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We need to look at Corporate Governance from an 
independent (capital market-) perspective
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WHAT IS CORPORATE GOVERNANCE?

Ultimately, it is a tool to respond to past mistakes and avoid them in future. Corporate 
Governance can be understood as a (1.) stakeholder and (2.) a risk management tool.

§ not a religion

§ It’s not an alternative political concept

§ not an “I-know-it-better” approach

§ not a pseudo-moralistic view

§ not a ‘cheat pack’



Global Megatrends & ESG Value Drivers
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MEGATRENDS AFFECTING ECONOMIES & CORPORATES

Source: Fritz Mostboeck/ EFFAS, European Federation of Financial Analyst Societies

Digital
Transition

Energy & Ecological
Transition (E)

Sociological
Transition (S)

•Data
• Automation
• AI
• Innovation
• Efficiency
• Value Creation
• Security, etc.

•Climate Change
• Energy Efficiency
•Clean Energy
• Pollution Control
•Circular Economy
•Waste Management
• Biodiversity, etc.

•Growing Population
• Ageing
• Retirement Gap
• Social Inequalities
•Urbanization
•Consumption
• Fair Taxation, etc.

Risks & Opportunities
for corporates, stake-

holders & politics

ESG: Global challenges for companies that matter to (1.) investors, 
(2.) stakeholders and, above all, (3.) the general public.

Nutrition & Food 
Transition

• Food & water safety
• Prevention food waste
• Sustainable agriculture
• Efficient food logistics/ 
distribution
• Focus on regionality
• Biodiversity, etc.

Proper Governance, 
integrity -> trust (G)!

Transaction Banking, 
Social Media
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D I E  W I C H T I G S T E N  
P U N K T E

Insgesamt nimmt die Offenlegung und Transparenz deutlich zu.

Die Reaktion auf schlechte Wahlergebnisse wird immer wichtiger.

Es gibt nach wie vor Anlass zur Sorge: garantierte Boni, Sonderboni, 
diskretionäre Anpassungen, variable Vergütungen (die nicht an 
Leistungskriterien oder Obergrenzen gebunden sind), oder 
übermäßige Gehaltserhöhungen.

Generell schienen die Aktionäre Vergütungserhöhungen im 
Allgemeinen genau unter die Lupe genommen zu haben, wobei von 
den Unternehmen erwartet wurde, dass sie diese Erhöhungen vor 
dem makroökonomischen Hintergrund und den allgemeinen 
Lebenshaltungskosten rechtfertigten.

Auch bei Berichten mit unzureichender Ex-post-Offenlegung 
stimmen die Aktionäre zunehmend nicht zu, selbst wenn sich die 
unzureichende Ex-post-Offenlegung „nur” auf einzelne/nicht-
finanzielle Ziele bezieht.

E R FA H R U N G E N  D E R
H V - S A I S O N  2 0 2 3

„HOT TOPIC“ –
DIE VORSTANDSVERGÜTUNG



2

F O R M U L I E R U N G  &  
A N W E N D U N G  D E R  
R I C H T L I N I E N

Weitere Informationen erhalten Sie unter: Policy Formulation & Application | ISS (issgovernance.com)

INVESTOREN- UND MARKTMEINUNGEN
+ ISS EXPERTISE

NUTZUNG EINES TRANSPARENTEN 
POLICY RAHMENS, DER DIE BESTEN 

VORDENKER DER BRANCHE 
REPRÄSENTIERT UND AUF DEM 

FEEDBACK VON BRANCHENFÜHRERN 
BASIERT.

https://www.issgovernance.com/policy-gateway/policy-formulation-application/
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F O R M U L I E R U N G  &  
A N W E N D U N G  D E R  
R I C H T L I N I E N

Weitere Informationen erhalten Sie unter: Policy Formulation & Application | ISS (issgovernance.com)

JULI-SEPTEMBER:
ISS POLICY EXPERTISE, UMFRAGE ZU DEN 

RICHTLINIEN, BRANCHEN-SPEZIFISCHE
GESPRÄCHSRUNDEN

OKTOBER:
ENTWURF DER NEUEN RICHTLINIEN

NOVEMBER:
ÖFFENTLICHE KOMMENTIERUNGSPHASE

ANFANG DEZEMBER:
NEUE RICHTLINIEN (ERWARTET)

https://www.issgovernance.com/policy-gateway/policy-formulation-application/
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A T X  2 0  ( N E U )

Österreichische Unternehmen, die 
im ATX notiert sind, können einen 
individuellen Antrag auf 
Überprüfung des Entwurfs stellen. 
Der Antrag muss jährlich gestellt 
werden und kann nach eigenem 
Ermessen von ISS berücksichtigt 
werden.

• Unternehmen, die Entwürfe 
einsehen möchten, müssen ihre 
Versammlungsunterlagen 
(Jahresbericht, Corporate 
Governance-Bericht und 
Vergütungsbericht) mindestens 30 
Tage vor der HV veröffentlichen. 

R E Z E N S I O N Z E I T

24 Stunden
(der Entwurf wird ca. 18-20 Tage vor 
der HV dem Unternehmen 
zugeschickt)

• In Situationen, in denen die 
Zeit nicht ausreicht, um die 
Abstimmungsfristen unserer 
Kunden zu respektieren, 
werden keine Entwürfe des 
Berichtes zugeschickt.

• Berichtsentwürfe werden als 
Gefälligkeit und nach alleinigem 
Ermessen von ISS zur Verfügung 
gestellt, um den Emittenten die 
Möglichkeit zu geben, die sachlichen 
Informationen vor der 
Veröffentlichung zu überprüfen.

• Der Zweck eines solchen 
Entwurfs besteht darin, dass 
Unternehmen die in unserem 
Bericht enthaltenen Fakten 
überprüfen können, und stellt 
keine Gelegenheit für den 
Emittenten dar, sich für eine 
bestimmte 
Abstimmungsempfehlung 
einzusetzen.

KO N TA K TAUF NA HME  M I T  I S S

B I T T E  B E A C H T E N

W E R  &  W I E

K a n n  m e i n  U n t e r n e h m e n  e i n e n  E n t w u r f  d e s  I S S - B e r i c h t s  z u r  S t i m m r e c h t s a n a l y s e  v o r  d e r  Ve r ö f f e n t l i c h u n g  e i n s e h e n ?

ISS lässt in der Regel keine Überprüfungen vor der Veröffentlichung anstehender 
Berichte zu, die sich auf eine außerordentliche Versammlung oder eine 

Versammlung beziehen, deren Tagesordnung einen Fusions- oder 
Übernahmevorschlag, einen Abstimmungskampf oder einen anderen Punkt 

enthält, den ISS nach eigenem Ermessen als strittig oder kontrovers erachtet. Mit 
dieser Richtlinie soll die Unabhängigkeit unseres Verfahrens und unserer 

Empfehlungen gewährleistet werden.

Weitere Informationen erhalten Sie unter: FAQs Regarding ISS Proxy Research | ISS (issgovernance.com)

https://www.issgovernance.com/contact/faqs-engagement-on-proxy-research/


KONTAKTDATEN

KATRYNA KRÜGER
Head of Germanics Research

Marburger Str. 17, 10789 Berlin
katryna.krueger@issgovernance.com

I S S G O V E R N A N C E . C O M

D A T A  ∙  A N A L Y T I C S  ∙  I N S I G H T

mailto:katryna.krueger@issgovernance.com
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Vertrauen gewinnen: Corporate Governance in der 
Investorenkommunikation

Marie Römer

Oktober 2023 



Rückblick auf die 2023 Saison
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Vergütungsbericht

Stimmempfehlungen

Unsere häufigsten Gründe
• Transparenz
• Responsiveness to Shareholder Dissent

Wahlen

Zustimmungslevel

Unsere häufigsten Gründe
• Unabhängigkeit des Gesamtaufsichtsrat
• Unabhängigkeit in den Ausschüssen
• Anzahl von Mandaten

FOR AGAINST FOR AGAINST



Vertrauen gewinnen: CG in der Investorenkommunikation
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Vertrauen gewinnen im Dialog:

Mögliche Themen für einen Dialog zwischen Glass Lewis und Emittent:
• Austausch über Richtlinien;
• Austausch über spezielle Themen (Abstimmergebnisse, „neue“ Themen, Besonderheiten);
• Austausch über Investorenerwartungen und Umgang mit diesen 

... Oder: Erkenntnise aus der 2023 HV und Ideen für die 2024 HV.

Vertrauen gewinnen durch Transparenz:

• Klare Beschreibungen von:
• Änderungen;
• Erkenntnissen aus Gesprächen;
• Zukunftsgerichtete Plänen.

• Umgang mit Aktionärswünschen und/ oder Aktionärsunzufriedenheit



Ausblick auf die 2024 Saison
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Auswahl von potenziellen interessanten Themen:

• Virtuelle Hauptversammlung

• Cybersecurity

• Mehrstimmrechtsaktien

• Zählung Mandate
• Abfindungen



Engagement: Prozess
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https://www.glasslewis.com/eng
age-with-glass-lewis/



Danke!

Corporate Website | Glasslewis.com

Email | Info@glasslewis.com

Social |         @glasslewis Glass, Lewis & Co.

Institutional Investors | GROW@glasslewis.com
Public Companies |  ENGAGE@glasslewis.com
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Vertrauen gewinnen:

Corporate Governance in der Investorenkommunikation

Trends der Vorstandsvergütung

11. Oktober 2023



Ihre Referentin

Dr. Pia Lünstroth
Partner
Corporate Governance Advisory

+49 69 175 363 351
pia.luenstroth@hkp.com



Vorstandsvergütung auf der Tagesordnung der Hauptversammlung
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HV
2024

Vergütungspolitik Vergütungsbericht

Dokumentation / 
Inhalt

Prozess / 
Say on Pay

§ 78a AktG § 78c AktG

HV-Beschluss alle 4 Jahre bzw. bei wesentlicher 
Änderung nach § 78b Abs. 1 AktG (nicht bindend)

Jährlicher HV-Beschluss nach § 78d Abs. 1 
AktG (nicht bindend) 

10.06.

Inkrafttreten 
AktRÄG 2019

Erstmalige 
Abstimmung 

Vergütungsbericht 
(für das 

Geschäftsjahr 2020)

HV
2020

Erstmalige 
Abstimmung 

Vergütungspolitik

HV
2021

HV
2022

HV
2023

2019 20212020 2022 2023 2024

Erneute Abstimmung
Vergütungspolitik

Jährliche Abstimmung Vergütungsbericht



Trends der Vorstandsvergütung (1/4)
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Der Aufsichtsrat hat dafür zu sorgen, dass die Gesamtbezüge der Vorstandsmitglieder
[…] in einem angemessenen Verhältnis zu den Aufgaben und Leistungen des einzelnen 

Vorstandsmitglieds, zur Lage der Gesellschaft und zu der üblichen Vergütung stehen und 
langfristige Verhaltensanreize zur nachhaltigen Unternehmensentwicklung setzen. 

(§ 78 AktG und Regel 26a ÖCGK)„ “
Langfristigkeit der Vorstandsvergütung

Die Vergütungspolitik hat die Geschäftsstrategie und die langfristige Entwicklung der 
Gesellschaft zu fördern und zu erläutern, wie sie das tut. 

(§ 78a (2) AktG)„ “
Aktienorientierung

Auswahl und Messung 
passender Kennzahlen

Orientierung der Vorstandsvergütung an 
strategischer Ausrichtung des Unternehmens

Laufzeit der Long-Term 
Incentives

Verhältnis von kurzfristiger 
zu langfristiger variabler 

Vergütung



Trends der Vorstandsvergütung (2/4)
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Nachhaltigkeitsziele in der Vorstandsvergütung

CO2-Reduktion

Fokus auf nachhaltige
Kunden/Produkte

Nachhaltige Ressourcen/
Abfall

„E“
Environment

„S“
Social

Arbeitssicherheit

Diversity

Zufriedenheit der Mitarbeitenden

Korruptionsbekämpfung

„G“
Governance

Compliance



Trends der Vorstandsvergütung (3/4)
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Es ist vorzusehen, dass die Gesellschaft variable Vergütungskomponenten
zurückfordern kann, wenn sich herausstellt, dass diese auf der

Grundlage von offenkundig falschen Daten ausgezahlt wurden. 
(Regel 27 ÖCGK und Regel 26b ÖCGK)„ “

Malus & Clawback-Regelungen

Performance-Clawback
(unrichtige Daten)

Compliance-Clawback
(Verhalten)



Trends der Vorstandsvergütung (4/4)
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Unabhängigkeit des Vergütungsausschusses

Vergütung des
Vorstands

€ €€

Vergütungs-
ausschuss

Aufsichtsrat

Die Mehrheit der von der Hauptversammlung gewählten oder
von Aktionären aufgrund der Satzung entsandten Mitglieder des Aufsichtsrats ist 

von der Gesellschaft und deren Vorstand unabhängig. (Regel 53 ff und Anhang 1 ÖCGK)„ “
“Concerns about remuneration 

committee performance”
(Federated Hermes Equity 

Ownership Services)

“Lack of independence 
on Committee”
(Aviva Investors)



Fazit für die Hauptversammlungssaison 2024
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Erfolgreiches Say on Pay

Berücksichtigung des 
bisherigen 

Investorenfeedbacks

Proaktive Einbindung 
der Investoren in 

Diskussionen

Darstellung & 
Transparenz der 
Vergütungspolitik

Orientierung an 
aktueller Marktpraxis 

und -trends



Über hkp/// group – Strategic HR & Corporate Governance Consulting
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Über hkp/// group – Corporate Governance Advisors
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Herzlichen Dank für Ihre 
Aufmerksamkeit!




