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Executive Summary

s Daten zur Online-Umfrage 2017

= Seit 2015 jahrliche Umfrage unter Investment Professionals zum Thema "Vergitung der DAX-30 CEOs"
» 128 Teilnehmer gaben in diesem Jahr ihre Praferenzen zu Struktur und Ho6he der Vergitung an.

¢ Struktur & Hohe der Vergitung “* Prinzipien der Vergutung

» Investment Professionals fordern deutlich hGheren Anteil von » Der Wunsch nach mehr Langfristigkeit
fixer Vergutung (d: 53%) und weniger kurzfristige Boni (3: 9%). spiegelt sich sowohl in gewiinschten
In der Praxis machen das Fixgehalt und kurzfristige Boni aber Haltefristen von aktienbasierter
jeweils rund ein Viertel der Gesamtvergutung aus. Vergutung (4,34 Jahre statt 3,70

= Investment Professionals formulieren Grenzen fiir eine maximal Jahre) als auch in der geforderten
akzeptable Gesamtvergiitung (3@: 15,8 Mio. €). In der Folge Umwandlung von Boni in Aktien wider.
halten 27% die tatsachliche, durchschnittliche Gesamtvergitung | = Nicht-finanzielle (zukunftsorientierte)
von 6,15 Mio. € implizit fur zu hoch. Kennzahlen sind im Vergleich zu den

= Fast alle Befragten glauben, dass CEOs auch fiir deutlich Praferenzen der Befragten (27%)
geringere Summen arbeiten wiirden (&: 2,88 Mio. €). Das deutet |  uUnterreprasentiert (10%-15%).
auf empfundene Governance-Probleme bei der Vergttung hin. » 25% der Befragten fordern, dass

7 » ™ 0 CEOs mehr Verantwortung tragen und

s Bewertung der Vergutungspolitik & mdgliche Konsequenzen negative Boni in Kauf nehmen sollten.

» Mehrjahriger Trend hin zu besseren Bewertungen. Die DAX-30 = Hohe Abfindungsklauseln stehen
Unternehmen werden aber sehr unterschiedlich bewertet. ebenfalls in der Kritik. Nur 9% der

= Bei Unzufriedenheit mit einzelnen Unternehmen sind die Befragten halten eine volle Auszah-
Befragten vor allem dazu bereit Aktien zu verkaufen. lung erwarteter Boni fur akzeptabel.
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Deutsche Investment Professionals aul3ern in einer Online-Befragung ihre Wunschvor-

= Februar 2017 — Marz 2017

» |nvestment Professionals in » |nvestment Professionals aul3ern...
Deutschland: — ...Wunschvorstellungen zur
Vergutung von CEOs im DAX-30.

— ...sich zu mdglichen Sanktionen,
falls sie einmal mit Unternehmens-

- 1% Bank?rllnvestmentbanker entscheidungen unzufrieden sind.

— 12% Vermogensberater = Vergleich der Ergebnisse mit

— 16% Sonstige Vergiitungsberichten der DAX-30

Unternehmen

» 128 Fragebogen

» 38% der Teilnehmer haben bereits an
der Vorjahresumfrage teilgenommen

» (¥ 21 Jahre Berufserfahrung

b
Frankfurt School
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— 27% Finanzanalysten
— 30% Fonds-/Assetmanager




Investment Professionals winschen eine Verschiebung der Vergitungsstruktur hin zu

In der Berichtssaison 2017 betrug
der tatsachliche variable Anteil
59.7%. 43.7% davon waren
kurzfristig.

( Die Befragten in 2017 wiinschen )
einen variablen Anteil von 40.5%

an der Gesamtvergutung. Innerhalb
dieses Anteils geht die Praferenz

stark in Richtung langfristiger
Vergutung. W,
100% -
0
2,04 13,0% 7,3% 12,2%
Zufihrungen zu Pensionsleistungen 7
80% 7 0,
31,1% 32,3%
Langfristige variable Vergutung (LTI = 0
Long Term Incentives mit 60%

mehrjahrigem Performance-Zeitraum)

= Kurzfristige variable Vergitung (STI = 40%
Short Term Incentives mit jahrlichem
Performance-Zeitraum)

m Fixgehalt inkl. Nebenleistungen 20%

0%

Préaferenzen Vergutungspraxis Praferenzen Vergitungspraxis
Umfrage 2017 Berichtssaison 2017 Umfrage 2016 Berichtssaison 2016

Wir haben jeweils gefragt:

. A4

u" Frankfurt School DVFA Frage: In den meisten Dax-30 Unternehmen kommen die folgenden Entlohnungskomponenten

of Finance & Management zum Einsatz. Wie sollten diese Komponenten Ihrer Meinung nach gewichtet werden, wenn Sie von 4
German Excellence. Global Relevance.  verantwortune mkarmamarkt —1009% Zielerreichung ausgehen (ohne Sach- und sonstige Leistungen)?
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Auch fir Investment Professionals gibt es Akzeptanzgrenzen bei der Vergitungshdéhe.

Dieser Anteil bewegt sich seit Start der
Umfrage im Jahr 2015 stabil im Bereich

27% halten den Durchschnitt aus der von ca. 30% der Befragten.
Vergutungspraxis fur nicht akzeptabel
1
| |
50% -
Berichtssaison 2017 43% Umirage 2017:
,Gewahrte Zuwendungen® @ 15,80 Mio. €
40% 1 @ 6,15 Mio. €

Beispiel: 4% der Befragten in 2017
30% - finden eine Gesamtvergitung, die 20
bis 30 Mio. € Ubersteigt, nicht mehr
akzeptabel, egal wie gut die

20% - 15% Performance des Unternehmens war.
0

10%

0%

4
L \ ‘b % ’ ’ ’ 7
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®m Maximal akzeptable Vergutung

u" Frankfurt School @ DVFA Frage: Unabhangig davon, wie hoch die Zielerreichung und die Performance des Unternehmens
of Finance & Management " 5 o war: Ab welcher Gesamtho6he ist die Vergitung eines DAX-30 CEO aus lhrer Sicht auf keinen 5
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Fast alle Befragten geben an, dass CEOs auch fir eine deutlich niedrigere Vergttung
: ) : Sraxis (bli - :

Umfrage 2017: Dieser Wert lag in den letzten drei Jahren besténdig unter der
@ 2,88 Mio. € tatsachlichen Vergutung. Die Differenz kann teilweise so
interpretiert werden, dass Investment Professionals
Ineffizienzen bei der Ausgestaltung der Verglitung annehmen.

50% - 48% Berichtssaison 2017
,Gewahrte Zuwendungen®
@ 6,15 Mio. €
40% A
30% - /Beispiel: 3% der Befragten in 2017 )
25% denken, dass ein durchschnittliches
DAX-30 Unternehmen mindestens 7 bis
20% A 10 Mio. € bieten muss, um einen
geeigneten Manager fir den CEO-
10% -
oot 1% 1% 0% 0% 0%
0 T T T 1
O W’ O’ O © O 4 O O O
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m Geschatzte erforderliche Mindestvergutung

u" Frankfurt School @ Frage: Was denken Sie, welche Gesamthohe der Vergltung einem Manager, der fiir die
of Finance & Management " 5 o Position des CEO geeignet ist, mindestens geboten werden muss, damit er die Fiihrung 6
German Excellence. Global Relevance.  verantworTune m kapmamarkt —— @jines DAX-30 Unternehmens von durchschnittlicher Gré3e und Profitabilitat Gbernimmt?
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Investment Professionals unterstitzen aktuelle Ideen, die variable Entlohnung starker am

Unternehmenserfoli als an individuellen Zielen auszurichten. Die Abschaffuni aller Boni

-o,e|}3 "

Eine variable Entlohnung von
Fuhrungskraften sollte...

-3 -2 -1 0 1 2 3
...vollstandig vom Gesamtergebnis des /\ ~ -.vollstandig von
Unternehmens abhangen_ individueller Zlelerre|Chunq
Intervall zwischen 25%- abhéangen.
und 75%-Perzentil
.. .. | | l 0,16 |
Fuhrungskrafte sollten idealerweise... T T
-3 -2 -1 0 1 2 3
...vollstéandig variabel ...vollstandig fix
entlohnt werden. entlohnt werden.
Die Befragten nehmen Stellung zur
aktuellen Diskussion flr einen
radikalen Umbau der Vergitung von
Fuhrungskraften im Allgemeinen.
ub Frankfurt School ) F_r_age: AktL!_eII wirq in pAX-Unternehmen die Abschaffung indi\(_idueller Ziele fur die Festlegupg des Jahresbonus von
of Finance & Management | % Fuhrungskréften diskutiert. Stattdessen sollen Boni entweder starker mit dem Gesamtergebnis des Unternehmens 7

v

verknuipft werden oder komplett wegfallen. Bitte geben Sie anhand der folgenden Skalen lhre Meinung zu diesen
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Investment Professionals denken, dass variable Entlohnung vielen Ansprtichen gerecht

Keine Manipulierbarkeit der Entlohnung durch den
Empfanger

Einfaches Verstandnis der Leistungsmal3stabe,
ZielgrélRen und Vergutungsbestandteile

Prazise Messung der Leistung bzw. des
Unternehmenserfolges

Starkung der Identifikation mit dem Team/der
Abteilung/dem Unternehmen
Foérderung von Kooperation und Zusammenarbeit
Beeinflussbarkeit der variablen Entlohnung durch
individuelle Leistung

Gleichbehandlung der Mitarbeiter hinsichtlich der
variablen Entlohnung

Maoglichst enge Verknupfung der variablen Entlohnung
mit der personlichen Leistung

Geringe Kosten und Aufwand bei der Festlegung von
Zielen und Vergutungskomponenten

m Wahrscheinlichkeit (1 = Gberhaupt nicht wichtig; 7 = sehr wichtig)

u" Frankfurt School @ DVFA Frage: Vor dem Hintergrund der genannten Plane wiirde uns interessieren, welche Prinzipien
of Finance & Management " 5 o Sie bei der Gestaltung der variablen Entlohnung von Fuhrungskraften fir besonders wichtig 8
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Investment Professionals wiinschen sich bei aktienbasierten Instrumenten langere

Préaferierte Sperrfrist

Umfrage 2017:
@ 4,34 Jahre
Berichtssaison 2017
50% - @ 3,70 Jahre
44%
40%
30%
20%
10% 7%
1% 2% -
0% . T
1 2 3 4 5 6 7 >7

Sperrfrist in Jahren

u" Frankfurt School DVFA Frage: Wie lang sollte die Sperrfrist (vesting period) fir neu zugeteilte Aktien und aquivalente

of Finance & Management Instrumente sein? 9
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Fast zwei Drittel der Befragten wunscht sich anstelle einer Barauszahlung die

63% bevorzugen Umwandlung von mindestens
40% der variablen Vergutung in Aktien

A

40% - @ 46%
350 Beispiel: 35% der Befragten )

halten es fir wiinschenswert,
wenn ein Anteil von 50%-59%
30% A der variablen Vergiitung nicht
als Bonus ausbezahlt, sondern
in Aktien umgewandelt wird. Y,

20%

10%

0%

Anteil der umzuwandelnden Vergutung in %

u" Frankfurt School @ DVFA Frage: Wie hoch sollte der Anteil an den Bonuszahlungen sein, der nicht in bar ausgezabhlt,

of Finance & Management sondern in aktienbasierte Instrumente umgewandelt wird? 10

v
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Investment Professionals unterstiitzen ein breiten Mix von Erfolgsmalen. Individuelle

Bevorzugte Aufteilung nach
Erfolgsmalien

® Finanzielle Erfolgsmasse (z.B. EBIT, EPS, ROCE,
Umsatzwachstum)

= Nicht-finanzielle Erfolgsmasse (z.B. Mitarbeiter-,
Kundenzufriedenheit, Sicherheit, Nachhaltigkeit)

Individuelle Leistungen des CEO (z.B. personliche
Fuhrungsqualitaten, Complianceziele)

* Quelle: Kienbaum 2015

u" Frankfurt School DVFA Frage: Wie stark sollte die variable Vergiitung (STI & LTI) an den folgenden Erfolgsmaf-

of Finance & Management Kategorien gemessen werden? 11
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Ein Viertel der Befragten halt eine Reduzierung des Fixgehalts flir angemessen, wenn

Praferenzen zu negativen Boni

® Nein, Fixgehalt sollte immer
sicher sein

Ja, Reduzierung des
Fixgehalts sollte mdglich sein

u" Frankfurt School DVFA Frage: Sollte es bei einer schlechten Performance neben einem Totalverlust der variablen

of Finance & Management Vergitung (STI & LTI) auch zu einer Reduzierung des Fixgehalts kommen? 12
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Die Mehrheit der Befragten vertritt die Position, dass Abfindungen nur einen Teil der

Praferenzen zur Gestaltung von Abfindungen

(vorzeitige Beendigung der Vorstandstatigkeit)

25,8% = Die gesamte fixe und variable Vergiitung

= Fixgehalt und ein Teil der erwarteten
variablen Verhitung.

Ausschlie3lich das Fixgehalt

Diese Gruppe der Befragten, halt im
Schnitt 33% der erwarteten variablen
Vergutung als Abfindung fur
angemessen.

u" Frankfurt School DVFA Frage: Welche Abfindungszahlungen sollten fiir den Fall einer vorzeitigen
I of Finance & Management | 5 uld Vertragsauflésung von Seiten des Unternehmens vertraglich festgelegt werden? (Gehen Sie 13

German Excellence. Global Relevance.  verantwortune m karmavarkt —— davon aus, dass es keine rechtlich relevante Pflichtverletzung des CEO gibt.)




Als weitere Rahmenbedingung gehdren externe Benchmarks und die verzdgerte

Bericksichtigung der Performance im Vergleich zu
Wettbewerbern, d.h. Verwendung von relativen
ErfolgsmalRen/externen Benchmarks

5,31

Verzogerte Auszahlung (,Deferral®) der Vergttung, z.B.

50% im Messzeitraum und 50% im Folgejahr. 5,64

Maoglichkeit der nachtraglichen Anpassung der
Vergutungshohe (durch den Aufsichtsrat oder
Vergitungsausschuss).

®m Wichtigkeit (1 = sehr unwichtig; 7 = sehr wichtig)

u" Frankfurt School @ DVFA Frage: Nachfolgend kdnnen Sie angeben, wie wichtig Ihnen einige ausgewéhlte Merkmale der

of Finance & Management variablen Vergiitung sind. 14
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Eine grol3e Mehrheit der Investment Professionals winscht sich ein klares Cap der variablen

Praferenzen fur die Existenz Bevorzugte Hohe eines Caps fiur die variable Vergltung
eines Caps

7 191% Beispiel: 45% der
Befragten wiinschen, dass
die variable Vergitung auf
50% - maximal 176%-200% des

4500 Zielwerts steigen kann.
40% A
30% - 28%
71,9% 20% 1
11% 10%
10%
0%

= Nein, kein Cap
Ja, Cap bevorzugt

In % der Zielvergitung

u" Frankfurt School @ DVFA Frage 1: Sollte die variable Frage 2: Ab welchem Niveau sollte die variable Vergitung (STI
of Finance & Management | Vergutung (STI & LTI) ab einer & LTI) relativ zur variablen Zielvergiitung (100%) gedeckelt sein, 15

German Excellence. Global Relevance.  verantwortune mkarmatvarkt — gewissen Hohe gedeckelt sein?  d.h. nicht mehr weiter ansteigen (z.B. ab 150%, 200%, 250%...)?




Nur rund ein Drittel der Befragten findet in-the-money Optionen sinnvoll, obwohl diese in

@ 105%
Beispiel: 15% der Befragten wiinschen,
30% - . dass der Ausiibungspreis zwischen
27% 125%-149% des Aktienkurses zum
Zeitpunkt der Zuteilung liegt.

20% -

10% A

0% -

Ausilbungspreis in % vom Kurs bei der Zuteilung

u" Frankfurt School @ DVFA Frage: Falls Aktienoptionen gewahrt werden, wie hoch sollte der Ausiibungspreis in % des

of Finance & Management Aktienkurses zum Zeitpunkt der Zuteilung der Optionen sein (100% = Aktienkurs zum Zeitpunkt 16
German Excellence. Global Relevance. VERANTWORTUNG IM KAPITALMARKT der Zute"ung)?
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Insgesamt wird die Vergutungspolitik der DAX-30 Unternehmen von Jahr zu Jahr besser

bewertet. Dabei gibt es zwischen den Unternehmen irorse absolute Unterschiede und

Veranderung Veranderung Veranderung
2016/ 2017 2016/ 2017 2016 /2017
Rang Abs. Rang Abs. Rang Abs.
1. Henkel +4 11. Daimler +5 21. Deutsche Post -3 4
2. SAP +4 12. Allianz +1 22. Vonovia +6
3. BMW -1 Y 13. Bayer -1 4§ 23. ProSiebenSat.1 Neu | Neu
4. Siemens +15 14. Continental -7 l 24. ThyssenKrupp 3 Y
5. Beiersdorf 2 & 15. Lufthansa +2 25. Commerzbank 3 Y Y
6. FMC +5 16. Infineon 74 26. RWE +1
7. BASF 6 §| S [17. Linde -394 27. E.ON -1 N
8. Munich Re -4 18. Deutsche Telekom | +5 28. Deutsche Borse -3 4
9. Fresenius 1 Y 19. HeidelbergCement 4% N 29. Deutsche Bank
10. Merck 20. Adidas +4 30. Volkswagen

Den Veranderungen liegt ein Score zugrunde, der misst, wie stark die Vergiitungspolitik des Unternehmens den Préferenzen der Teilnehmer entspricht. Ein
hoher Score driickt aus, dass die Investment Professionals mit der Vergitungspolitik des Unternehmens zufrieden sind. Der Score ist gewichtet mit dem
Kenntnisstand der Teilnehmer liber das Vergitungssystem im jeweiligen Unternehmen.

b

Frankfurt School
of Finance & Management

v
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Frage: Inwieweit entspricht die Vergutungspolitik des Unternehmens lhren Préaferenzen?

(Skala: -3 = tberhaupt nicht; +3 = voll und ganz)

17



Die befragten Investment Professionals wtrden vor allem mit hoher Wahrscheinlichkeit

Verkauf von Wertpapieren des Unternehmens _ 6.05
(Aktien, Anleihen...) ’

bkt EE
Vorstands/Aufsichtsrats auf der HV ’

Veroffentlichung des Abstimmungsverhaltens auf _ 417
der HV ’

Kritische AuBerungen/eigene Antrage auf der HV _ 4,15

Ausitben von Druck auf den Aufsichtsrat, um einen _ 305
Fuhrungswechsel herbeizufiihren :

Offentliche Kritik am Vorstand/Aufsichtsrat _ 3,68

Rechtliche Schritte gegen den Vorstand/Aufsichtsrat — 2,88

1 2 3 4 5 6 7

®m Wahrscheinlichkeit (1 = sehr unwahrscheinlich; 7 = sehr wahrscheinlich)

u" Frankfurt School @ DVFA Frage: Wie wahrscheinlich ist es, dass Sie die folgenden Mittel ergreifen wirden, wenn Sie

of Finance & Management mit einem bestimmten Unternehmen, in das Sie investiert haben, unzufrieden sind? 18
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