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Die Studie auf einen Blick

> Die Analyse Vorstandsvergiitung als Herausforderung
fiir Investoren - 2020 bietet aufschlussreiche Einblicke
in die aktuelle Qualitat der Abstimmungsrichtlinien/Proxy
Voting Guidelines der in den DAX30-Unternehmen
engagierten Top-Investoren. Sie ist ein Projekt von
hkp/// group, Universitat Géttingen und DIRK — Deutscher
Investor Relations Verband und liegt seit August 2020 in
einer zweiten, erweiterten Fassung vor.

> Die Studie evaluiert die Proxy Voting Guidelines der 40
Top-Investoren sowie der weltweit groBten Stimmrechts-
berater ISS und Glass Lewis hinsichtlich der fir Vergu-
tungssysteme relevanten Gestaltungskriterien. Ebenso
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performance - talent - compensation

werden Angaben zum VergUtungsausweis und Investoren-
dialog untersucht. Die Analyse mUndet in einer individu-
ellen Bewertung in den einzelnen Kategorien wie auch in
einem Gesamturteil.

Im Vergleich zur ersten Durchfiihrung 2018 hat die Studie
durch die gesetzlich (ARUG Il) bedingte Verschiebung der
Machtbefugnisse in der Vorstandsvergutung hin zur Haupt-
versammlung signifikant an Bedeutung gewonnen: Nur
Investoren, die Uber relevante und zielflihrende Kriterien zur
Ausgestaltung der Vorstandsvergutung verfligen und diese
auch klar kommunizieren, werden den gewachsenen An-
sprichen des Kapitalmarkts in diesen Fragen gerecht.

»Emittenten sind auf konkrete Informationen von Investoren

angewiesen, um deren Erwartungen insgesamt zu kennen und

individuell - je nach Aktiondrsstruktur - darauf reagieren zu

kénnen.“

Kay Bommer, DIRK - Deutscher Investor Relations Verband

August 2020
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Zeitenwende in der Vorstandsvergiitung - Investoren in der Verantwortung

Mit der Umsetzung der zweiten Européischen Aktionars-
rechterichtlinie in deutsches Recht (ARUG Il) haben sich
die Anforderungen an die Vorstandsvergttung maBgeblich
verandert. Spatestens 2021 mUssen alle bérsengelisteten
Unternehmen im Rahmen der Hauptversammlung eine Ab-
stimmung zum VorstandsvergUtungssystem geman §120a
AktG vornehmen. Investoren werden so starker denn je in
die Ausgestaltung der Vorstandsvergitung einbezogen.

Auf der anderen Seite finden sich Unternehmen damit in
einem Umfeld wieder, in dem Investoren kritischer denn je
auf die VorstandsvergUtung blicken und Uber ihre Anforde-
rungen versuchen, Governance-Strukturen und Unterneh-
mensstrategien zu beeinflussen. Lagen die Zustimmungs-
quoten der Eigentimer auf Hauptversammlungen bis 2015

(mit Ausnahme von 2013) im Durchschnitt jenseits der 90 %,
waren die Folgejahre von stark riicklaufigen Ergebnissen
gekennzeichnet. So konnten 2017 sogar drei von acht
DAX-Unternehmen keine mehrheitliche Zustimmung ihrer
Aktionére zu den VergUtungssystemen erlangen.

Gleichzeitig sind aber die Anforderungen von Investoren an
die Gestaltung und Kommunikation von Vorstandsvergtitung
—im Unterschied zu den Vorgaben des Gesetzgebers und
des DCGK —in manchen Féllen gar nicht bekannt, haufig
zumindest wenig klar und zielfGhrend formuliert. Emitten-
ten sind aber auf konkrete Informationen angewiesen, um
die Erwartungen von Investoren insgesamt zu kennen und
darauf — je nach Aktionarsstruktur — individuell reagieren zu
konnen.

sInvestoren mit detailreichen Abstimmungsrichtlinien sind
tendenziell kritischer bei einem Say-on-Pay als jene, deren

Guidelines eine schwache Bewertung erhalten haben.*

Regine Siepmann - hkp/// group

Methodik

Die Analyse Vorstandsvergiitung als Herausforderung fiir Investoren — 2020 evaluiert die Proxy Voting Guide-
lines der 40 Top-Investoren hinsichtlich der fur Vergutungssysteme relevanten Kriterien wie Ermessen, Erfolgsmes-
sung, Aktienkultur und Clawback-/Malus-Klauseln. Im Bereich Transparenz & Kommunikation werden Angaben zum
Ausweis und zum Investorendialog untersucht. Die Analyse mindet in einer individuellen Bewertung der Investoren in
den einzelnen Kategorien wie auch in einem Gesamturteil.

In der Untersuchung wurden Investorengruppen betrachtet, die Ende April 2020 mit den groBten aggregierten Sum-
men in den DAX30-Unternehmen investiert waren. Dabei wurden lediglich institutionelle Investoren berticksichtigt.

Von den ausgewahlten 40 Investoren(gruppen), die zum Zeitpunkt der Analyse insgesamt rund 60 % der Investitio-
nen im DAX reprasentieren (inkl. Anker- und Familieninvestoren), wurden Uber deren 6ffentlich verfligbare Internet-

seiten (Stand 30.04.2020) die fur Deutschland anwendbaren und aktuellen Proxy Voting Guidelines herangezogen.
Ebenfalls analysiert wurden die Guidelines der beiden weltweit groBten Stimmrechtsberater ISS und Glass Lewis.

Wichtige Neuerungen im Vergleich zur Studie von 2018

> In die Auswertung neu aufgenommen wurde die Kategorie ,,Anforderungen an Vergutungshohe & -struktur®.

> Zudem wurde das Kriterium ,Say-on-Pay* durch ,Investorendialog” ersetzt. Letzteres ist deutlich breiter gefasst
und beinhaltet auch, ob Investoren kommunizieren, wie Emittenten mit ihnen in den Dialog treten kénnen.
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Ergebnisse im Uberblick

> Die Studie Vorstandsvergiitung als Herausforderung > Mit Ausnahme von Barclays Bank verfUgt inzwischen jeder
fiir Investoren — 2020 spiegelt den aktuellen Zustand der der Top-40-Investoren Uber eigene Proxy Voting Guideli-
Abstimmungsrichtlinien bzw. Proxy Voting Guidelines der nes mit allgemeinen Anforderungen an die Vorstandsver-
Top-Investoren bei den 30 gréBten bdérsennotierten Unter- gUtung. 2018 hatte noch jeder zehnte Investor Uberhaupt
nehmen in Deutschland wider. keine Richtlinien verdffentlicht.

> Sie bilanziert, dass sich Qualitat und Quantitét in den Ab- > Erfreulich aus deutscher Sicht: Die Abstimmungsricht-
stimmungsrichtlinien der in DAX30-Unternehmen enga- linien von Deka Investment und Union Investment wurden
gierten Investoren verbessert haben, wenngleich in der nach unterdurchschnittlichem Abschneiden in der ersten
Breite noch starke Unterschiede zu verzeichnen sind. Studie 2018 jetzt mit Bestnoten bewertet. Zusammen

> Selbst namhafte internationale Investoren zahlen nicht zu mit BlackRock als weltweit gréBtem Vermogensverwalter
den Leuchttirmen in der Kommunikation zur Vorstands- schneiden sie in der Gesamtschau am besten ab. Auch
vergutung. DWS und AGI finden sich als deutsche Investoren unter

den Top 10.
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Analyse der Abstimmungsrichtlinien der Top-40-Investoren im DAX - Ergebnisse im Uberblick

Bezug des Studienreports

Der 40seitige Studienreport fasst die Ergebnisse der Analyse Vorstandsvergiitung als Herausforderung fiir Inves-
toren - 2020 in Text und Grafik zusammen. Ausgewiesen werden die Bewertungen in Einzelkategorien wie auch in der
Gesamtschau pro Investor/Investorengruppe. Dartiber hinaus identifiziert und interpretiert die Studie zentrale Entwicklun-
gen im Agieren von Investoren und Unternehmen in Fragen der Vorstandsvergutung.

Der Studienreport (PDF-Dokument) ist zu einem Preis von 490 € zzgl. MwSt. verflgbar. (240 € zzgl. MwSt. fir Mitglie-
der im DIRK — Deutscher Investor Relations Verband). Auf Wunsch senden wir lhnen auch ein gedrucktes Exemplar zu.

Bestellung & Kontakt:
Thomas Muiller, hkp/// group
info@hkp.com

+49 176 100 88 237
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Die Studienautoren

Kay Bommer, Geschaftsfithrer DIRK

Kay Bommer (Rechtsanwalt, MBA) ist — mit einer Unterbrechung von 2011 bis 2012 — seit 2001 Geschéfts-
fuhrer des DIRK — Deutscher Investor Relations Verband. Zuvor durchlief er verschiedene Fach- und Fuh-
rungspositionen in Investor Relations. Heute wirkt er zudem als Aufsichtsrat verschiedener AGs und nimmt
Lehrauftrage fUr Kapitalmarktrecht und Unternehmenskommunikation an renommierten Universitaten wahr.
kbommer@dirk.org

Nils Brawanski, Consultant hkp/// group

Seit seinem Einstieg bei der hkp/// group beréat Nils Brawanski insbesondere borsengelistete Gesellschaften
in der Aus- und Neugestaltung von Vorstandsvergutungssystemen. Dabei liegt sein Schwerpunkt auf Frage-
stellungen der nachhaltigen Unternehmensfuhrung sowie der Berlicksichtigung regulatorischer Rahmenbe-
dingungen, die mit einer Borsennotierung bzw. einem Borsengang einhergehen.

nils.brawanski@hkp.com

Johannes Harrack, Analyst hkp/// group

Johannes Harrack ist seit dem Jahr 2019 flr die hkp// group im Bereich Board Services tatig. Er berat
bérsennotierte Gesellschaften zur Vorstandsvergitung. Schwerpunkte seiner Tatigkeit sind dabei Frage-
stellungen der Regulatorik und Anforderungen von Investoren zur Ausgestaltung von Vorstandsvergtitungs-
systemen.

johannes.harrack@hkp.com

Michael H. Kramarsch, Managing Partner hkp/// group

Michael H. Kramarsch zahlt zu den renommiertesten Experten flir Corporate Governance, strategische
HR-Themen und Top-Executive-Vergitung. 2010 grindete er mit namhaften Experten die hkp// group, die
heute zu den fUhrenden Beratungsgesellschaften fur Transformation, HR- und Vergitungsmanagement im
deutschsprachigen Wirtschaftsraum zahlt.

michael.kramarsch@hkp.com

Regine Siepmann, Partner hkp/// group

Regine Siepmann leitet bei der hkp// group den Geschéftsbereich Board Services. Sie berat hauptsachlich
boérsennotierte Gesellschaften zu Fragen der Corporate Governance und Regulatorik, Angemessenheits-
prufungen der Vorstands- und Aufsichtsratsvergltung, Publizitat der Bezlge fur Organmitglieder sowie zur
Aus- und Neugestaltung variabler Vergutungssysteme fur das Top Management.

regine.siepmann@hkp.com

Prof. Dr. Michael Wolff, Georg-August-Universitdt Gottingen

Prof. Dr. Michael Wolff ist Inhaber der Professur fur Management und Controlling an der Universitat Géttingen.
Im Rahmen seiner Forschung beschaftigt er sich mit Fragestellungen der Corporate Governance sowie
dem Design und der Wirkung von Vergutungssystemen. Seine Forschungsergebnisse werden in fihrenden
nationalen und internationalen Fachzeitschriften und der Wirtschaftspresse aufgegriffen und publiziert.

michael.wolff@wiwi.uni-goettingen.de



