4,10 € / 4,50 €, GroBbritannien
P, Schweiz 5,80 CHF / 6,20 CHF,
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Corona Karneval Apple
Angela Merkel will die Eine Absage des Froh- Was der geplante
Ministerprasidenten auf | sinns wiirde die Wirt- Aktiensplit fir die
Linie bringen. schaft massiv treffen. Anleger bedeutet.

> 8 > 23 > 34

Die geteilte Wirtschaft

Wihrend sich die grof3en Dax-Konzerne in der Krise mit Liquiditét vollpumpen,
droht immer mehr kleineren Unternehmen die Insolvenz.

m September wird der Bundestag dariiber be-
raten, ob die Aussetzung der Insolvenzantrags-
pflicht bis Ende Mirz verlidngert wird. Klar ist
schon jetzt: Ob in diesem Herbst oder im
nichsten Frithjahr, je nachdem, wann die Rege-
lung auslduft, droht eine Pleitewelle in Deutsch-
land. Davon zumindest gehen Insolvenzverwalter
wie auch der weltweit fiihrende Kreditversicherer
Euler Hermes aus. Pleiten oder sogenannte
Schutzschirmverfahren, wie sie Vapiano, Esprit,
Hallhuber und auch Galeria Karstadt Kaufhof be-
antragt haben, um sich vor dem Zugriff der Glau-
biger zu schiitzen, seien erst der Anfang, sagen
die Experten. Gefahrdet sind vor allem Maschi-
nenbauer und Autozulieferer sowie Gastronomie-
betriebe, Hotels und Messebauer.
Doch dasist nur die eine, die dunkle Seite ei-

Milliarden Euro
umfassen die Bar-
mittel und kurzfris-
tig abrufbaren Zah-
lungsmittel der 30

Dax-Konzerne.

Quelle: Flossbach
von Storch

ner geteilten Wirtschaft. Wihrend viele Firmen
um ihr Uberleben kimpfen, haben sich die bor-
sennotierten Konzerne umfassend mit Liquiditat
versorgt. Allein die 30 Dax-Unternehmen erhoh-
ten ihre Barmittel und kurzfristig abrufbaren Zah-
lungsmittel im zweiten Quartal auf 253 Milliarden
Euro. Das sind 44 Milliarden Euro mehr als zum
Jahreswechsel, und es ist so viel wie nie zuvor.

,,Viele Unternehmen haben Angst, dass es zu
einer Kreditklemme kommt“, erklirt Bilanz-
experte Kai Lehmann vom Vermogensverwalter
Flossbach von Storch. Mit Krediten und Anleihen
verschafften sich die Unternehmen Flexibilitat.
So stockten BMW, Daimler und VW ihre Liqui-
ditatspolster seit Beginn der Krise jeweils um
mehrere Milliarden Euro auf, allein VW um acht
Milliarden Euro. UIf Sommer b Fortsetzung auf S. 4

Investoren erhalten mehr Macht

Das Thema Managergehalter diirfte fiir etliche Streits sorgen, erwarten Experten.

Mit gestirkten Rechten werden die
Aktiondre in die nichste Hauptver-
sammlungssaison gehen konnen. Vor
allem beim Thema Managervergiitung
diirften die Eigentiimer der Aktienge-
sellschaften ab 2021 mitreden. Regel-
miflige Abstimmungen sind nach der
Umsetzung der EU-Aktionérsrechte-
richtlinie nun Pflicht. Das Problem ist
nur: Aufsichtsrat und Vorstand wissen
oft gar nicht, was die Geldgeber eigent-
lich wollen.

Handelsblatt =

Die Zeitenwende in der Aktionérs-
kultur kdnnte Sprengstoff fiir kiinftige
Hauptversammlungen bedeuten. Das
zeigt eine Studie des Deutschen Inves-
tor Relation Verbands (DIRK), der Un-
ternehmensberatung HKP und der
Universitat Gottingen. Danach sind die
Richtlinien zur Ausgestaltung der Vor-
standsvergiitung der 40 grof3ten Inves-
toren im Dax 30 bislang oftmals unvoll-
stindig und unverstindlich. Dabei ha-
ben Blackrock, Goldman Sachs, Calpers

und andere zusammen mehr als 300
Milliarden Euro im Dax investiert. Ihr
Votum bei der Abstimmung auf einer
Hauptversammlung hat also Gewicht.

Fallt das Gehaltskonzept durch,
sind die Aufsichtsrite gut beraten, es
zu dndern. Nur elf Investorengruppen
bekamen die Bewertung ,,gut“ und
,ausreichend®, darunter die vier deut-
schen Gruppen Deka, Union, DWS
und Allianz Global. Dieter Fockenbrock
> 18,29
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Amina Mohamed

Wie die WTO-Kandi-
datin den Welthandel
der Zukunft sieht.
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Corona

Koalition plant
Milliardenausgaben

Im Kampf gegen die Coronakrise plant
die Grof3e Koalition Milliardenausga-
ben fiir Schulen, die Bahn, Offshore-
Wind und Telemedizin. Das Geld soll
aus dem EU-Wiederaufbaufonds kom-
men. Dem Bund stiinden daraus 23
Milliarden Euro zur Verfiigung, heif3t
es in Regierungskreisen. Die Uberbrii-
ckungshilfen fiir den Mittelstand sollen
bis Jahresende verldngert werden. Bis-
her sind aus dem 25-Milliarden-Euro-
Programm erst 700 Millionen Euro ab-
geflossen. ,,Das wirtschaftspolitische
Krisenmanagement hat damit einen
tiefen Kratzer bekommen®, sagt Grii-
nen-Fraktionschefin Katrin Goring-
Eckardt. Die FDP kritisierte biirokra-
tische Antragsprozesse. » 6

Autozulieferer

Weiterer Abbau von
Stellen geplant

Die deutschen Autozulieferer stellen
sich wegen der Corona-Pandemie noch
linger auf schwierige Zeiten ein. Etwa
60 Prozent der Firmen geben an, dass
sie einen zusitzlichen Personalabbau
planen. Das ist das Ergebnis einer Um-
frage des Verbands der Automobil-
industrie, die dem Handelsblatt vor-
liegt. Rund die Halfte kalkuliert damit,
dass zwischen fiinf und zehn Prozent
der Mitarbeiter gehen miissen. Die
Aussichten der Branche sind diister: Je-
der zweite Zulieferer rechnet damit,
dass erst im Jahr 2022 wieder das Vor-
krisenniveau erreicht wird, jeder zehn-
te sieht dies erst fiir 2023. » 20

Staatsanleihen

Start fiir die griine
Bundesanleihe

Ladestationen fiir E-Autos, Industrie-
strom aus Wasserstoff oder Klima-
schutzprojekte in Entwicklungslin-
dern: Das sollen Investoren kiinftig mit
dem Kauf einer ,griinen* Bundesanlei-
he férdern. Premiere ist im September,
wie Finanzstaatssekretir Jorg Kukies
ankiindigte. Dann will der Bund seinen
ersten grinen Bond mit zehnjahriger
Laufzeit und einem Volumen von vier
Milliarden Euro ausgeben. Im europdi-
schen Vergleich ist Deutschland aller-
dings spat dran, so sind etwa Frank-
reich und Polen seit Jahren mit griilnen
Anleihen am Markt. » 36
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Virtuelle Haupt-
versammlung: Im
kommenden Jahr
konnten die
Aktionérstreffen
turbulent werden.

Corporate Governance

Streit um die

Managergehalter

Aktionire miissen ab 2021 regelmafig tiber die Vorstandsvergiitung abstimmen.
Doch die Aufsichtsrite wissen oft nicht, was die Investoren wollen.

Dieter Fockenbrock DUsseldorf

ie diesjahrige Hauptversammlungssai-
son lduft auf Hochtouren. Meist geht es
friedlich zu in diesem Coronajahr 2020,
denn bei den virtuell abgehaltenen Tref-
fen bleiben Aktionérsrevolten aus. Die
Sorge gilt eher den Folgen der Pandemie
fiir das Unternehmen als der Unternehmensfith-
rung. Doch es zeichnet sich ab, dass 2021 ein tur-
bulentes Jahr werden kénnte. Vor allem wegen
des Reizthemas Vorstandsvergiitung.

Eine grundlegende Gesetzesinderung gibt
den Investoren mehr Macht. Gleichzeitig diirften
die wirtschaftlichen Folgen des Lockdowns, wo-
moglich hohe Arbeitslosenquoten und Kurz-
arbeiterzahlen, bei weiterhin millionenschweren
Vorstandsgehiltern fiir Ztindstoff sorgen. ,,Die
Gemengelage“, befiirchtet Verglitungsberater
Michael Kramarsch, ,,ist explosiv. Auf die Un-
ternehmen komme eine , heif3e Saison“ 2021 zu.

Der Gesetzgeber schreibt allen Aktiengesell-
schaften vor, kiinftig regelméfig tiber die Ver-
gltung der Vorstinde abstimmen zu lassen.
Mindestens alle vier Jahr {iber das Vergiitungs-
system an sich, bei Anderungen sogar umge-
hend. Ab 2022 sollen die Aktionire dariiber hi-
naus den Vergiitungsbericht aus dem Geschifts-
bericht separat absegnen — und zwar jedes Jahr.
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Das sind Konsequenzen aus der Umsetzung
der EU-Aktionirsrechterichtlinie in deutsches
Recht, kurz Arug II genannt. Bislang war es den
Gesellschaften freigestellt, das sogenannte Say-
on-Pay, also die Billigung des Vergilitungssystems,
auf die Tagesordnung zu setzen. Nun ist es Pflicht.

Investorenstudie legt
krasse Defizite offen

Was Politiker gern als ein Stiick Aktiondrsdemokra-
tie und Starkung einer guten Corporate Governance
feiern, bereitet Profis allerdings grof3e Sorgen. In-
vestoren gewinnen durch die Gesetzesinderung an
Macht und Einfluss. Die Frage aber, was sie eigent-
lich wollen, bleibt haufig unbeantwortet. Zu diesem
Ergebnis kommt die ,,Investorenstudie 2020%, die
der Deutsche Investor Relations Verband (DIRK)
gemeinsam mit der Verglitungsberatung HKP unter
wissenschaftlicher Leitung des Gottinger Wirt-
schaftsprofessors Michael Wolff erstellt hat.
,»Die Vorstandsvergilitung avanciert zu einem
jahrlich wiederkehrenden Topthema auf den
Hauptversammlungen®, heif3t es in der Studie, die
dem Handelsblatt exklusiv vorliegt. Die Macht wer-
de zugunsten der Investoren verschoben —jeden-
falls in Fragen der Vergiitung. Und da geht es nicht
um die Verteilung von Geld, sondern letztlich um
die Steuerung eines Unternehmens. HKP-Partner
Michael Kramarsch spricht von einer ,,Zeitenwen-

Prozent Zustimmung
bekamen die Vergltungs-
systeme der Konzerne
im Durchschnitt von den
Aktionaren auf den
Hauptversammlungen
2020.

Quelle: DIRK/HKP

de“. Aber: ,,.Die Abstimmungsrichtlinien der In-
vestoren sind derartig unspezifisch, dass sie den
Unternehmen keinerlei Orientierung fiir die Ge-
staltung ihrer Vorstandsvergiitung geben®, warnt
der Vergiitungsexperte.

Das, so Kramarsch, sei nicht nur unerfreulich,
»sondern auch brandgeféhrlich®. Wenn Investoren
die Unternehmen bei ihren Abstimmungskriterien
im Unklaren liefRen, konnten sie ,,nach Belieben
angreifen®. 2016 war so ein Horrorjahr fiir deutsche
Aufsichtsrite. Verglitungssysteme erhielten im
Durchschnitt nur 66 Prozent Zustimmung auf den
Hauptversammlungen, wo doch frither sozialisti-
sche Mehrheiten weit oberhalb der 90 Prozent iib-
lich waren.

Selbst wirtschaftlich erfolgreiche Unternehmen
wie SAP waren nicht gegen Attacken der Investo-
ren gefeit. Sie fanden vor drei Jahren die Bezahlung
der Vorstinde nicht zeitgemif3. SAP-Mitgriinder
und -Chefaufseher Hasso Plattner musste notge-
drungen nachbessern.

Das vorldufige Fazit der Saison 2020 mit 89
Prozent Zustimmung wirkt zwar ermutigend. Den-
noch fallen weiterhin Vergiitungssysteme bei Ak-
tiondren durch. Rheinmetall schaffte nur 44 Prozent
Zustimmung, weil die Aktionére hochst unzufrie-
den waren mit der Umsetzung neuer Vergiitungs-
prinzipien. Auch die Deutsche Borse schnitt mit
ihrem 65-Prozent-Votum nicht gerade berauschend

Munich RE
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ab. Es wirkte wie ein Denkzettel fir den scheiden-
den Aufsichtsratschef Joachim Faber, der viel Kritik
fur die lippige Vergtitung des fritheren Vorstands-
vorsitzenden Carsten Kengeter einstecken musste.

Solche geringen Quoten sind Warnsignale an
das Management, etwas zu unternehmen. Dass
die Abstimmungen nur , konsultativ®, also nicht
bindend fur die Unternehmen sind, ,,macht eine
Abstimmung nicht ungefihrlich“, warnt Berater
Kramarsch. ,,Diesen Kampf gegen den Willen der
Investoren haben weltweit schon viele Unterneh-
men aufgenommen. Aber alle haben ihn ver-
loren.“ DIRK-Geschiftsfithrer Kay Bommer
macht den Aktiengesellschaften auch keine Hoft-
nung, dass sich die Lage einmal entspannen kénn-
te.,,Die Unternehmen werden sich darauf einstel-
len miissen, dass wir nie wieder 98 Prozent sehen
werden.”

Problem ist nur: ,,Die Unternehmen konnen
gar nicht mehr alle Wiinsche der Investoren er-
filllen. Dazu ist die Kakofonie der Forderungen
zu grof3“, sagt Bommer. Investoren miissten da-
her in Zukunft auch Mehrheitsentscheidungen
unter den Anteilseignern akzeptieren, auch wenn
die nicht ihren Vorstellungen entsprachen.

Dazu kommt ein Trend, der auf den ersten
Blick erfreulich ist, auf den zweiten aber allen Auf-
sichtsriten und Vorstinden eine Warnung sein
sollte. Seit der ersten Investorenanalyse vor zwei
Jahren ist laut Studie ein Viertel der Richtlinien
praziser formuliert worden. Das ist sehr positiv.
Doch sind , Investoren mit detailreichen Guide-
lines oftmals kritischer in ihrem Abstimmungs-
verhalten®. Auch das stellt die Studie fest. Es wird
also nicht einfacher fir die Manager.

Dabei hatte auch die Corporate Governance
Kommission gerade erst ihre Regeln zur Unter-
nehmensfithrung mit dem Schwerpunkt Vor-
standsvergiitung reformiert. Der Kodex soll Un-
ternehmen wie Investoren als Richtschnur gelten.

Die Kodex-Kommission hat nach langer und
heftiger Debatte {iber die richtigen Leitlinien jetzt
eine ,,ausgewogene Losung gefunden®, findet
Bommer. Trotzdem gebe es Aktionire, die nicht
zufriedengestellt sind. ,,Einige Investoren akzep-
tieren den Kodex nicht als Standard®, stellt Bom-
mer fest, ,,und meinen, sie mussten ihre eigenen
Vorstellungen zur Vergiitung oben draufsatteln.

Noch unangenehmer: Investoren kiindigen
laut Studie sogar an, trotz ihrer Abstimmungs-
richtlinien von Fall zu Fall entscheiden zu wollen.
Der US-Investor Vanguard zum Beispiel. Oder
Franklin Templeton Investments. Die Gruppe hat
zwar sechs Milliarden Euro im Dax investiert,
neigt auch dazu, Vergiitungssysteme abzulehnen,
fallt aber bei elf von zwolf Kriterien zur Bewer-
tung der Abstimmungsrichtlinien komplett durch.

Die Studie untersucht Richtlinien zur Vor-
standsvergiitung der 40 relevanten Investoren-
gruppen im Deutschen Aktienindex Dax-30. De-
ren Gesamtinvestment liegt bei tiber 300 Milliar-
den Euro. Analysiert wurden auch die weltgrofiten
Stimmrechtsberater ISS und Glass Lewis, die sich
bei deutschen Gesellschaften immer wieder in die
Vergiitungsdebatte mit ihren Empfehlungen ein-
mischen. Private und staatliche Geldgeber wie Ma-
xingvest (Familie Herz), der Bund oder Kuwait In-
vest sowie aktivistische Investoren wie Elliott oder
Cerberus sind in der Studie nicht beriicksichtigt.

Vier groBBe deutsche Investoren
unter den Top 10

Die Richtlinien der Investoren erhalten Bewer-
tungsnoten von A (detailliert) bis D (schlecht) nach
den Kriterien Vergiitungshohe, Vergiitungssystem
und Transparenz. Als Gesamturteil iiber alle 40
Investorengruppen kommt nur ein eher unter-
durchschnittliches C heraus. Die Hilfte der Inves-
torenrichtlinien ist schlicht mangelhaft. Vorstands-
vergiitung findet bei den meisten Investoren zwar
Erwihnung, doch die Vorstellungen sind so un-
prazise formuliert, dass Aufsichtsrite und Vorstin-
de damit nichts anfangen konnen. Fazit der Stu-
dienautoren: Da ist noch ,,viel Luft nach oben®.

Es geht aber besser. Elf Investoren zeichnen
sich durch brauchbare Richtlinien aus und werden
mit den Noten A und B bewertet. Das gilt auch fir
ISS und Glass Lewis, die andere Investoren bei der
Abstimmung beraten. Besonders auffillig ist das
Abschneiden der deutschen Deka Investment und
Union Investment, die Investorengruppen der
Sparkassen und Genossenschaftsbanken.

Deren Guidelines werden diesmal mit der Best-
note A bewertet. Zu nahezu jedem Kriterium wiir-
den detaillierte Erwartungen erlautert, die sich di-
rekt und ohne weitreichende Interpretation um-
setzen lieen, heifdt es in der Analyse. Deka
Investment nennt sogar konkrete Zahlen sowie
denidealen Anteil der Festvergiitung und des ein-
jahrigen Bonus an der Gesamtvergiitung.

Bei der Investorenstudie vor zwei Jahren
schnitten beide noch deutlich schlechter ab. Damit
befinden sich nun die vier grof3en deutschen In-
vestoren Deka, Union, DWS sowie Allianz Global
unter den Top-10-Investoren.

Das allerdings dndert wenig an dem generellen
Kommunikationsdefizit der milliardenschweren
Investoren. Die Autoren der Studie fordern daher
klare und verstandlich formulierte“ Richtlinien.
Nur das zeige ,,verantwortliches Investieren* und
verhindere ,erpresserische Willkiir im Stimmver-
halten“. Denn es gilt die Erkenntnis des Ver-
gitungsberaters Kramarsch: ,,Der Kampf gegen
die Eigentiimer ist nicht zu gewinnen.*

Managergehélter unter Beobachtung

Zustimmung fiir Vergltungssysteme
auf Hauptversammlungen in Prozent

89

2014 2016 2018 2020*

HANDELSBLATT

Gute Abstimmungsrichtlinien

Be- Her- Investment
Investoren® wertung? kunft im Dax
Deka Invest A D 8,4 Mrd. €
Blackrock A USA 86,2 Mrd. €
Union Invest A D 9,9 Mrd. €
Allianz Global B D 7,8 Mrd. €
JP Morgan B USA 4,5Mrd. €
Calpers B USA 3,7Mrd. €
CPP B Kanada 2,9 Mrd. €
DWS B D 20,3 Mrd. €
UBS B Europa  4,5Mrd. €
BNP B Europa 5,3Mrd. €
Nuveen B USA 3,6 Mrd. €

Stimmrechtsberater
Glass Lewis

ISS

1) Top-Bewertungen von insgesamt 40 Investoren/Stimmrechtsberater; 2) Bewertung: A (detailliert) bis D (nicht anwendbar)
*Stand: 16.7.2020 * Quellen: HKP/DIRK/Uni Gottingen; Investorenstudie 2020

Nachgefragt

Die Manager,
die sich derzeit
in Verzicht
iiben, sind
eher Getriebe-
ne, als dass
sie einen
Heiligenschein
tragen.

Marc Tingler
Hauptgeschéftsfiihrer
der Deutschen
Schutzvereinigung fur

Wertpapierbesitz
(DSW)
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»Die Enttauschung
wird grofB3 sein“

DSW-Aktionarsschiitzer Marc Tiingler
erwartet, dass die Vergitungssysteme die
Coronakrise nicht widerspiegeln werden.

Herr Tiingler, das Jahr 2021 verspricht ein besonderes
zu werden in puncto Managergehalter. Was sind lhre
Erwartungen?

Wir werden keinen Riickgang der Managergehilter eins zu
eins zu den durch die Coronakrise entstandenen Verlusten
sehen. Die Vergiitungssysteme konnen und sollen diesen Ge-
schiftseinbruch nicht widerspiegeln. Sie beruhen meist nur
zu einem Drittel auf kurzfristigen Geschiftszahlen. Sie sind
—und das ist auch gut und richtig so — auf Langfristigkeit und
nachhaltiges Managen angelegt. Die Enttiauschung wird den-
noch bei vielen Menschen grof} sein, die durch die Coronakrise
ihren Job verloren haben oder durch Kurzarbeit erhebliche
Gehaltseinbufden hatten. Der Verzicht von Topmanagern auf
Gehalt war und ist deshalb meines Erachtens alternativlos.

Bringen neue Vergiitungssysteme mehr Transparenz?
Die Aktiondrsrichtlinie Arug IT wird zu einem Schub bei der
Transparenz fithren. Die Dax-Konzerne wie SAP und die
Deutsche Bank haben da schon ihre Hausaufgaben gemacht.
Thre Vergiitungsberichte sind kiirzer und besser verstindlich
geworden. Unser Appell als Aktionérsschiitzer lautet aber wei-
ter: Abriisten, bitte! Vereinfacht die Vergiitungssysteme

Was ist mit den Pensionszulagen?

Es gibt schon Konzerne wie Bayer, die kiinftigen Vorstinden
gar keine Pensionszusagen mehr geben. Damit einher geht
hiufig dann ein hoheres Fixgehalt in der Gegenwart. Doch
dasist allemal besser als diese Pensionszulagen, die die Un-
ternehmen zukiinftig wenig kalkulierbar belasten.

In der Coronakrise haben einige Topmanager auf Gehalt
verzichtet. Ist das eine neue Bescheidenheit?

Eine neue Bescheidenheit? Eher nicht. Ein erwachtes Repu-
tationsbewusstsein? Ja. Die Manager, die sich derzeit in Ver-
zicht iben, sind eher Getriebene, als dass sie einen Heiligen-
schein tragen.

Machen die Investoren eigentlich iiberwiegend einen
guten, professionellen Job?

Gerade das Thema Managervergiitung fithrt institutionelle
Anleger und die DSW verstirkt zusammen. Die neue Regu-
lierung macht das Thema Verglitung auch flir Investoren wich-
tiger. SchliefSlich miissen die Konzerne nicht nur tiber Nach-
haltigkeitskriterien berichten, sondern diese in puncto Ver-
glitung im Jahr 2021 auch zum ersten Mal nachvollziehbar
einbeziehen. Das Bewusstsein der Investoren fiir Nachhaltig-
keitist grundsitzlich gestiegen, und zwar zum einen durch
den regulatorischen Druck und zum anderen durch ein ver-
starkt ethisch-moralisches Selbstverstindnis. Das sind nicht
linger nur Lippenbekenntnisse. Eine gute Entwicklung.

Welche Faktoren werden 2021 in puncto Corporate
Governance noch eine Rolle spielen?

Nach dem Fall Wirecard muss sich jeder Aufsichtsrat grund-
legend mit den Themen Compliance und Integritit auseinan-
dersetzen. Er muss auch das eigene Rollenverstindnis in Ab-
grenzung zum Wirtschaftspriifer und Vorstand hinterfragen
und neu austarieren. Auch beim Thema Vielfalt wird es neuen
Schwung geben. Schlieflich hat der Wirecard-Aufsichtsrat
auch komplett versagt, weil er schlecht besetzt war.

Die Fragen stellte Tanja Kewes.



