individualisierte Sitzungsteilnahme und Anzahl der
Mandate (,Overboarding*)

»Richtlinienkonforme*“ Lebenslaufe (deutsch und
englisch)

Eignung / Fachliches Profil
Fehlende Altersgrenze flr Aufsichtsratsmitglieder
Cooling-Off-Periode bei ehemaligen Vorstanden

Laufzeit des Mandats (wie viele Terms [Unabhangigkeit]
& Dauer)

Diversity im Aufsichtsrat
Unabhangigkeit des Aufsichtsrats

Vergitung der Aufsichtsratsmitglieder
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Kapitalia, M&A, Um- und Neuorganisation sowie Satzungsanderungen

SAP SE

Daimler AG

Deutsche Telekom AG
Bayer AG

Siemens AG
Beiersdorf AG
Thyssenkrupp AG
VW AG

Deutsche Borse AG
Deutsche Bank AG

Continental AG

@2017: 19% @2003: 40%

———

10% 20% 30% 40%

50%

Genehmigtes Kapital in % vom Grundkapital von DAX-Unternehmen im Vergleich
Quelle: Eigene Darstellung, Unternehmensberichte und Unterlagen zur HV.

Genehmigtes Kapital
Mit BR >20% schwierig
Ohne BR >10% schwierig

Bedingtes und genehmigtes Kapital werden aufeinander
angerechnet

Aktienrtickkauf bis zu 10% der ausstehenden Aktien eher
unproblematisch

M&A / Umstrukturierung:

Zunehmend Forderung nach aul3erordentlicher HV
bzw. Abstimmung Uber M&A Transaktionen

Flexibilitat fur das Finance Team wird eingeschrankt
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Diverse interne und externe Parteien

Stimmrechtsvertreter (ISS, BVI, Glass Vorstand @_ntinentali
Lewis, Triodos, PIRC, ...)

Grof3investoren: Blackrock, DWS, Amundi,
Fidelity, Deka, Union, AGI, Capital,

Aufsichtsrat
Investor Relations

Wellington, Vanguard Law
Aktionarsvertreter (DSW und Sdk) Accounting
Gesetzgeber; Corporate Governance AR Sekretariat

Kodex, Verbande

Herausforderung: Herausforderung:
Uber 400 Hauptversammlungen pro Jahr Vielzahl der Anforderungen der
allein in Deutschland (Prime und General verschiedenen Stakeholder

Standard), weltweit ein Vielfaches davon!
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4) Erfahrungen Governance Roadshow
Haufige Aussagen und Fehlannahmen

@ Wir entsprechen doch dem DCGK - so what?!

Bedurfnisse internationaler Investoren beachten - Two Tier System erklaren!
@ Passive Fonds (Index Tracker) stimmen auch ab!
@ Governance-Themen unterschatzen und/oder nur kurz vor der HV betrachten

Die Internationalisierung der Investorenschaft und deren Anforderungen verschlafen

Bitte keine Statements: ,....dann kauft halt die Aktie nicht!"

e -
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Who, Where and What

Who: IR und Legal, dann entscheiden ob AR Einbindung sinnvoll / notwendig -> KEIN Vorstand
Where:  Sitz der (Grol3-) Aktionare
What: Orientierung: Leitséatze fur den Dialog zwischen Investor und Aufsichtsrat*:

Leitsatz 1: Initiativen und Themen

Leitsatz 2: Zusammensetzung und Vergitung des AR

Leitsatz 3: Binnenorganisation und Uberwachungsprozess des AR

Leitsatz 4: Vorstandsbestellung, -abberufung und -vergttung und Nachfolgeplanung (ohne Namen)
Leitsatz 5: Strategieentwicklung und -umsetzung

Leitsatz 6: Abschlussprufer

Leitsatz 7: Beteiligte (ARV)

Leitsatz 8: Ausgestaltung (CC oder physisches Treffen)

5898 8 8)

*Leitsatze fir den Dialog zwischen Investor und Aufsichtsrat, Initiative ,Developing Shareholder Communication®, 5. Juli 2016.

21. DIRK Konferenz 2018
Dienstag, 5. Juni 2018

12



4) Erfahrungen Governance Roadshow
Wichtige Erkenntnisse

> Themenfelder beim Dialog mit dem AR:
> Nachfolgeplanung fir VS und AR

> Zusammensetzung des AR: Alter, Diversitat,
Internationalitat und Qualifikation

Arbeit und Struktur

v

v

Vergutung des AR und des VS

> Zusammensetzung der AR-Ausschiisse

TRANSPARENZ und FRUHZE|T|GER DIALOG «kann viel heilen!

e -
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Wichtige Erkenntnisse

Bei ganz wenigen Investoren
fuhrt Non-Compliance zum
tatsachlichen Verbot die Aktie zu
kaufen

Scorecards und Consultant-
Fragebdgen zahlen wenig bei
Investoren — interne Guidelines
haben Vorrang

Als BIC fir Komm AR und
Investor werden Schweizer oder
UK Modelle genannt

Kontakt soll anlassbezogen und
rechtzeitig stattfinden (nicht
einen Monat vor HV)

Nicht finanzielle KPIs missen zum
UN passen

Claw Back als zentrale Forderung
Transparenz und Verstandlichkeit

E S G: Governance noch wichtiger
als E S, da jahrlich wiederkehrend
uber HV

Generell: ESG-Themen so
prominent & sichtbar machen,
dass man Ernsthaftigkeit in den
eigenen Bemuhungen deutlich
macht
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Uberblick: Transparenz und friihzeitiger Dialog

Bewusstsein im eigenen Unternehmen schaffen
VS, AR Legal Counsel

Fokus: TOP 15 — bis TOP 20 Investoren (Grundlage SID)

Governance Beauftragte ausfindig machen;
PM oder eigene Abteilung, i. d. R. nicht der Buy Side

Guidelines beschaffen und analysieren
Themen isolieren und nach BIC Lésungen schauen

Wenn dann noch offene Themen vorhanden sind, gezielt auf die
Investoren (nicht Stimmrechtsvertreter) zugehen und
Abweichungen transparent machen

nes Service Beispiele:

. Email mit wichtigen Links zur HV mit Verdffentlichung
Agenda; sie verweist auf Satzung, Geschaftsordnung des
AR und VS, Vergitungsbericht, Geschaftsbericht, AG
Bericht, CVs der Aufsichtsrate, Ubersicht individualisierte
Sitzungsteilnahme)

— Corporate Governance Roadshow
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5) Grundsatze gezielter Corporate Governance Arbeit
Service Beispiel: HV-Seite auf Homepage mit FAQs zur HV
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5) Grundsatze gezielter Corporate Governance Arbeit ﬂ
Timing: Grober Zeitstrahl (am Beispiel von Continental)

> Nachlese > Erste Vorlage und solich " -
HV Saison —> Empfehilung zur > Moglic e Beschluss-
2018 AR Sitzung vorschlage zur AR
DAX 30 Sitzung
April Jul
2018 2018 2018 2018 2019 2019
> Analyse der > Prufung der
Veréanderungen Ergebnisse der _
L, > 27. April G quIProxy(lj Diskussion in der > AR Sitzung
2018: L_Jrloe Tg_swer AR-Sitzung und L, Beschlu'gs— > HV
HV Review FundpManager der Notwendigkeit fassung tber April 2019
einer Governance TOd. HV
Roadshow

. P
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Governance ist zu einem Investor Relations Thema geworden
Sie stellt v.a. vor
muss im eigenen Unternehmen geschaffen werden
muss installiert werden und die internen Zeitablaufe beriicksichtigen

Es muss ein zwischen Zu den
erzielt werden

Meist geht es Investoren um
Es gibt

des Themas kann zu auf der HV fuhren
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Anregungen, Feedback und Sammlung fehlender
Punkte / Themen bitte an
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