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NACHHALTIGKEIT, ESG-ZIELE
UND DEREN VERANKERUNG IN DER

VORSTANDSVERGUTUNG

BEST-PRACTICE-EMPFEHLUNGEN UND DEREN KONTEXT

EIN WHITE PAPER DES ARBEITSKREISES

LEITLINIEN FUR EINE NACHHALTIGE VORSTANDSVERGUTUNG*

EINLEITUNG

Der Arbeitskreis Leitlinien far eine nachhaltige Vorstands-
vergltung setzt sich fUr eine einfache und am nachhaltigen
Unternehmensinteresse ausgerichtete Vorstandsvergutung
ein. Das Gremium ist mit namhaften Aufsichtsratsvorsitzen-
den bdrsennotierter Unternehmen, institutionellen Investo-
ren, Wissenschaftlern und Corporate-Governance-Experten
besetzt und vereint so die Sichtweisen der Unternehmens-
und Beratungspraxis, der Wissenschaft und der Investoren.

Die 2018 erstmalig verdffentlichten Leitlinien flr eine nach-
haltige Vorstandsvergttung stieBen in der Praxis auf posi-
tives Echo und wurden im Dezember 2020 auf Basis der
Umsetzung der zweiten Européischen Aktionarsrechtericht-
linie durch das ARUG II? und der Neufassung des Deutschen
Corporate Governance Kodex (DCGK)? Uberarbeitet. Bereits
im Zuge dieser Uberarbeitung wurden fir den Herbst 2021
grundlegende Erganzungen angektindigt. Diese sollten zwei
Schwerpunkte in den Fokus nehmen: die Verankerung von
Environmental, Social, Governance (ESG)-Zielen in der Vor-
standsvergutung sowie die Transparenz und Vergleichbar-
keit im Vergutungsbericht.

Aus der Mitte des Arbeitskreises bildeten sich zwei Unterar-
beitsgruppen, die die jeweiligen Themenschwerpunkte vor-
antrieben. FUr den Schwerpunkt zur VerknUpfung von ESG-
Zielen in der VorstandsvergUtung wurde das vorliegende
White Paper verfasst.*

Kernstlick dieses Dokuments sind Best-Practice-Empfeh-
lungen zur Verknupfung von ESG mit der VorstandsvergU-
tung, welche den Unternehmen eine Richtschnur geben sol-
len, um dieses — nicht nur fur Investoren — wichtige Thema
erfolgreich umzusetzen. Zur besseren Einordnung wird
zudem die Rolle der institutionellen Investoren als eine der
maBgeblichen Treiber flr die Verankerung von ESG-Zielen in
der VorstandsvergUtung skizziert. Wie die VerknUpfung von
ESG und Vorstandsvergitung derzeit in der Praxis erfolgt,
ist ebenso Teil dieses Dokuments sowie einige pragnante
Unternehmensbeispiele, die Best Practices in der Umset-
zung illustrieren.

Die Inhalte des White Papers Nachhaltigkeit, ESG-Ziele und
deren Verankerung in der Vorstandsvergltung wurden von
den Mitgliedern der Unterarbeitsgruppe gemeinsam erar-
beitet und im Plenum des Arbeitskreises intensiv diskutiert
und verabschiedet. Der Offentlichkeit wurden diese am 29.
September 2021 auf einer hochrangig besetzten Konferenz
vorgestellt.

* Besonderer Dank fiir die Mitarbeit an diesem White Paper geht an Johannes Rieder, Senior Analyst der hkp/// group.

' Eine Ubersicht der im Arbeitskreis mitwirkenden Persénlichkeiten findet sich am Ende des Dokuments. Die Leitlinien f(ir eine nachhaltige Vorstandsver-
guitung sind unter folgendem Link abrufbar: http://www.leitlinien-vorstandsverguetung.de/.

2 @Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktiondrsrechterichtlinie (ARUG 1) vom 12. Dezember 2019, BGBI. 1 2019, S. 2637-2651.

Deutscher Corporate Governance Kodex (in der Fassung 16.12.2019).
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Schmidt und Dr. Antje Stobbe.

Teilnehmer der Unterarbeitsgruppe ,ESG und Vorstandsvergltung” waren: Prof. Dr. Christina E. Bannier, Martin Jetter, Michael H. Kramarsch, Hendrik



BEST-PRACTICE-EMPFEHLUNGEN
ZUR VERANKERUNG VON ESG-ZIELEN
IN DER VORSTANDSVERGUTUNG

Die in dem vorliegenden White Paper erarbeiteten Best-
Practice-Empfehlungen fokussieren die VerknUpfung von
ESG mit der Vorstandsvergltung, um konkrete Hinweise
geben zu kdnnen, wie eine sinnvolle Verankerung von ESG-
Zielen in der VorstandsvergUtung gelingen kann.

DESIGN

1.
ESG-ZIELE SOLLEN UNTERNEHMENSSPEZIFISCH UND
RELEVANT SEIN

Entscheidend flr eine sinnvolle Nutzung von ESG-Zielens in
der Vorstandsvergutung ist die Auswahl unternehmensspe-
zifischer und strategierelevanter ESG-Ziele. Diese sollen sich
im Sinne eines holistischen Verstandnisses aus dem Unter-
nehmensinteresse ableiten.

Es werden sich branchentypische ESG-Zielsetzungen her-
ausentwickeln, die dann auch eine Vergleichbarkeit zwi-
schen Unternehmen einer Branche ermdoglichen.

2.
ESG-ZIELE SOLLEN SIGNIFIKANT GEWICHTET SEIN

Um einen deutlichen Anreiz zur Verfolgung einer gesamthaf-
ten Nachhaltigkeitsstrategie zu schaffen, sollen ESG-Ziele in
der Vergutung des Vorstands mit mindestens 20 % gewich-
tet werden. Hierdurch wird eine deutliche Incentivierung des
Handelns des Vorstands zur Erreichung der gesetzten ESG-
Ziele geschaffen.

Eine solch signifikante Verankerung deckt sich auch mit dem
Vorschlag des Sustainable-Finance-Beirats der deutschen
Bundesregierung, der in seinem Abschlussbericht sogar
eine Gewichtung von 30 % vorsieht.

J.
ESG-ZIELE SOLLEN VORRANGIG LANGFRISTIG
AUSGERICHTET SEIN

Die Zielerreichung der ESG-Ziele soll schwerpunktma-
Big auf die langfristige VergUtungskomponente (LTI) abge-
stellt sein. Ungeachtet dessen kann jedoch — in Abhangig-
keit des gewahlten ESG-Ziels — auch eine Verankerung in der
kurzfristigen Vergttungskomponente (STI) sinnvoll begrtin-
det sein. Dies gilt insbesondere fir solche ESG-Ziele, wel-
che ihrer Natur nach auch in kirzerer Frist Wirkung erzielen,
z.B. mitarbeiterspezifische Ziele, Kundenzufriedenheit oder
Input-Metriken im Rahmen von Transformationsprozessen.

4.
ESG-ZIELE SOLLEN NACHVOLLZIEHBAR MESSBAR SEIN

Die gewahlten ESG-Ziele sollen innerhalb der bestehenden
Controlling- und Steuerungssysteme abbildbar sein, um
dadurch die Nachvollziehbarkeit ihrer Messung sicherzu-
stellen. Dies impliziert, dass die Systeme ESG-Kennzahlen
umfassen, die fur die Umsetzung einer gesamthaften Nach-
haltigkeitsstrategie relevant und wesentlich sind.

In der Vorstandsvergutung verankerte ESG-Ziele sollen ziel-
gerichtete Anreize zur Umsetzung einer solchen gesamthaf-
ten Nachhaltigkeitsstrategie schaffen. Soweit erforderlich
sollen die Unternehmen die notwendigen Prozesse etablie-
ren, um entsprechende Controlling- und Steuerungssysteme
zu implementieren.

5 Soweit innerhalb der Best-Practice-Empfehlungen auf ESG-Ziele referenziert wird, meinen diese flr die Vorstandsvergltung relevante ESG-Ziele.



BERICHTERSTATTUNG/DARSTELLUNG®

0.
ESG-ZIELSETZUNGEN SOLLEN ANSPRUCHSVOLL SEIN UND
TRANSPARENT OFFENGELEGT WERDEN

Die Bedeutung von Nachhaltigkeit und entsprechender
ESG-Ziele soll durch ambitionierte Zielsetzungen betont wer-
den. Durch entsprechende Offenlegung der Zielfestsetzung
durch den Aufsichtsrat sowie die Hinterlegung von Zielerrei-
chungskurven in Verbindung mit einer deutlichen Gewich-
tung wird die notwendige Transparenz geschaffen, wie
ESG-Ziele konsequent zu verfolgen sind. Gleichzeitig wird
hierdurch eine klare Beurteilung der Zielerreichung in den
ESG-Zielen sowohl intern als auch extern ermdglicht.

Selbstverstandlich vom Vorstand zu erbringende Leistungen
bzw. die Sicherstellung eines ordentlichen Geschéftsbe-
triebs — z.B. Korruptionsbekdmpfung, Einhaltung von Men-
schenrechten etc. — sind nicht gesondert zu incentivieren.

b.

ESG-ZIELE SOLLEN MOGLICHST INTEGRIERT IN

DER UNTERNEHMENSSTEUERUNG VERWENDET UND
BERICHTET WERDEN

Eine integrierte Berichterstattung verknUpft (finanz-)wirt-
schaftliche Kennzahlen mit nicht-finanziellen Kennzahlen der
Nachhaltigkeitsberichterstattung und ermoglicht dadurch
einen umfassenden Uberblick der Gesamtperformance eines
Unternehmens. Bereits existierende und berichtete ESG-Ziele
sollen hierbei auf ihre jeweilige Relevanz und Materialitat (ggf.
auch extern) gepruift und konsistent verwendet werden.

WHITE PAPER

DIALOG

1.
DIE MATERIALITAT DER ESG-ZIELE SOLL ANHAND DES
GESCHAFTSMODELLS HERGELEITET WERDEN

Im Zuge des Auswahlprozesses der ESG-Ziele sollen Unter-
nehmen den Dialog mit ihren relevanten Stakeholdern suchen
und darlegen, welche Kriterien materiellen Einfluss auf ihr
Geschaftsmodell haben und wie die konkret gewahlten ESG-
Ziele zur Umsetzung der Unternehmensstrategie beitragen, da
nur die Verbesserung materiell wesentlicher Ziele einen nach-
haltig positiven Effekt auf die Unternehmensperformance hat.
Die Materialitdtsmatrix/-analyse bildet hierbei einen zentralen
Referenzpunkt. Weitere Rahmenwerke, z.B. Materiality Map
(SASB), IR-Framework (IIRC), GRI-Guidance oder SDG-Contri-
butions, kénnen sinnvoll und angemessen verwendet werden.
Die IFRS-Foundation erarbeitet derzeit zudem global anwend-
bare Standards flr das Nachhaltigkeitsreporting.

8.
VERANTWORTLICHKEITEN FUR ESG-ZIELE INNERHALB DER
UNTERNEHMENSLEITUNG SOLLEN KLAR ZUGEORDNET SEIN

Die Verfolgung von ESG-Zielen stellt ob ihrer strategischen
Relevanz eine klassische Leitungsaufgabe des Vorstands
dar. Wenngleich die Verantwortung hierflr beim Gesamtvor-
stand liegt, sind ESG-Ziele in Abh&ngigkeit von der Komplexi-
tat der Organisation bzw. der Ressortzustandigkeiten indivi-
duell zuzuordnen.

Der Aufsichtsrat begleitet den Vorstand bei der Gestaltung und
Festlegung der Strategie des Unternehmens. DarUber hinaus
obliegt ihm die Pridfung der nicht-finanziellen Erklarung des
Unternehmens. Vor diesem Hintergrund muss er sich auch mit
ESG-Aspekten auseinandersetzen. Dabei liegt die Gesamtver-
antwortung hierflir beim Aufsichtsratsplenum, wahrend ESG-
Aspekte in ihrer jeweiligen Auspragung auch innerhalb der
relevanten Ausschisse behandelt werden sollen.

8 Detaillierte Angaben zum transparenten Ausweis von vergutungsrelevanten (ESG-) Zielen finden sich im gleichzeitig mit diesem Dokument durch den
Arbeitskreis verdffentlichten White Paper , Transparenz der Vorstandsvergttung im Vergltungsbericht*.



KONTEXT.
INSTITU
ALS AKTIONARE

Das Aktionariat deutscher bdrsennotierter Gesellschaf-
ten ist heute Uberwiegend von institutionellen Investoren
gepragt. Institutionelle Investoren werben Gelder Dritter
ein, z.B. Pensionsvermdgen oder mittels Fondsparplanen,
und verwalten diese Gelder professionell. Die Anleger sind
mehrheitlich international, wobei hierunter Investoren aus
den USA und dem Vereinigten Konigreich dominieren.

Die groBen deutschen institutionellen Investoren Allianz Glo-
bal Investors, Deka Investment, DWS und Union Investment
halten zusammen etwa 8,5% an den Unternehmen des
DAX, wahrend die internationalen institutionellen Investoren
zusammen rund 60 % des DAX halten.”

Institutionelle Investoren mussen auf tausenden Haupt-
versammlungen weltweit zu den Tagesordnungspunk-
ten abstimmen und mit ihren Beteiligungsunternehmen in
den Dialog treten. Zur lllustration: Der groBte institutionelle
Investor, BlackRock, der Anteile von durchschnittlich 10 %
an jedem DAX-Unternehmen hélt, ist weltweit in ca. 18.000
Unternehmen investiert, von denen er mit ca. 10 % jahrlich
in einen detaillierteren Austausch — das sogenannte Enga-
gement — eintritt. BlackRock gibt sich eigene Abstimmungs-
richtlinien und unterhalt beispielsweise auch ein dezidiertes
groBes ESG-Team, welches alle Hauptversammlungsagen-
den unter ESG-Gesichtspunkten mit einem Votum versieht.
Einen solchen Aufwand betreiben viele der anderen institu-
tionellen Investoren nicht. Sie entscheiden, wie es ihnen ein
Stimmrechtsberater nach dessen Richtlinie empfiehlt. Dar-
aus entsteht der Einfluss von ISS und Glass Lewis als den
beiden Oligopolisten in der globalen Stimmrechtsberatung.

Die Gelder, welche institutionelle Investoren einsammeln,
flieBen heutzutage vermehrt in passive Anlageformen, d. h.
es wird ein Index nachgebildet ohne eigene Anlageentschei-
dung. Einfluss auf die Unternehmensstrategie wird daher
zunehmend Uber das Engagement mit dem Unternehmen
und die Auslbung des Stimmrechts ausgetbt und nicht
mehr zentral Uber die Anlageentscheidung.

|ONELLE INVESTOREN

IMINVESTORENALPHABET KAM G VOR EUND §

Der Fokus institutioneller Investoren hat sich dabei in den
letzten Jahren grundlegend gedndert. Im Zuge unter-
schiedlicher Unternehmensskandale — Uber die Pleite
von Philipp Holzmann, die Bilanzskandale bei Enron und
Worldcom bis hin zu den Fallen BP, Olympus oder VW —
rickte das Thema ,Good Governance® immer starker in
den Mittelpunkt der Betrachtungen. Flankiert wurde diese
Veranderung auch von regulatorischen Entwicklungen, die
in Gesetzen oder Corporate-Governance-Kodizes ihren
Niederschlag fanden.

In Verbindung mit diesen Skandalen wurde vielen instituti-
onellen Investoren die Bedeutung des ganzheitlichen The-
mas Nachhaltigkeit bewusst. Denn hierin manifestiert sich,
wie wichtig eine Balance zwischen unterschiedlichen Inte-
ressen ist. Beispielhaft und vereinfacht ausgedrickt: Hatte
BP als Betreiber der Olplattform Deepwater Horizon mehr
in die Compliance, Instandhaltung und Wartung investiert,
wére zwar das jahrliche Betriebsergebnis niedriger ausge-
fallen, dafiir wiirde jedoch die Olplattform vermutlich auch in
Zukunft noch Gewinne abwerfen und der extreme Kurssturz
der BP-Aktien hatte vermieden werden kdnnen.

Damals wie heute wird das Thema Nachhaltigkeit vor allem
in Fragen des Umweltschutzes diskutiert und kehrt damit an
seinen Ursprung zurdck: Wer nachhaltig einen Wald bewirt-
schaften mdchte, sollte besser nur so viele Baume fallen,
dass man jedes Jahr ,ernten” kann. Im Interesse kommen-
der Generationen durfen die Grundlagen des Lebens heute
nicht zerstdrt werden. Der entsprechende Druck durch
Gesellschaft und Regulatorik hat dazu beigetragen, dass
Investoren in ihr Engagement mit Unternehmen Klimaziele
aufgenommen haben. Aus Sicht der Investoren ist dies aber
vor allem auch kluges Risikomanagement: Umweltschutz ist
namlich Investitionsschutz, so hat es ein fUhrender Vertreter
treffend formuliert. Ohne aktives Umweltmanagement ris-
kieren Unternehmen deutliche EinbuBen durch Sanktionen,
Reputationsrisiken und entsprechende Umsatzverluste.

7 Deutscher Investor Relations Vierband/IHS Markit, Who owns the German DAX?, Juni 2021.



Nach G und E haben Investoren mittlerweile auch die
S-Dimension von ESG fur sich entdeckt. Sie erfassen diese
regelmaBig unter dem Schlagwort Human Capital Manage-
ment und stellen dahingehend vermehrt Anforderungen an
ihre Portfoliounternehmen.®

ENVIRONMENT, SOCIAL, GOVERNANCE - SCHLAGT
NACHHALTIGKEIT KUNFTIG TOTAL SHAREHOLDER RETURN?

Im Jahr 1962 formulierte der Wirtschaftswissenschaftler Mil-
ton Friedman eine Denkschule, nach welcher das Unterneh-
mensinteresse auf die Steigerung des Shareholder Value
auszurichten sei. Schon damals betonte er allerdings, dass
dies den Schutz der Ubrigen Interessensgruppen (d.h. bei-
spielsweise der Mitarbeiter, Kreditgeber, Lieferanten oder
auch der Gesellschaft und Natur im weiteren Sinne) voraus-
setzt — entweder durch gesetzliche Vorgaben oder durch
deren aktives Engagement.

Diese wichtige Grundvoraussetzung wurde von den Apo-
logeten eines reinen Shareholder Value leider vergessen.
Knapp 60 Jahre spéter setzt sich diese Sicht nun aber in
die Tat um: So stellen die Generationen Y und Z sowohl
als Arbeitskréafte als auch als Kunden wesentlich héhere
Anforderungen an Unternehmen hinsichtlich deren Pur-
pose, AuBendarstellung und den durch das Unternehmen
vertretenen Werten. Von immer mehr Interessengruppen
wird eine Ausrichtung auf eine nachhaltige Unternehmens-
entwicklung eingefordert.

Als zentrale Auspragung von Nachhaltigkeit gelten dabei die
Dimensionen ,Environmental®, ,Social® und ,Governance®,
zusammengefasst unter dem Akronym ,ESG*. Zunehmend
wird des Weiteren die Berucksichtigung der ,Employee®-
Dimension gefordert, sodass inzwischen auch die Begriff-
lichkeit ,EESG" zu finden ist.° Dies verdeutlicht, dass auch
die Belange der Beschéftigten eines Unternehmens mate-
rieller Bestandteil der nachhaltigen Unternehmensentwick-
lung sind.

8 \Vigl. hierzu hkp/// group, HCM Monitor DAX 2021.
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Unterschiedliche Studien zeigen, dass die Ausrichtung der
Unternehmensstrategie auf eine nachhaltige Unterneh-
mensentwicklung unter BerUcksichtigung relevanter Sta-
keholder einen positiven Einfluss auf die langfristige Unter-
nehmensperformance haben kann.'® Dabei gilt es jedoch zu
beachten, dass Nachhaltigkeit nicht als ,Add-on“ zur Unter-
nehmensstrategie verstanden werden darf. Vielmehr ist eine
ganzheitliche (Neu-)Ausrichtung der Unternehmensstrategie
hin zu einem holistischen und integrierten, materielle ESG-
Aspekte berticksichtigenden Konzept erforderlich.

Gelingt eine solche Transformation, profitieren Unternehmen
in mehrfacher Hinsicht. Zum einen werden sie fur diese und
zukunftige Kunden- und Mitarbeitergenerationen attrakti-
ver, zum anderen aber auch fur Investoren. Letztere sehen
sich einerseits einem regulatorischen Druck ausgesetzt,
verstérkt in nachhaltig agierende Unternehmen zu inves-
tieren. Andererseits machen sich auch hier die veranderten
Ansichten der Anleger bemerkbar: Diese wollen nicht nur
bevorzugt bei nachhaltigen Unternehmen kaufen, sie préfe-
rieren auch nachhaltige Investments.

Als Konsequenz ergibt sich, dass Unternehmen mit einer
ganzheitlich verankerten nachhaltigen Strategie sowoh! auf
der Kunden- als auch auf der Investorenseite im Vorteil sind
und hiervon durch eine erhdhte Nachfrage nach ihren Pro-
dukten, aber auch durch niedrigere Kapitalkosten und eine
héhere Unternehmensbewertung profitieren kdnnen.

Somit ergibt sich letztlich eine Wechselwirkung zwischen
einem ganzheitlichen Nachhaltigkeitsprofil und dem Total
Shareholder Return: Dauerhaft werden nur die Unterneh-
men erfolgreich sein und bleiben, welchen die Transforma-
tion hin zu einer auf Nachhaltigkeit ausgerichteten Unter-
nehmensstrategie gelingt. Die Umsetzung einer holistischen
und nachhaltigen Strategie bildet die erforderliche Basis flir
eine positive Entwicklung des Total Shareholder Returns.

9 Vgl. hierzu z. B. Katz/Mcintosh, Integrating ESG Into Corporate Culture: Not Elsewhere, but Everywhere, Havard Law School Forum on Corporate

Governance, 2021.

'9°\/gl. Khan/Serafaim/Yoon, Corporate Sustainability: First Evidence on Materiality, The Accounting Review, Jahrgang 91, Nr. 6, S. 1697-1724.



DER GESETZGEBERISCHE RAHMEN HIN ZU EINEM
NACHHALTIGEM WIRTSCHAFTEN

Aufgrund globaler Herausforderungen wie dem Klimawan-
del wachst nicht nur von gesellschaftlicher Seite der Druck
auf Unternehmen, nachhaltiger zu wirtschaften. Auch poli-
tische Initiativen drangen auf unterschiedlichen Ebenen auf
ein verstérkt nachhaltiges Wirtschaften.

Ein entscheidender Schritt in diesem Zusammenhang war
die Verabschiedung der Agenda 2030 der Vereinten Natio-
nen im Jahr 2015. Kernstlick dieser Agenda sind 17 Ziele flr
eine nachhaltige Entwicklung, die sogenannten Sustainable
Development Goals (SDG). Diese Ziele sollen auf globaler
Ebene zu einer sozial, wirtschaftlich und dkologisch nach-
haltigen Entwicklung beitragen.

Die Verwirklichung eines nachhaltigen Wirtschaftens treibt
die EU dabei durch verschiedene Gesetzesvorhaben
voran. Zu nennen sind dabei insbesondere die Sustainable
Finance Disclosure Regulation' sowie die EU-Taxonomie-
Verordnung'2. Wahrend erstere der Finanzindustrie diverse
Offenlegungsverpflichtungen auferlegt, dehnt letztere die
Offenlegungsvorgaben auch auf Unternehmen der Real-
wirtschaft aus.

Gleichzeitig fuhrt die EU-Taxonomie-Verordnung ein Klassi-
fizierungssystem ein, nach welchem Wirtschaftstatigkeiten
verschiedenen Nachhaltigkeitskategorien zugeordnet wer-
den konnen. Nach der neuen EU-Taxonomie-Verordnung
mussen Unternehmen, welche in den Anwendungsbereich
der CSR-Richtlinie® fallen, kunftig ausflhren, wie und in wel-
chem Umfang ihre Tatigkeiten mit dkologisch nachhaltigen
Wirtschaftstatigkeiten verbunden sind.

Zudem wird die seit 2014 bestehende CSR-Richtlinie sowohl
inhaltlich wie auch in ihrem Geltungsbereich Uberarbeitet."
Bislang betrifft sie insbesondere groBe, kapitalmarktorien-
tierte Kapitalgesellschaften mit mehr als 500 Beschéaftigten.
Kunftig soll die Berichtspflicht auch auf kleinere Unterneh-
men ausgedehnt werden.

Daneben erfolgt auch eine inhaltliche Verschérfung, ins-
besondere eine Klarstellung, welche Informationen Unter-
nehmen nach dem Grundsatz der doppelten Materialitat
berichten sollen. Dies umfasst zum einen Informationen, die
notwendig sind, um zu verstehen, wie sich Nachhaltigkeits-
aspekte auf Unternehmen auswirken, z.B. Auswirkungen
des Klimawandels auf das Geschaftsmodell des Unterneh-
mens. Zum anderen sind solche Informationen zu publizie-
ren, die notwendig sind, um zu verstehen, welche Auswir-
kungen Unternehmen auf Mensch und Umwelt haben, z. B.
Auswirkungen des Geschéaftsmodells eines Unternehmens
auf den Klimawandel."

Neben den globalen sowie européischen Rahmenwerken
besteht auch auf nationaler Ebene das Bestreben mittels
der Deutschen Nachhaltigkeitsstrategie, die letztmalig im
Mérz 2021 angepasst wurde, zur Umsetzung der Agenda
2030 der UN beizutragen.

Aktuell wird das Thema VorstandsvergUtung in den Regulie-
rungen und Gesetzen zur Starkung der Nachhaltigkeit direkt
noch wenig adressiert. So verlangt § 87 Abs. 1 S. 2 AktG die
Ausrichtung der Vergutungsstruktur auf eine nachhaltige und
langfristige Entwicklung der Gesellschaft. Ausweislich der
Gesetzesbegrindung ist der Begriff der ,nachhaltigen Ent-
wicklung® so zu verstehen, dass bei der Ausgestaltung der
Vergltungsstruktur auch soziale und dkologische Gesichts-
punkte durch den Aufsichtsrat in den Blick zu nehmen sind.'®

" Verordnung (EU) 2019/2088 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 Uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten

im Finanzdienstleistungssektor.

2 Verordnung (EU) 2020/852 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020 Uber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nach-

haltiger Investitionen und zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088.

s Richtlinie 2014/95/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 22. Oktober 2014 zur Anderung der Richtlinie 2013/34/EU im Hinblick auf die
Angabe nichtfinanzieller und die Diversitét betreffender Informationen durch bestimmte groBe Unternehmen und Gruppen.
4 EU Kommission, Vorschlag fir eine Richtlinie des Européaischen Parlaments und des Rates, COM(2021) 189 final; sog. Corporate Sustainability Reporting

Directive (CSRD).

5 EU Kommission, Vorschlag fir eine Richtlinie des Européischen Parlaments und des Rates, COM(2021) 189 final, S. 16.
'6 Beschlussempfehlung und Bericht des Ausschusses flr Recht und Verbraucherschutz, BT-Drs. 19/15153, S. 55.



Diese Vorgabe wird auch vom Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex aufgegriffen, jedoch darUber hinaus nicht
weiter spezifiziert. Deutlich detaillierter greift der Sustaina-
ble-Finance-Beirat der deutschen Bundesregierung den
Themenkomplex der Verankerung von ESG in der Vorstands-
vergutung auf. In seinem Abschlussbericht wird unter ande-
rem ein nachhaltigkeitsbezogener Vergutungsanteil von min-
destens 30 % in der Vorstandsvergutung gefordert. Zudem
sollen im VergUtungssystem wesentliche ,nicht-finanzielle®
Leistungskriterien festgelegt werden.!”

Insgesamt macht schon dieser kurze Uberblick deutlich, dass
neben gesellschaftlichen Interessen an der Transformation
hin zu einem nachhaltigen Wirtschaften auch regulatorisch
eine deutliche Verankerung der Nachhaltigkeit in der strategi-
schen Ausrichtung von Unternehmen angestrebt wird.

DIE ROLLE DER INVESTOREN

Dem Kapitalmarkt und insbesondere den langfristig aus-
gerichteten institutionellen Investoren kommt im Rahmen
der Transformation hin zu einer nachhaltigeren Wirtschaft
eine Schilsselrolle zu. Sie sehen sich allerdings auch zwei
wesentlichen Herausforderungen gegenuber: Zum einen
suchen Anleger verstarkt nach nachhaltigen Anlagefor-
men, zum anderen stehen sie als Akteure der europaischen
Finanzindustrie auch im besonderen Fokus der Gesetz-
geber, die durch eine entsprechende Regulierung der Kapi-
talflisse eine nachhaltigere Wirtschaft erreichen wollen.

Der EU-Aktionsplan ,Finanzierung nachhaltigen Wachs-
tums® von 2018 greift neben der Entwicklung einer Taxo-
nomie die Forderung einer nachhaltigen Unternehmensfuh-
rung auf.'’® Konkret wird auch die Bedeutung der Investoren
hierzu betont und die Berlicksichtigung nachhaltiger Vergu-
tungskomponenten darunter gefasst.'

Die regulatorische Umsetzung dieser Ziele erfolgte in Teilen
durch die Sustainable Finance Disclosure Regulation, deren

"7 Sustainable-Finance-Beirat, Shifting the Trillions, S. 96.
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Inhalte durch die Anpassungen im Rahmen der EU-Taxono-
mie-Verordnung nochmals dezidiert klargestellt wurden. Die
hieraus resultierenden Offenlegungsverpflichtungen betref-
fen dabei Finanzunternehmen als solche. So sind beispiels-
weise die Richtlinien und Verfahren zur Berticksichtigung von
Nachhaltigkeitsrisiken ebenso offenzulegen wie auch eine
Richtlinie und Erklarung zu nachteiligen Auswirkungen auf
die Nachhaltigkeit (Principle Adverse Impact).

Gleichzeitig ergeben sich aus der Verordnung weitgehende
Transparenzverpflichtungen hinsichtlich der offerierten Pro-
dukte. Dabei werden die von Investoren angebotenen Anla-
geprodukte entsprechend ihrer Ausrichtung an einem nach-
haltigen Wirtschaften in drei Kategorien unterteilt. Je nach
Einstufung mussen Investoren fur diese Produkte verschie-
dene Angaben hinsichtlich deren Nachhaltigkeitsausrichtung
publizieren. Solche Angaben missen dabei teilweise neben
einer Offenlegung im Verkaufsprospekt auch auf der Home-
page und im Geschéaftsbericht verdffentlicht werden.

Um diesen gesteigerten Transparenzverpflichtungen nach-
kommen und um eine entsprechende Klassifizierung der
Produkte vornehmen zu kénnen, bendtigen Investoren eine
entsprechende Datengrundlage von ihren jeweiligen Port-
foliounternehmen und erwarten eine diesbezlgliche Aus-
richtung der Unternehmensstrategie anhand von Nach-
haltigkeitskriterien. Die Unternehmen werden dabei einer
ESG-Risikobewertung unterzogen. Entsprechend formulie-
ren Investoren gegenuber ihren Portfoliounternehmen die
Erwartungen an die Umsetzung einer auf Nachhaltigkeit
ausgerichteten Unternehmensstrategie und eine konsistente
Berichterstattung von ESG-Zielen und Indikatoren.

Konsequenterweise fordern Investoren dabei auch eine Ver-
ankerung von ESG-Zielen in der Vorstandsvergitung. So
empfiehlt beispielsweise auch die von der UN geforderte
Initiative Principles for Responsible Investment (PRI), in der
sich fuhrende internationale Investoren zusammengeschlos-
sen haben, die Implementierung von ESG-Zielen in der Vor-
standsvergttung von Portfoliounternehmen einzufordern.

'8 EU-Kommision Aktionsplan: Finanzierung nachhaltigen Wachstums, COM (2018) 97.
'9 Bannier/Schmidt, Nachhaltigkeitselemente in den Vergtitungsstrukturen der DAX-Unternehmen, ZfgK 2020, S. 992 (992).



Dabei sollen Investoren auch dezidiert ihre Erwartungen
an zu bericksichtigende Ziele oder auch an die Gewich-
tung von ESG-Zielen im Verhdltnis zu den finanziellen Zielen
darlegen.?°

Zudem finden sich in den Abstimmungsrichtlinien der fih-
renden institutionellen Investoren und Stimmrechtsbera-
ter Erwartungen an die Verankerung von ESG in der Vor-
standsvergitung. So formulieren auch die vier groBen
deutschen Asset Manager (Allianz Global Investors?,
Deka Investment??, DWS?® und Union Investment?) diese
Anspriche in ihren Abstimmungsrichtlinien zu Vergttungs-
systemen und teils auch den VergUtungsberichten?. Eben-
falls finden sich solche Erwartungen in den deutschland-
spezifischen Guidelines von Glass Lewis.?®

Die hohe Relevanz, die Investoren der Verknipfung von
ESG-Zielen und Vorstandsvergttung mittlerweile zumessen,
lasst sich auch daran erkennen, dass sie vermehrt fordern,
dass der Anteil an der Gesamtvergutung, der auf ESG-Zielen
beruht, splrbar sein soll.?”

Zentrale Anforderung von institutionellen Investoren an
die verwendeten ESG-Ziele ist eine enge Verknlpfung zur
Geschéftsstrategie. So formuliert etwa BlackRock, dass
ESG-Ziele materiell sein und die strategischen Prioritaten des
Unternehmens widerspiegeln sollen.?

Das Abstellen auf solche materiellen ESG-Ziele verdeutlicht
zusatzlich die Erwartung der Investoren, dass die Portfolio-
unternehmen einen ganzheitlichen Ansatz zur Integration von
ESG-Zielen wahlen und die Vorstandsverguitung als Baustein
im Rahmen einer holistischen Transformation nutzen sollen.

Entsprechend findet sich beispielsweise in der Abstim-
mungsrichtlinie von DWS die Erwartung, dass Unterneh-
men eine klare Verbindung zwischen verwendeten ESG-Zie-
len und dem Vergltungssystem etablieren und diese auch
transparent darlegen.?®

20 Vigl. https://www.unpri.org/executive-pay/esg-linked-pay-recommendations-for-investors/7864.article.

21 Vgl. Allianz Global Investors, Global Corporate Governance Guidelines, S. 16

22 \igl. Deka Investment, Grundsdtze der Abstimmungspolitik bei Hauptversammlungen 2021, S. 10.

23 Vigl. DWS, Corporate Governance and Proxy Voting Policy 2021, S. 6, 15, 16.

24 Vigl. Union Investment, Proxy Voting Policy 2021, S. 4.
2% \gl. DWS, Corporate Governance and Proxy Voting Policy 2021, S. 17.
26 Vigl. Glass Lewis, Guidelines Germany 2021, S. 14.

27 Bannier/Schmidt, Nachhaltigkeitselemente in den Vergltungsstrukturen der DAX-Unternehmen, Zfgk 2020, S. 992 (994).
2 \/gl. BlackRock, Corporate governance and proxy voting guidelines for European, Middle Eastern, and African securities 2021, S. 15.

29 DWS, Corporate Governance and Proxy Voting Policy 2021, S. 6.
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EXKURS:

COMPLIANCE ALS BESTANDTEIL VON
GOVERNANGE IM RAHMEN VON ESG-ZIELEN

Ein elementarer Bestandteil guter Corporate Governance (siehe auch Grundsatz 5 DCGK) istder
Aspekt der Compliance. Als solcher fallt er in der ESG-Zielmatrix in den Bereich Governance.

Compliance beschreibt allgemein die Einhaltung gesetzlicher Vorgaben, aber auch der durch das jewei-
lige Unternehmen selbst gesetzten Verhaltensregeln (z.B. Code of Conduct), welche die gesetzlichen
Regelungen zum Teil erganzen (z. B. zur Korruption — Annahme von Geschenken), aber auch zusatzliche
Pflichten begrinden (z. B. zum Verhalten von Mitarbeitern untereinander).

Soweit es um die Einhaltung gesetzlicher Anforderungen geht, ist Compliance damit ein Ausfluss der
Legalitatspflicht des Vorstands, die er bei der Leitung der Gesellschaft zu beachten hat. Soweit Com-
pliance die Einhaltung unternehmensautonom vorgegebener Richtlinien betrifft, folgt ihre Verbindlich-
keit fUr den Vorstand in der Regel aus der durch den Vorstand selbst oder den Aufsichtsrat erlassenen
Geschéftsordnung flr den Vorstand sowie vor allem aus entsprechenden Regelungen in den Vorstands-
Dienstvertragen, welche das Vorstandsmitglied auf die Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften sowie der
unternehmensinternen Richtlinien verpflichten.

COMPLIANGE KANN IN DER VORSTANDSVERGUTUNG AUF MEHRFAGHE WEISE VERANKERT WERDEN:

m Als Aspekt der Governance in der ESG-Zielmatrix kann Compliance im Rahmen der variablen Ver-
gUtung als Ziel vorgegeben werden. Allerdings wird Compliance dann Ublicherweise als sogenann-
tes Knock-out-Kriterium vereinbart. Compliance-VerstoBe fihren demnach zu einem vollstdndigen
oder teilweisen Entfall des entsprechenden variablen Vergitungselements. Compliance wird damit
als selbstverstandlich einzuhaltende Zielvorgabe im Sinne einer ,License to Operate” behandelt.
Die Einhaltung von Compliance sollte dagegen nicht zu einer Ubererflillung von ESG-Zielen fiilhren
konnen. Anders kann dies ausnahmsweise dann der Fall sein, wenn der Aufbau einer Compliance-
Organisation als (Projekt-)Ziel vereinbart wird und der Vorstand das ZurlUckbleiben der derzeitigen
Compliance-Organisation hinter den Anforderungen nicht zu vertreten hat.

= Hiervon unabhangig werden inzwischen in sogenannten Malus/Clawback-Klauseln in Vorstands-
Dienstvertragen Regelungen vereinbart, welche im Falle schwerwiegender Compliance-VerstoBe die
Reduzierung bzw. den vollstandigen Verfall oder die Rickforderung variabler Vergtitung vorsehen.

= Unterhalb der Schwelle schwerwiegender VerstoBe kann dem Aufsichtsrat ein Recht zum diskretiona-
ren Eingriff in die variable VergUtung, etwa im Rahmen eines Modifiers, eingeraumt werden.

Wiederum unabhangig hiervon kénnen von einem Vorstandsmitglied zu vertretende Compliance-Ver-
stoBe zu seiner Abberufung aus dem Vorstand und zu einer auBerordentlichen Kiindigung des Dienstver-
trags fUhren. AuBerdem kdnnen der Gesellschaft Schadensersatzanspriiche erwachsen.



DIE VERANKERUNG VON ESG IN
DER VORSTANDSVERGUTUNG

Investoren kdnnen ihre Erwartungen und Anforderungen an
die Inhalte des VergUtungssystems seit der Umsetzung der
zweiten Europaischen Aktionarsrechterichtlinie noch deutli-
cher auf den Hauptversammlungen artikulieren: Der durch
das ARUG Il neu eingefliihrte § 120a Abs. 1 AktG verpflich-
tet boérsennotierte Unternehmen dazu, ihr nach § 87a AktG
zu erstellendes Vergutungssystem bei jeder wesentlichen
Anderung, mindestens jedoch alle vier Jahre, der Haupt-
versammlung zur konsultativen Abstimmung vorzulegen.
Gleichzeitig ist der nach § 162 AktG zu erstellende VergU-
tungsbericht spatestens ab der Hauptversammlungssaison
2022 jahrlich Gegenstand eines konsultativen Votums.

Die Vergutung des Vorstands eines Unternehmens setzt
maBgebliche Anreize zur Umsetzung einer Unternehmens-
strategie. Angesichts des steigenden Drucks auf Unter-
nehmen, einen Ubergeordneten und auf Nachhaltigkeit
ausgerichteten Unternehmenszweck zu verfolgen, sind sie
verstarkt angehalten, ihre Unternehmensstrategie ganz-
heitlich zu Uberarbeiten und deutlicher auf ein nachhaltiges
Wirtschaften auszurichten bzw. ihre bestehenden Nach-
haltigkeitsstrategien neu zu justieren. Konsequenterweise
finden sich vermehrt ESG-Ziele in den Vergutungssyste-
men fUr den Vorstand wieder.

BEREITS GELEBTE PRAXIS BEI DEN DAX-UNTERNEHMEN

Seit Inkrafttreten des ARUG Il kann die Vergttung des Vor-
stands nur noch im Einklang mit einem der Hauptversamm-
lung vorgelegten VergUtungssystem erfolgen. Investoren
nutzen dabei regelmaBig den in diesem Rahmen entstehen-
den Dialog, um beispielsweise auf eine fehlende oder nicht
hinreichende Verankerung von ESG in der Vorstandsvergu-
tung hinzuweisen.

Dabei lieB sich bereits in den letzten Jahren ein Trend
hin zu einer starkeren Verankerung von ESG-Zielen in
der VorstandsvergUtung der im DAX gelisteten Unterneh-
men beobachten.®® Mit der verpflichtenden Vorlage des

VergUtungssystems an die Hauptversammlung wurden
zahlreiche Vergutungssysteme nochmals starker an den
Investorenerwartungen ausgerichtet, wobei die Veranke-
rung von ESG-Zielen in der variablen VergUtung ein wesent-
licher Ansatzpunkt war. Dabei wurden ESG-Ziele bislang
Uberwiegend in der kurzfristigen variablen Vergltung ver-
ankert, wobei Uber die Halfte der DAX-Unternehmen inzwi-
schen auch eine Verankerung in der langfristigen variablen
Vergutung vorsieht.®!

In der kurzfristigen variablen Vergitung werden ESG-Ziele
dabei Uberwiegend kollektiv fir den Gesamtvorstand fest-
gelegt. Gangig ist dabei die Festlegung eines Katalogs an
verschiedenen ESG-Zielen, aus welchem der Aufsichtsrat
die konkreten ESG-Ziele flir das jeweilige Geschaftsjahr aus-
wahlt. Fast ausnahmslos finden dabei E-Ziele, wie etwa die
Reduktion der CO,-Emmissionen oder auch des Energiever-
brauchs, Eingang in die Zielsetzungen, gefolgt von S-Zielen,
welche haufig mitarbeiterspezifische Belange adressieren,
und G-Zielen, die haufig auf Compliance-Themen abstellen.

Dabei werden die ausgewahlten ESG-Ziele seltener als eigen-
standiges Ziel additiv in der kurzfristigen variablen Vergitung
verankert. Vielmehr werden diese Ublicherweise im Rahmen
eines Modifiers bertcksichtigt. Soweit Modifier verwendet
werden, haben diese zumeist eine Bandbreite von 0,8-1,2,
was zu einem Einfluss von bis zu +/- 20 % auf die sich aus den
finanziellen Zielsetzungen ergebende Zielerreichung fuhrt. Als
eigenstandig bertcksichtigte und additiv verbundene Ziele
haben ESG-Ziele meist eine Gewichtung zwischen 20 % und
30 % in der kurzfristigen variablen Vergutung.

Soweit Unternehmen ESG-Ziele in der langfristigen variab-
len Vergltung verankert haben, stellen diese ganz Uber-
wiegend ebenfalls ein kollektives Ziel fir den Gesamt-
vorstand dar. Anders als in der kurzfristigen variablen
Vergutung erfolgt die Verankerung als eigenstéandiges Ziel
bzw. als eigenstandige Komponente in der langfristigen
variablen VergUtung.

50 Bannier/Schmidt, Nachhaltigkeitselemente in den Vergltungsstrukturen der DAX-Unternehmen, Zfgk 2020, S. 992 (993).
31 hkp/// group, Analysen DAX30-Hauptversammliungseinladungen 2020 bzw. 2021.



Die Mehrheit der DAX-Unternehmen berUcksichtigt mehr
als ein einzelnes ESG-Ziel in der langfristigen variablen Ver-
gutung. Ublicherweise wird eine mit 20 % bis 30 % gewich-
tete ESG-Komponente bertcksichtigt, welche die Gesamt-
zielerreichung mehrerer ESG-Ziele konsolidiert wiedergibt.
Eine Berucksichtigung mittels eines Modifiers ist dagegen
in der langfristigen variablen Vergttung weit weniger als in
der kurzfristigen variablen VergUtung verbreitet.

Wie auch in der kurzfristigen variablen Vergtitung sind sol-
che ESG-Ziele am géangigsten, die die E-Dimension von
ESG adressieren, gefolgt von S-Zielen. G-Ziele finden sich
hingegen seltener in der langfristigen variablen Vergttung.

ESG-ZIELE IN DER VORSTANDSVERGUTUNG SOLLEN...
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Zunehmende Verbreitung finden zudem solche ESG-Ziele,
welche mehr als eine Dimension adressieren, wie etwa
der Anteil der nachhaltigen Produkte am Angebot oder die
Schaffung nachhaltiger Wertschépfungsketten.

Wahrend die Mehrheit der DAX-Unternehmen inzwischen
hinsichtlich der Verankerung von ESG in der Vorstandsver-
gutung bereits weit fortgeschritten sind, haben insbesondere
kleinere bdrsennotierte Unternehmen, die weniger stark im
Fokus institutioneller Investoren stehen und nicht Gber Nach-
haltigkeitsstébe verflgen, teilweise noch Nachholbedarf bei
der VerknUpfung von ESG mit der Vorstandsvergutung.
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PRAXISBEISPIELE ZUR VERANKERUNG VON ESG IN
DER VORSTANDSVERGUTUNG

Die folgenden Unternehmensbeispiele portratieren spezielle Auspragungen der
Verankerung von ESG in der Vorstandsvergiitung:

ADIDAS AG

FESTLEGUNG EINES RELEVANTEN UND STRATEGIEABGELEITETEN
ESG-ZIELS IN DER LANGFRISTIGEN VARIABLEN VERGUTUNG

Den Ausbau des Bereichs Nachhaltigkeit hat die adidas AG als einen der zentralen Eckpunkte der Unter-
nehmensstrategie definiert. Davon abgeleitet hat die adidas AG in dem in 2021 erstmalig gewéahrten LTIP
fr den Vorstand ein klar definiertes ESG-Ziel verankert. Mit einer Gewichtung von 20 % innerhalb der
langfristigen variablen VergUtung wird darin als strategisches Ziel eine deutliche Erhéhung des Anteils
der nachhaltigen Artikel am Angebot incentiviert. Die finale Zielsetzung und der dafir vorgesehene Zeit-
horizont fiir das ESG-Ziel und die strategische Zielsetzung stimmen tberein. Gleichwohl kann im Rah-
men des LTIP fUr die einzelnen Jahre der Performance-Periode eine jahrliche Zwischenzielsetzung vor-
genommen werden, um hierdurch eine zielgenaue Incentivierung zu erreichen und den Pfad auf dem
Weg zum Langfristziel vorzugeben.

Als weiterer zentraler Baustein der Unternehmensstrategie ist eine Steigerung der GlaubwUrdigkeit der
Marke vorgesehen — eine Erhdhung des Anteils nachhaltiger Artikel am Angebot fordert auch dieses
strategische Ziel, da hierdurch die Ambition bekraftigt wird, den Bereich der Nachhaltigkeit auszubauen.

Durch die Ubernahme eines strategischen Ziels in die langfristige Vorstandsvergiitung gewahrleistet die
adidas AG eine mdaglichst enge Verzahnung von Unternehmensstrategie und Vorstandsvergttung. Dabei
adressiert das gewahlte ESG-Ziel zwei Eckpfeiler der Unternehmensstrategie, wodurch eine besonders
starke Verknlpfung von Vorstandsvergitung und unternehmensstrategischer Zielsetzung hin zu einer
nachhaltigeren Ausrichtung des Unternehmensinteresses erreicht wird.

Gleichzeitig richtet sich das gewahlte ESG-Ziel an zwei Dimensionen von ESG. Einerseits zielt ein Aus-
bau des Geschafts mit nachhaltigen Artikeln auf die E-Dimension. Andererseits wird durch die Stei-
gerung der Glaubwurdigkeit, welche ebenfalls auf den Ausbau des Angebots an nachhaltigen Artikeln
zurlickgeht, die Beziehung zum Kunden (S-Dimension) adressiert.
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RWE AG

MESSUNG VON ESG-ZIELEN SOWOHL IN DER KURZFRISTIGEN ALS AUCH DER
LANGFRISTIGEN VARIABLEN VERGUTUNGSKOMPONENTE

Im aktuellen VergUtungssystem des Vorstands der RWE AG erfolgt eine Verankerung von ESG-Zielen
sowohl in der kurzfristigen als auch in der langfristigen variablen Vergitung.

Dabei erfolgt die Verankerung der ESG-Ziele in der kurzfristigen variablen Vergitung mittels eines Modi-
fiers (,individueller Leistungsfaktor®) mit einer Bandbreite von 0,8—1,2. In diesen flieBen neben ESG-Zielen
auch die individuelle Leistung eines jeden Vorstandsmitglieds und die kollektive Leistung des Gesamtvor-
stands ein. Die drei Einflussfaktoren sind dabei jeweils mit mindestens 25 % gewichtet. Um eine transpa-
rente Dokumentation der Zielerreichung sicherzustellen, wird dabei die Zielerreichung fur die ESG-Ziele in
der Nachhaltigkeitsberichterstattung dokumentiert.

Als Ziele fur die ESG-Komponente innerhalb des Modifiers werden ESG-Ziele mit einem kurzfristigen Ziel-
horizont hinterlegt, deren Erreichung wiederholt jahrlich von Relevanz ist. Dazu z&hlen beispielsweise die
Mitarbeiterzufriedenheit oder die Einhaltung von Compliance-, Umwelt- und Sozialstandards.

Auf Grundlage des langfristigen strategischen Ziels der Klimaneutralitéat beinhaltet das Vorstandsvergu-
tungssystem in der langfristigen variablen Vergttung ein Ziel der E-Dimension von ESG, ndmlich die CO,-
Intensitat. Dieses tragt aufgrund der hohen strategischen Relevanz mit einem Drittel zur Gesamtzielerrei-
chung innerhalb der langfristigen Vergttung bei. Um gleichzeitig eine mdglichst adaquate Zielsetzung zu
erreichen, wird dabei das in der jeweiligen Tranche der langfristigen variablen Vergltung festgelegte Ziel
aus der Mittelfristplanung abgeleitet. Die Zielerreichung wird auBerdem an einer transparenten Zielerrei-
chungskurve gemessen und ist somit fur die relevanten Stakeholder nachvollziehbar.

Durch eine Verankerung von ESG-Zielen sowohl in der kurzfristigen als auch in der langfristigen variablen
VergUtung werden im Vorstandsvergttungssystem der RWE AG Anreize einerseits zur Adressierung ver-
schiedener Dimensionen von ESG, andererseits aber auch ESG-Ziele mit unterschiedlichen Zielhorizon-
ten gesetzt. Dabei werden Ziele, deren Anwendung auch vor einem kurzfristigen Zielhorizont plausibel ist,
in der kurzfristigen variablen VergUtung verankert, wahrend abgeleitet von einem unternehmensstrategi-
schen Langfristziel, ein ESG-Ziel in der langfristigen variablen Vergitung definiert wird. Die hohe Bedeu-
tung zur Erreichung dieses langfristigen Ziels wird durch die signifikante Gewichtung innerhalb der lang-
fristigen variablen VergUtung betont.




DEUTSCHE BORSE AG

INTEGRIERTE VERANTWORTUNG FUR DIE BERUCKSICHTIGUNG
VON ESG IN DEN AUSSCHUSSEN DES AUFSICHTSRATS

Neben der Gesamtverantwortung des Vorstands und einer etwaigen dezidierten Verantwortlichkeit eines
einzelnen Vorstandsmitglieds obliegt auch dem Aufsichtsrat im Rahmen der Verankerung von ESG in der
Vorstandsvergitung eine maBgebliche Rolle. Die Deutsche Borse AG hat sich entschieden, ESG ob sei-
ner strategischen Bedeutsamkeit vorrangig im Strategie- und Nachhaltigkeitsausschuss, in seinen ent-
sprechenden Auspragungen gleichzeitig aber auch in den jeweiligen weiteren Ausschissen zu behandeln.

Konkret ergibt sich somit beispielsweise fur den Nominierungsausschuss, welcher bei der Deut-
sche Borse AG auch die VergUtungsbelange des Vorstands behandelt, das Erfordernis, klar messbare,
und im Einklang mit der Unternehmensstrategie stehende ESG-Ziele flr die variable Vergltung sowie
transparente und ambitionierte Zielerreichungskurven festzulegen.

Die Entscheidung der Deutsche Bdrse AG, keinen separaten ESG-Ausschuss im Aufsichtsrat einzu-
richten, sondern die Verankerung einerseits im Strategie- und Nachhaltigkeitsausschuss vorzunehmen,
gleichzeitig aber die ESG-Aspekte in ihrer jeweiligen Auspragung in den Ubrigen Ausschissen zu behan-
deln, verdeutlicht die strategische Bedeutung, die ESG fur ein Unternehmen als Ganzes besitzt. Zudem
wird beispielsweise durch die Behandlung der vergltungsrelevanten Auspragungen von ESG im Nomi-
nierungsausschuss eine adaquate und zielgerichtete Behandlung gewahrleistet und somit eine klare
Zuordnung der Verantwortlichkeiten innerhalb des Aufsichtsrats sichergestellt.
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HINTERGRUNDINFORMATIONEN

Der Arbeitskreis Leitlinien fur eine nachhaltige Vorstandsver-
gutung 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-
mensrealitaten in puncto Vorstandsvergutung abzugleichen
und zu einem konstruktiven Dialog zwischen Unternehmen
und Investoren beizutragen.

Die Leitlinien fur eine nachhaltige Vorstandsvergttung wur-
den erstmals im Sommer 2018 veroffentlicht. Sie enthalten
zentrale Empfehlungen fur das Design einer nachhaltigen

FOLGENDE PERSONLICHKEITEN WIRKEN IM ARBEITSKREIS MIT

Aufsichtsrate
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)

Jiirgen Fitschen — Vonovia (Vorsitz)
Martin Jetter — Deutsche Borse (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
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VorstandsvergUtung in boérsennotierten Gesellschaften und
geben diesen Orientierung flr die Ausrichtung ihrer Vergu-
tungssysteme an den Erwartungen von Investoren sowie
den relevanten gesetzlichen und regulatorischen Vorgaben.

Seit Dezember 2020 liegen die Leitlinien flir eine nachhal-
tige VorstandsvergUtung in einer aktualisierten Fassung vor,
die die Neuerungen aus der Zweiten Europaischen Aktio-
narsrechterichtlinie (ARUG Il) sowie die Neufassung des
Deutschen Corporate Governance Kodex berucksichtigt.

Weitere Details: www.leitlinien-vorstandsverguetung.de

Akademische Vertreter

Prof. Dr. Christina E. Bannier — Professur flr Banking & Finance,
Justus Liebig Universitat GieBen; Lecturer Institute for Law & Finance,
Goethe Universitat Frankfurt/Main

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

Prof. Dr. Michael Wolff — Professur flr Betriebswirtschaftslehre,
Schwerpunkt Management und Controlling, Georg August Universitat
Gottingen

Corporate-Governance-Experten
Dr. Jan Doérrwéachter — 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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