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Fokus auf 

Langfristigkeit

Externe Einflussfaktoren auf die Vorstandsvergütung
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Pay

„Pay-for-
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Ausrichtung

 Während die wesentlichen externen 
Einflussfaktoren auf die Ausgestaltung der 
Vorstandsvergütung unverändert bleiben, 

wird die Aktionärsrechterichtlinie (SRD) 
nicht nur für frischen Wind sorgen, sondern 
zu deutlichen Änderungen der 
Veröffentlichungspflichten und einem 

zunehmenden Einfluss der Aktionäre und 
der Proxy Advisor in Europa führen.

 Darüber hinaus beobachten wir einen 
zunehmenden Fokus auf das Thema „faire 

Vergütung“. Die Diskussion bezieht sich 
dabei nicht nur auf einen Faktor zur Höhe 
der CEO-Vergütung, sondern auch auf 
Lohngefälle zwischen Männern und Frauen.

Deckelung



willistowerswatson.com

Aktionärsrechterichtlinie (SRD)

 Die Aktionärsrechterichtlinie ist eine verpflichtende Regelung zur Stärkung der 

Aktionärsinteressen in EU-Mitgliedstaaten

 Der Fokus der überarbeiteten SRD bei Vergütungsfragen liegt auf der stärkeren 

Einbindung der Aktionäre sowie auf der Erhöhung der Transparenz.

 Die Intention ist das Eingehen von exzessiven kurzfristigen Risiken zu vermeiden, indem 

Vorstände dazu angehalten werden zum nachhaltigen Unternehmenserfolg und damit 

zum Wachstum und der Schaffung von Arbeitsplätzen beizutragen. 
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Der Europäische Rat 

verabschiedete die SRD 

am 3. April. Am 20. Mai 

wurde die SRD im 

„EU Official Journal“ 

veröffentlicht. 

Im Laufe des Jahres wird 

die Kommission 

wahrscheinlich öffentlich 

zu den Leitlinien beraten.

Die ersten 

Diskussionen 

beginnen in den 

Mitgliedstaaten. 

In Ländern mit schnellem 

Implementierungsfortschritt

könnten Vergütungs-

berichte für das Finanzjahr 

2018 bereits den neuen 

Anforderungen folgen.

Es wird erwartet, dass

Vergütungsberichte für 

das Finanzjahr 2019 

den neuen 

Anforderungen folgen.

Aktionärsrechterichtlinie (SRD)

Verpflichtende Regelung zur Stärkung der Aktionärsinteressen in EU-

Mitgliedstaaten
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2019
Jahr der Finalisierung und

der ersten Anwendungen

2018
Jahr der Implementierung

2017
Jahr des SRD Beschlusses

April

20 Tage nach der Veröffent-

lichung der SRD trat diese 

in Kraft und am 10. Juni 

begann damit die Uhr, für 

die zweijährige Implemen-

tierungsphase zu ticken. 

Juni

Die neuen 

Regelungen müssen 

in den  Mitglied-

staaten zum 10. Juni 

in Kraft treten. 

Mai

Juni

24 Monate Implementierungsphase

Q4 Q4Q2 Q4
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Auswirkung der SRD auf die Vorstandsvergütung
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 Bindendes Votum mindestens alle vier Jahre oder wenn sich 

wesentliche Änderungen ergeben. Die Mitgliedstaaten 

können auch ein nicht bindendes Votum einführen

 Erläuterung, wie die Vergütungspolitik zur Strategie, den 

langfristigen Interessen und dem nachhaltigem Erfolg 

beiträgt

 Beschreibung der verschiedenen Vergütungskomponenten 

und deren höhenmäßiges Verhältnis zueinander

 Detaillierte Beschreibung der Bemessungskriterien (KPI) der  

variablen Vergütung sowie der Art der Performancemessung

 Konkrete Informationen zu Rückforderungsmöglichkeiten der 

variablen Vergütung sowie zu den Zeiträumen 

aufgeschobener Vergütungselemente (Deferrals)

 Beschreibung wie die aktienbasierte Vergütung zur 

Zielsetzung der Vergütungspolitik betragen

 Festlegung von Vesting-Zeiträumen und Haltefristen

 Information zu den wesentlichen Vertragsbedingungen

 Anwendung der Vergütungspolitik in Ausnahmesituation 

muss konkretisiert werden

 Alle Auszahlungen müssen mit der verabschiedeten 

Vergütungspolitik einhergehen

Vergütungspolitik

 Jährliches nicht bindendes Votum. Abstimmungsergebnisse 
sollen im Bericht des Folgejahres Berücksichtigung finden

 Detaillierte und eindeutige Übersicht zur individuellen 
Vergütung der einzelnen Vorstandsmitglieder für das 
abgeschlossene Finanzjahr inklusive Neueinstellungen und 
Abgängen:

 Gesamtvergütung und Verhältnis von festen und variablen 
Vergütungskomponenten

 Detaillierte Informationen zur Einhaltung der verabschiedeten 
Vergütungspolitk und der Anwendung der festgelegten 
Performancekriterien

 Für die letzten fünf Finanzjahre: jährliche Veränderung der 
Vergütung im Vergleich zum Unternehmenserfolg und der 
durchschnittlichen Vergütung der Vollzeitbeschäftigten des 
Unternehmens

 Ausgestaltungsparameter zugeteilter aktienbasierter 
Vergütungskomponenten (Zuteilungsbetrag, zeitliche 
Konditionen, Ausübungspreise und Anzahl an Rechten)

 Information zur Rückforderung variabler Vergütungsbestandteile 

 Aktionäre sollen so die Verknüpfung zwischen Vergütung 
und Performance besser einschätzen können

 Information zu Abweichungen von der Vergütungspolitik 

 Die EU-Kommission wird Leitlinien für eine standardisierte 
Darstellung des Berichts vorgeben

Vergütungsbericht

* Für kleine und mittlere Unternehmen können die Mitgliedstaaten alternativ zum Votum eine Diskussion auf der Hauptversammlung einführen.
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Was bedeutet die SRD in der Praxis?
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 Noch weitergehende Anforderungen an die Offenlegung 

 Erhöhte öffentliche Aufmerksamkeit und Diskussion

 Stärkerer Einfluss der Aktionäre

 Erhöhte Bedeutung von Stimmrechtsberatern wie ISS und Glass Lewis
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Die Rolle von Stimmrechtsberatern
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 Stimmrechtsberater unterstützen institutionelle Anleger durch die Entwicklung von 

Empfehlungen zur Abstimmung auf Hauptversammlungen. Kleinere Investoren 

outsourcen den vollständigen Abstimmungsprozess an Stimmrechtsberater. 

 Die beiden wesentlichen Berater sind

 Institutional Shareholder Services (ISS)

 Glass Lewis

 Der Einfluss der Stimmrechtsberater steigt mit der Bedeutung von Abstimmungen über 

die Vorstandsvergütung (“Say on pay”). 

 Folgende Kritikpunkte wurden hauptsächlich genannt, wenn ISS ein “against” empfiehlt:

 Diskretionäre variable Vergütungen

 Fehlen klarer Performance-Ziele

 CEO Vergütung über Median bei schlechter Unternehmensperformance

 Mega Grants/ Retention Awards

 Performance Awards die rein zeitabhängig gezahlt werden

 Fehlende Darstellung bzw. Transparenz der Erfolgsziele
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Das European Pay for Performance (‘P4P’) Modell von ISS
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 Das P4P-Modell von ISS basiert auf drei Performance-Tests, welche die veröffentlichten 

Gesamtvergütungshöhen des CEO sowie die TSR-Performance des Unternehmens 

heranziehen:
 Test 1: Relative Degree of Alignment („RDA“)

Bestimmung des Grads der Verknüpfung zwischen Vergütungshöhe und TSR-Performance durch Vergleich des Ranges der 

CEO-Gesamtvergütung mit dem Rang der dreijährigen TSR-Performance

 Test 2: Multiple of Median („MoM“)

Darstelllung der Gesamtvergütung des CEO im Vergleich zu den Höhen der CEOs aus der Peer Group und Ermittlung der 

Positionierung der Gesamtvergütung des CEO im Vergleich zum Median der Peer Group

 Test 3: Pay-TSR Alignment („PTA“)

Entwicklung des TSR und der CEO-Gesamtvergütung des Unternehmens über einen Fünfjahreszeitraum
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Die Nachfrage nach Transparenz in den Vergütungsberichten ist 

bereits gestiegen (1/2)
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Die Nachfrage nach Transparenz in den Vergütungsberichten ist 

bereits gestiegen (2/2)
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ISS Report: Beiersdorf AG

ISS Report: Merck KGaA

ISS Report: ProSiebenSat.1 Media SE
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Abstimmungsergebnisse zur Vorstandvergütung
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Hauptversammlung 2016

Die Abstimmungsergebnisse der Unternehmen, die die Vorstandsvergütung in der 

Hauptversammlung 2016 zur Abstimmung gestellt haben:

Unternehmen
ISS

Empfehlung

Abstimmungsergebnis

(dafür)

Bayer AG For 81,10 %

Deutsche Bank AG Against 48,07 %

Deutsche Börse AG For 84,19 %

Deutsche Lufthansa AG For 89,95 %

E.ON SE For 91,10 %

Fresenius Medical Care AG & 

Co. KGaA
Against 76,03 %

Muenchener Rueckversiche-

rungs-Gesellschaft AG
For 84,75 %

SAP SE Against 54,69 %
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Abstimmungsergebnisse zur Vorstandvergütung
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Hauptversammlung 2017

Die Abstimmungsergebnisse der Unternehmen, die die Vorstandsvergütung in der 

Hauptversammlung 2017 zur Abstimmung gestellt haben:

Unternehmen
ISS

Empfehlung

Abstimmungsergebnis

(dafür)

Beiersdorf AG Against 77,29 %

Continental AG Against 80,91 %

Deutsche Bank AG For 96,80 %

Merck KGaA Against 46,04 %

Muenchener Rueckversiche-

rungs-Gesellschaft AG
Against 34,29 %

ProSiebenSat.1 Media SE Against 33,19 %

RWE AG For 81,20 %

Volkswagen AG Against 80,96 %
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Institutionelle Investoren
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 Auch große institutionelle Investoren haben Guidelines zum Abstimmungsverhalten in 

Bezug auf die Vorstandsvergütung veröffentlicht:
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Wesentliche Erkenntnisse

Lernen aus der Erfahrung in Großbritannien

 Auch wenn die Zeit bis zur Umsetzung der SRD noch lang erscheint, sollte man sich 

rechtzeitig mit den neuen Anforderungen vertraut machen.

 Die Aktionärsrechterichtlinie wird dazu führen, dass Unternehmen …

 … den Zusammenhang zwischen Performance und Vergütung detaillierter erklären müssen.

 … eine neue Struktur des Vergütungsberichts entwickeln müssen.

 … ausführliche Diskussionen für Aufsichtsratssitzungen bzw. die zuständigen Ausschüsse  

vorbereitet werden müssen.

 … proaktiv die Kommunikation mit Proxy Advisor und institutionellen Investoren suchen.
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 Rechtzeitig vorbereiten

 Rechtzeitig alle Stakeholder einbinden (HR, Finanzen, Recht, Vorstand, IR)

 Rechtzeitig Aktionäre und Proxy Advisor einbinden

 Auf Änderungen vorbereitet sein

 Möglichkeit zur Verbesserung der Kommunikation und der Transparenz 

nutzen, aber freiwillige Offenlegungen sorgfältig abwägen 

 Schlechte Nachrichten nicht verheimlichen

 Vergütungspolitik, aktienbasierte Pläne, Vertragsbedingungen etc. 

aufeinander abstimmen und in Einklang bringen

Einige Tipps 

zur Unter-

stützung:
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Anhang
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Willis Towers Watson  
Wir sind ein globaler und erfahrener Partner für unsere Kunden
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Unsere Expertise

Willis Towers Watson

Willis Towers Watson ist Weltmarktführer für die Beratung zur Vorstands- und

Top-Management-Vergütung: 

Lokales 

Kompetenz-

team

Weltweite 

Vergütungs-

daten

In Deutschland stehen ca. 30 Berater mit 

speziellem Know How zu Vorstands- und Top-

Management Vergütungsfragen zur Verfügung

Weltweit 

Spezialisten
Historische 

Vergütungs-

daten

Erhebung von Vorstands-

vergütungsdaten in 

Deutschland seit mehr 

als 15 Jahren

Weltweites Netzwerk von 

mehr als 400 qualifizierten 

„Executive Compensation“ 

Beratern

Betriebliche 

Altersver-

sorgung

„Trusted 

Advisor“

Erfahrener Berater und 

Begleiter von 

Vergütungsausschüssen 

und Aufsichtsgremien

Vorstandsvergütungs-

studien und Vergütungs-

vergleiche weltweit

 Umfangreiche bAV-Datenbank für Vorstände

 Bewertung bAV für Vorstandsvergütungsvergleiche

 Beratung und Änderung der bAV für Vorstände

Disclosed 

Data Unit

 Einheitliche Erhebung veröffentlichter 

Vorstandsvergütungsdaten von mehr als 

1.000 Unternehmen in Europa

 Einheitliche Bewertung von Incentives, 

Vergütungshöhen und -strukturen
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Kontakt
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Ralph R. Lange

Executive Compensation

Habsburgerring 2

50674 Köln

Deutschland

T +49 69 1505-5144

M +49 151 1229 6338

ralph.lange@willistowerswatson.com



Wichtiger Hinweis
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 Die Inhalte dieser Präsentation und die Ihnen von Willis Towers Watson überlassenen Materialien 

sind genereller Natur. Sie stellen weder eine Bewertung von konkreten Einzelfällen dar, noch kann 

eine solche aus ihnen abgeleitet werden. Sie beruhen auf subjektiven Einschätzungen unseres 

Hauses und Trendaussagen zum gegenwärtigen Zeitpunkt. Die Überlassung der Inhalte und 

Unterlagen begründet keine Haftung von Willis Towers Watson gegenüber den Empfängern oder 

gegenüber Dritten.

 Sämtliche Inhalte dieser Präsentation und alle Unterlagen sind das geistige Eigentum von Willis 

Towers Watson. Jedwede weitere Verwendung, inhaltsähnliche Darstellung oder Weitergabe an 

Dritte, gleich in welcher Form, bedarf der vorherigen ausdrücklichen Zustimmung von Willis Towers 

Watson.


