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Mitsprache zu Vorstandsvergutung fordert DAX-Investoren

Trotz Verbesserungen bei Transparenz und Nachvollziehbarkeit weiter wenig Licht
und viel Schatten in der Qualitat der Abstimmungsrichtlinien zur Vorstandsvergutung

Fast die Halfte der Top-Investoren wird professionellen Anforderungen nicht gerecht

Deka Investment und Union Investment als deutsche Vertreter mit Bestnoten, auch
AGI und DSW unter den Top 10

Analyse Vorstandsvergitung als Herausforderung fur Investoren 2020 von hkp///
group, Universitat Gottingen und DIRK - Deutscher Investor Relations Verband

Frankfurt am Main, 25. August 2020. Die Abstimmungsrichtlinien zur Vorstandsvergiitung (Proxy
Voting Guidelines) der in DAX30-Unternehmen engagierten bedeutendsten Investoren haben sich in
den zurtickliegenden Jahren verbessert, unterscheiden sich jedoch weiter erheblich in Qualitat und
Quantitat. So bewertet die jetzt vorgelegte Studie ,Vorstandsvergutung als Herausforderung fur
Investoren — 2020" die Abstimmungsrichtlinien von nur elf der insgesamt 40 analysierten Top-
Investoren mit guten bis sehr guten Noten. In 16 Fallen musste sogar die schlechteste Note vergeben
werden. Eine vergleichbare Analyse aus dem Jahr 2018 hatte ein noch schwéacheres Ergebnis selbst
fir groRBe internationale Investorengruppen gezeigt.

Besonders erfreulich aus deutscher Sicht: Die Abstimmungsrichtlinien von Deka Investment und
Union Investment werden — nach einem schwachen Abschneiden in 2018 — jetzt mit Bestnoten
bewertet. Zusammen mit BlackRock als dem weltweit gréf3ten Vermogensverwalter schneiden sie in
der aktuellen Gesamtschau am besten ab. Ebenfalls unter den Top-10-Werten: die bereits in der
Vorgangerstudie als gut eingestuften Proxy Guidelines von DWS und Allianz Global Investors.

Die gemeinsam von hkp/// group, DIRK — Deutscher Investor Relations Verband und Professor Dr.
Michael Wolff von der Universitat Gottingen vorgelegte Analyse bekommt vor dem Hintergrund der
Umsetzung der zweiten Européischen Aktionarsrechterichtlinie (ARUG 1) besonderes Gewicht. Diese
starkt die Stellung der Hauptversammlung in Fragen der Vorstandsvergitung. Die Studie aber zeigt,
dass viele Investoren jedoch weiterhin nicht ausreichend auf diese Neuerungen vorbereitet sind.

.Professionelles Investieren setzt auch professionelle Abstimmungsrichtlinien in Fragen der
Vorstandsvergiitung voraus*®, erklart hkp/// group Managing Partner Michael H. Kramarsch. Er
verweist darauf, dass trotz zahlreicher Verbesserungen weiterhin viele der in den DAX-Unternehmen
engagierten grofiten Investoren noch immer keine oder nur unzureichende Vorgaben zur Gestaltung
und Kommunikation von Vorstandsvergutung veroffentlicht haben. Das sei geféhrlich: ,Investoren, die
Unternehmen mit ihren Anforderungen im Unklaren lassen, kdnnten diese nach Belieben angreifen,
so der Corporate-Governance-Experte.

Dies sieht auch Kay Bommer, Geschéaftsfihrer des DIRK — Deutscher Investor Relations Verband so:
»Viele Abstimmungsrichtlinien sind weiterhin zu undetailliert, missverstandlich und fir Emittenten
wenig handlungsleitend, womit selbst grof3e internationale Investoren weder ihrem eigenen
professionellen Anspruch noch dem wachsenden Einfluss im Thema Vorstandsvergitung gerecht
werden.”
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Die wichtigsten Studienergebnisse im Uberblick

= Im Vergleich zur ersten Edition der Studie aus dem Jahr 2018 zeigt sich in der aktuellen Analyse bei
knapp einem Viertel der Top-Investoren in DAX-Unternehmen eine positive Entwicklung in der
Detailtiefe der Abstimmungsrichtlinien zur Vorstandsvergitung.

= Mit Ausnahme von Barclays Bank verfiigt inzwischen jeder der Top-40-Investoren iber eigene Proxy
Guidelines mit allgemeinen Anforderungen an die Vorstandsvergutung. 2018 hatte noch jeder zehnte
Investor tberhaupt keine Richtlinien veroffentlicht.

= 90 % der Investoren haben seit Ende 2018 neue und aktualisierte Proxy Guidelines herausgebracht,
wobei die Halfte sogar im Jahr 2020 neue Abstimmungsrichtlinien zur Verfigung gestellt haben.

= Ein Blick auf die Gesamtbewertung zeigt, dass einzelne Proxy Guidelines gegentiber 2018 bei
Informationsgehalt und Anwendbarkeit deutlich an Qualitédt gewonnen haben. Allerdings mangelt es
vielfach weiterhin an Informationen, die eine Ableitung konkreter Designaspekte erlauben.

= Hervorzuheben sind die deutschen Investoren Deka Investment und Union Investment, deren
Guidelines mit der Bestnote bewertet werden konnten. Zu nahezu jedem Kriterium werden detaillierte
Erwartungen erlautert, die sich direkt und ohne weitreichende Interpretation in die Gestaltung eines
Vorstandsvergitungssystems Ubersetzen lassen. 2018 wurden beide noch mit einem D bzw. einem C
bewertet.

= Auch die Guidelines von BlackRock haben an Detailtiefe gewonnen, weshalb eine bessere
Gesamtnote als in 2018 vergeben wurde.

Ergebnis 2020 Ergebnis 2018

Investor
Platz Score Platz Score

Deka Investment 1. A 21 D
Black Rock Gruppe 2. A 2 B
Union Investment 3. A 15 C
Allianz Global Investors 4. B 4 B
JP Morgan Asset Management 5. B 3 B
CalPers 6. B 1 A
CPP Investment Board 7. B N/A N/A
DWS 8. B 5 B
UBS 9. B 9 B
BNP Paribas Asset Management 10. B 10 B
Durchschnitt Top-40 c (03

Abbildung: Anwendbarkeit und Aussagekraft von Abstimmungsrichtlinien: Die besten Bewertungen fir
Top-Investoren im DAX, 2020 vs. 2018 (Noten-Skala von A bis D, beste bis schlechteste Bewertung)

Drei Kategorien von Investoren

Die Auswertung der aktuellen Proxy Voting Guidelines sowie der Abstimmungen zur
Vorstandsvergutung auf der Hauptversammlung (Say-on-Pay) ermdglichen eine Kategorisierung der
Top-Investoren im DAX in drei Investoren-Typen:
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1. Investoren mit ausfihrlichen Abstimmungsrichtlinien, die Unternehmen handlungsleitende
Hilfestellungen bei der Ausgestaltung von Vorstandsvergitung bieten

2. Investoren mit kaum hilfreichen Abstimmungsrichtlinien, wobei in der Regel fiir die Vorschlage
des Managements auf der Hauptversammlung abgestimmt wird

3. Investoren mit kaum hilfreichen Abstimmungsrichtlinien, die auf der Hauptversammlung
gleichzeitig ein kritisches Abstimmungsverhalten zeigen

Wahrend Investoren in den ersten beiden Kategorien Emittenten bei der Ausgestaltung der
Vorstandsvergitung mit entsprechend klaren Erwartungen unterstiitzen bzw. zumindest in der
eigentlichen Abstimmung zur Vorstandsvergitung fir Unternehmen nur ein geringes Risiko darstellen,
erweisen sich Investoren der dritten Kategorie als groRe Unbekannte. ,Sie sind mit ihren nicht
transparenten bzw. wenig zielfihrenden Kriterien unberechenbar, wenn ein Beschluss Uber das
Vorstandsvergitungssystem auf der Hauptversammlung eingeholt wird. Gleichzeitig ist mit kritischen
Stimmen beim Tagesordnungspunkt Vorstandsvergiitung zu rechnen®, erklart Prof. Dr. Michael Wolff,
Corporate Governance-Experte und Inhaber der Professur fir Management und Controlling an der
Georg-August-Universitat Gottingen.

Wenngleich diese dritte Investoren-Kohorte im Vergleich zur Studie von 2018 kleiner geworden ist,
bleibt die Forderung bestehen, dass es im Sinne einer guten und verantwortungsvollen Corporate
Governance klar und verstandlich formulierte Kriterien zur Vorstandsvergutung braucht, die auch
vollstandig 6ffentlich sein sollten. Die Studienautoren reklamieren als Mindeststandard zumindest
Transparenz bei jenen Aspekten, die definitiv zu einer Ablehnung einer Vorstandsvergitung im Say-
on-Pay fiihren. Die Studienautoren fordern dariiber hinaus, dass in Abstimmungsrichtlinien
transparent gemacht werden sollte, wie ein Dialog zwischen Investor und Emittent erfolgen kann.

Details zur Studie

Die Studie ,Vorstandsvergitung als Herausforderung fir Investoren* der Unternehmensberatung
hkp/// group mit der Professur fir Management und Controlling der Georg-August-Universitéat
Gottingen sowie dem DIRK - Deutscher Investor Relations Verband analysiert 6ffentlich verfugbare
Abstimmungsrichtlinien (Proxy Voting Guidelines) zur Vorstandsvergitung der 40 gréf3ten
institutionellen Investoren in DAX-Unternehmen zu Informationsgehalt und Anwendbarkeit in der
Vorstandsvergutung. Die in die Auswertung einbezogenen Investorengruppen reprasentieren rund
60% des Investitionsvolumens im DAX. Ebenfalls berticksichtigt wurden die Angaben der
Stimmrechtsberater ISS und Glass Lewis. Die Bewertung erfolgte auf einer Skala von A bis D (beste
bis schlechteste Bewertung).

Uber die hkp/// group

Die hkp/// group ist eine partnergefuhrte, internationale Unternehmensberatung. Als transformations-
erfahrene Berater sind wir anerkannter Innovationsfiihrer in HR und beraten grof3e und mittlere
international tatige Unternehmen bis hin zu Start-ups, mit denen wir passgenaue und praxistaugliche
Losungen erarbeiten. Die hkp/// group Partner verfligen Uber langjahrige und internationale
Beratungs- und Unternehmenserfahrung. Sie sind im Markt anerkannte Experten fiir Executive
Compensation, Board Services & Corporate Governance, Performance & Talent Management, HR
Strategy & Transformation sowie HR & Compensation Benchmarking. Die hkp/// group Partner
werden von Aufsichts- und Verwaltungsraten, Vorstdnden und Geschéftsleitungen sowie HR-
Managern und -Spezialisten als kompetente Ansprechpartner geschétzt.

Kontakt Thomas Miiller, Mobil: +49 176 100 88 237, E-Mail: thomas.mueller@hkp.com
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