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Executive Summary 

Daten zur Online-Umfrage 2017 

Struktur & Höhe der Vergütung Prinzipien der Vergütung 

 Investment Professionals fordern deutlich höheren Anteil von 
fixer Vergütung (Ø: 53%) und weniger kurzfristige Boni (Ø: 9%). 
In der Praxis machen das Fixgehalt und kurzfristige Boni aber 
jeweils rund ein Viertel der Gesamtvergütung aus. 

 Investment Professionals formulieren Grenzen für eine maximal 
akzeptable Gesamtvergütung (Ø: 15,8 Mio. €). In der Folge 
halten 27% die tatsächliche, durchschnittliche Gesamtvergütung 
von 6,15 Mio. € implizit für zu hoch. 

 Fast alle Befragten glauben, dass CEOs auch für deutlich 
geringere Summen arbeiten würden (Ø: 2,88 Mio. €). Das deutet 
auf empfundene Governance-Probleme bei der Vergütung hin. 

 Der Wunsch nach mehr Langfristigkeit 
spiegelt sich sowohl in gewünschten 
Haltefristen von aktienbasierter 
Vergütung (4,34 Jahre statt 3,70 
Jahre) als auch in der geforderten 
Umwandlung von Boni in Aktien wider. 

 Nicht-finanzielle (zukunftsorientierte) 
Kennzahlen sind im Vergleich zu den 
Präferenzen der Befragten (27%) 
unterrepräsentiert (10%-15%). 

 25% der Befragten fordern, dass 
CEOs mehr Verantwortung tragen und 
negative Boni in Kauf nehmen sollten. 

 Hohe Abfindungsklauseln stehen 
ebenfalls in der Kritik. Nur 9% der 
Befragten halten eine volle Auszah-
lung erwarteter Boni für akzeptabel. 

 

 Seit 2015 jährliche Umfrage unter Investment Professionals zum Thema "Vergütung der DAX-30 CEOs" 
 128 Teilnehmer gaben in diesem Jahr ihre Präferenzen zu Struktur und Höhe der Vergütung an. 

Bewertung der Vergütungspolitik & mögliche Konsequenzen 

 Mehrjähriger Trend hin zu besseren Bewertungen. Die DAX-30 
Unternehmen werden aber sehr unterschiedlich bewertet. 

 Bei Unzufriedenheit mit einzelnen Unternehmen sind die 
Befragten vor allem dazu bereit Aktien zu verkaufen. 



 Investment Professionals äußern… 
− …Wunschvorstellungen zur 

Vergütung von CEOs im DAX-30. 
− …sich zu möglichen Sanktionen, 

falls sie einmal mit Unternehmens-
entscheidungen unzufrieden sind. 

 Vergleich der Ergebnisse mit 
Vergütungsberichten der DAX-30 
Unternehmen 
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Deutsche Investment Professionals äußern in einer Online-Befragung ihre Wunschvor-
stellungen zur Vergütung der DAX-30 CEOs. Die Befragten haben langjährige Erfahrung in 
der Investmentbranche. 

 Was wurde untersucht? 

 Investment Professionals in 
Deutschland: 
− 27% Finanzanalysten 
− 30% Fonds-/Assetmanager 
− 15% Banker/Investmentbanker 
− 12% Vermögensberater 
− 16% Sonstige 

 
 

 Zielpersonen: 

 Februar 2017 – März 2017 

 Untersuchungszeitraum: 

 128 Fragebögen 
 38% der Teilnehmer haben bereits an 

der Vorjahresumfrage teilgenommen 
 Ø 21 Jahre Berufserfahrung 

 Rücklauf: 



In der Berichtssaison 2017 betrug 
der tatsächliche variable Anteil 
59.7%. 43.7% davon waren 
kurzfristig. 
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Frage: In den meisten Dax-30 Unternehmen kommen die folgenden Entlohnungskomponenten 
zum Einsatz. Wie sollten diese Komponenten Ihrer Meinung nach gewichtet werden, wenn Sie von 
100% Zielerreichung ausgehen (ohne Sach- und sonstige Leistungen)? 

52,9% 

27,3% 

51,0% 

25,9% 

9,4% 

26,1% 

9,4% 

28,3% 

31,1% 
33,6% 

32,3% 
33,6% 

6,6% 13,0% 7,3% 12,2% 
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60%

80%

100%

Präferenzen
Umfrage 2017

Vergütungspraxis
Berichtssaison 2017

Präferenzen
Umfrage 2016

Vergütungspraxis
Berichtssaison 2016

Zuführungen zu Pensionsleistungen

Langfristige variable Vergütung (LTI =
Long Term Incentives mit
mehrjährigem Performance-Zeitraum)

Kurzfristige variable Vergütung (STI =
Short Term Incentives mit jährlichem
Performance-Zeitraum)

Fixgehalt inkl. Nebenleistungen

Investment Professionals wünschen eine Verschiebung der Vergütungsstruktur hin zu 
einem höheren Anteil des Fixgehalts und weniger kurzfristigen Boni. Seit Jahren klaffen 
diesbezüglich Präferenzen und Vergütungspraxis weit auseinander.  

40.5% 

59.7% 

Wir haben jeweils gefragt: 

Die Befragten in 2017 wünschen 
einen variablen Anteil von 40.5% 
an der Gesamtvergütung. Innerhalb 
dieses Anteils geht die Präferenz  
stark in Richtung langfristiger 
Vergütung. 
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Auch für Investment Professionals gibt es Akzeptanzgrenzen bei der Vergütungshöhe. 
Rund ein Viertel empfindet die tatsächliche, durchschnittliche Vergütung implizit als zu 
hoch. Für einzelne Top-Zahler unter den DAX-30 Unternehmen gilt das umso deutlicher. 

3% 

8% 

15% 

3% 

43% 

8% 7% 
4% 4% 5% 
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Maximal akzeptable Vergütung

Frage: Unabhängig davon, wie hoch die Zielerreichung und die Performance des Unternehmens 
war: Ab welcher Gesamthöhe ist die Vergütung eines DAX-30 CEO aus Ihrer Sicht auf keinen 
Fall mehr akzeptabel? 

Berichtssaison 2017 
„Gewährte Zuwendungen“ 

Ø 6,15 Mio. € 

Beispiel: 4% der Befragten in 2017 
finden eine Gesamtvergütung, die 20 
bis 30 Mio. € übersteigt, nicht mehr 
akzeptabel, egal wie gut die 
Performance des Unternehmens war. 

27% halten den Durchschnitt aus der 
Vergütungspraxis für nicht akzeptabel 

Umfrage 2017: 
Ø 15,80 Mio. € 

Dieser Anteil bewegt sich seit Start der 
Umfrage im Jahr 2015 stabil im Bereich 
von ca. 30% der Befragten. 
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Fast alle Befragten geben an, dass CEOs auch für eine deutlich niedrigere Vergütung 
arbeiten würden als in der Praxis üblich. Das deutet darauf hin, dass Investment 
Professionals Governance-Probleme bei der DAX-Vergütung vermuten. 

Frage: Was denken Sie, welche Gesamthöhe der Vergütung einem Manager, der für die 
Position des CEO geeignet ist, mindestens geboten werden muss, damit er die Führung 
eines DAX-30 Unternehmens von durchschnittlicher Größe und Profitabilität übernimmt? 

25% 

48% 

22% 

1% 
3% 

1% 1% 0% 0% 0% 
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Geschätzte erforderliche Mindestvergütung

Berichtssaison 2017 
„Gewährte Zuwendungen“ 
Ø 6,15 Mio. € 

Umfrage 2017: 
Ø 2,88 Mio. € 

Beispiel: 3% der Befragten in 2017 
denken, dass ein durchschnittliches 
DAX-30 Unternehmen mindestens 7 bis 
10 Mio. € bieten muss, um einen 
geeigneten Manager für den CEO-
Posten zu finden. 

Dieser Wert lag in den letzten drei Jahren beständig unter der 
tatsächlichen Vergütung. Die Differenz kann teilweise so 
interpretiert werden, dass Investment Professionals 
Ineffizienzen bei der Ausgestaltung der Vergütung annehmen. 



-0,63 

-3 -2 -1 0 1 2 3
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Investment Professionals unterstützen aktuelle Ideen, die variable Entlohnung stärker am 
Unternehmenserfolg als an individuellen Zielen auszurichten. Die Abschaffung aller Boni 
wird aber abgelehnt. Es wird ein ausgewogener Mix aus fix und variabel präferiert. 

Frage: Aktuell wird in DAX-Unternehmen die Abschaffung individueller Ziele für die Festlegung des Jahresbonus von 
Führungskräften diskutiert. Stattdessen sollen Boni entweder stärker mit dem Gesamtergebnis des Unternehmens 
verknüpft werden oder komplett wegfallen. Bitte geben Sie anhand der folgenden Skalen Ihre Meinung zu diesen 
Plänen an. 

0,16 

-3 -2 -1 0 1 2 3

Führungskräfte sollten idealerweise… 

Eine variable Entlohnung von 
Führungskräften sollte… 

…vollständig variabel 
entlohnt werden. 

…vollständig fix 
entlohnt werden. 

…vollständig vom Gesamtergebnis des 
Unternehmens abhängen. 

…vollständig von 
individueller Zielerreichung 

abhängen. Intervall zwischen 25%- 
und 75%-Perzentil 

Die Befragten nehmen Stellung zur 
aktuellen Diskussion für einen 
radikalen Umbau der Vergütung von 
Führungskräften im Allgemeinen. 



8 

Investment Professionals denken, dass variable Entlohnung vielen Ansprüchen gerecht 
werden sollte. Am wichtigsten ist Ihnen, dass die Vergütung nicht anfällig für 
Manipulationen ist und die zugrunde liegenden Regeln klar verständlich sind. 

Frage: Vor dem Hintergrund der genannten Pläne würde uns interessieren, welche Prinzipien 
Sie bei der Gestaltung der variablen Entlohnung von Führungskräften für besonders wichtig 
halten. 

4,38 

5,15 

5,19 

5,51 

5,61 

5,64 

5,76 

6,05 

6,48 

1 2 3 4 5 6 7

Geringe Kosten und Aufwand bei der Festlegung von
Zielen und Vergütungskomponenten

Möglichst enge Verknüpfung der variablen Entlohnung
mit der persönlichen Leistung

Gleichbehandlung der Mitarbeiter hinsichtlich der
variablen Entlohnung

Beeinflussbarkeit der variablen Entlohnung durch
individuelle Leistung

Förderung von Kooperation und Zusammenarbeit

Stärkung der Identifikation mit dem Team/der
Abteilung/dem Unternehmen

Präzise Messung der Leistung  bzw. des
Unternehmenserfolges

Einfaches Verständnis der Leistungsmaßstäbe,
Zielgrößen und Vergütungsbestandteile

Keine Manipulierbarkeit der Entlohnung durch den
Empfänger

Wahrscheinlichkeit (1 = überhaupt nicht wichtig; 7 = sehr wichtig)
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Sperrfrist in Jahren 
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Investment Professionals wünschen sich bei aktienbasierten Instrumenten längere 
Sperrfristen als in der Praxis üblich. 

Präferierte Sperrfrist 
Umfrage 2017: 
Ø 4,34 Jahre 

Frage: Wie lang sollte die Sperrfrist (vesting period) für neu zugeteilte Aktien und äquivalente 
Instrumente sein? 

Berichtssaison 2017 
Ø 3,70 Jahre 



5% 
1% 

7% 9% 

16% 

4% 

35% 

5% 
8% 

5% 6% 
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Anteil der umzuwandelnden Vergütung in % 
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Fast zwei Drittel der Befragten wünscht sich anstelle einer Barauszahlung die 
Umwandlung eines erheblichen Anteils der variablen Vergütung in Aktien. 

Frage: Wie hoch sollte der Anteil an den Bonuszahlungen sein, der nicht in bar ausgezahlt, 
sondern in aktienbasierte Instrumente umgewandelt wird? 

Ø 46% 
Beispiel: 35% der Befragten 
halten es für wünschenswert, 
wenn ein Anteil von 50%-59% 
der variablen Vergütung nicht 
als Bonus ausbezahlt, sondern 
in Aktien umgewandelt wird. 

63% bevorzugen Umwandlung von mindestens 
40% der variablen Vergütung in Aktien 
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Investment Professionals unterstützen ein breiten Mix von Erfolgsmaßen. Individuelle 
Ziele sollen daran den geringsten Anteil haben und nicht-finanzielle Ziele rund ein Viertel 
ausmachen. In der Dax-Praxis machen letztere nur 10% bis 15%* der Vergütung aus. 

54,9% 
26,7% 

18,4% Finanzielle Erfolgsmasse (z.B. EBIT, EPS, ROCE,
Umsatzwachstum)

Nicht-finanzielle Erfolgsmasse (z.B. Mitarbeiter-,
Kundenzufriedenheit, Sicherheit, Nachhaltigkeit)

Individuelle Leistungen des CEO (z.B. persönliche
Führungsqualitäten, Complianceziele)

Frage: Wie stark sollte die variable Vergütung (STI & LTI) an den folgenden Erfolgsmaß-
Kategorien gemessen werden? 

* Quelle: Kienbaum 2015 

Bevorzugte Aufteilung nach 
Erfolgsmaßen 
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Ein Viertel der Befragten hält eine Reduzierung des Fixgehalts für angemessen, wenn 
die Unternehmensziele deutlich verfehlt werden (negativer Bonus). In der Praxis sind 
nachträgliche Anpassungen des Fixgehalts zumindest teilweise vorgesehen. 

75,0% 

25,0% Nein, Fixgehalt sollte immer
sicher sein

Ja, Reduzierung des
Fixgehalts sollte möglich sein

Frage: Sollte es bei einer schlechten Performance neben einem Totalverlust der variablen 
Vergütung (STI & LTI) auch zu einer Reduzierung des Fixgehalts kommen? 

Präferenzen zu negativen Boni 
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Die Mehrheit der Befragten vertritt die Position, dass Abfindungen nur einen Teil der 
erwarteten Restvertragssumme ausmachen sollten. Die Vergütungspraxis sieht dagegen 
meistens volle Anrechte auf entgangene Boni über mehrere Jahre vor. 

8,6% 

65,6% 

25,8% Die gesamte fixe und variable Vergütung

Fixgehalt und ein Teil der erwarteten
variablen Verhütung.
Ausschließlich das Fixgehalt

Frage: Welche Abfindungszahlungen sollten für den Fall einer vorzeitigen 
Vertragsauflösung von Seiten des Unternehmens vertraglich festgelegt werden? (Gehen Sie 
davon aus, dass es keine rechtlich relevante Pflichtverletzung des CEO gibt.) 

Diese Gruppe der Befragten, hält im 
Schnitt 33% der erwarteten variablen 
Vergütung als Abfindung für 
angemessen. 

Präferenzen zur Gestaltung von Abfindungen 

(vorzeitige Beendigung der Vorstandstätigkeit) 
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Als weitere Rahmenbedingung gehören externe Benchmarks und die verzögerte 
Auszahlung der Vergütung zu den wichtigste Anliegen der befragten Investment 
Professionals. Derartige Regeln werden in der Praxis bereits häufig angewendet. 

5,18 

5,64 

5,31 

1 2 3 4 5 6 7

Möglichkeit der nachträglichen Anpassung der
Vergütungshöhe (durch den Aufsichtsrat oder

Vergütungsausschuss).

Verzögerte Auszahlung („Deferral“) der Vergütung, z.B. 
50% im Messzeitraum und 50% im Folgejahr. 

Berücksichtigung der Performance im Vergleich zu
Wettbewerbern, d.h. Verwendung von relativen

Erfolgsmaßen/externen Benchmarks

Wichtigkeit (1 = sehr unwichtig; 7 = sehr wichtig)

Frage: Nachfolgend können Sie angeben, wie wichtig Ihnen einige ausgewählte Merkmale der 
variablen Vergütung sind. 
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Eine große Mehrheit der Investment Professionals wünscht sich ein klares Cap der variablen 
Vergütung auf maximal das Doppelte der Zielvergütung. Ein erheblicher Teil bevorzugt sogar 
ein noch niedrigeres Cap.   

28,1% 

71,9% 

Nein, kein Cap

Ja, Cap bevorzugt

Frage 2: Ab welchem Niveau sollte die variable Vergütung (STI 
& LTI) relativ zur variablen Zielvergütung (100%) gedeckelt sein, 
d.h. nicht mehr weiter ansteigen (z.B. ab 150%, 200%, 250%...)? 

Frage 1: Sollte die variable 
Vergütung (STI & LTI) ab einer 
gewissen Höhe gedeckelt sein? 

11% 

28% 

1% 

45% 

4% 
10% 

1% 
0%

10%
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40%

50%

In % der Zielvergütung 

Ø 191% Beispiel: 45% der 
Befragten wünschen, dass 
die variable Vergütung auf 
maximal 176%-200% des 
Zielwerts steigen kann. 

Präferenzen für die Existenz 
eines Caps 

Bevorzugte Höhe eines Caps für die variable Vergütung 



9% 
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20% 
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13% 

0%

10%

20%

30%

Ausübungspreis in % vom Kurs bei der Zuteilung 
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Nur rund ein Drittel der Befragten findet in-the-money Optionen sinnvoll, obwohl diese in 
der Praxis noch häufig vorkommen. Der Großteil ist für at-the-money Optionen oder 
noch anspruchsvollere Ausübungskurse. 

Frage: Falls Aktienoptionen gewährt werden, wie hoch sollte der Ausübungspreis in % des 
Aktienkurses zum Zeitpunkt der Zuteilung der Optionen sein (100% = Aktienkurs zum Zeitpunkt 
der Zuteilung)? 

Ø 105% 
Beispiel: 15% der Befragten wünschen, 
dass der Ausübungspreis zwischen 
125%-149% des Aktienkurses zum 
Zeitpunkt der Zuteilung liegt. 



17 

Insgesamt wird die Vergütungspolitik der DAX-30 Unternehmen von Jahr zu Jahr besser 
bewertet. Dabei gibt es zwischen den Unternehmen große absolute Unterschiede und 
auch unterschiedliche Trends. 

Veränderung 
2016 / 2017 

Veränderung 
2016 / 2017 

Veränderung 
2016 / 2017 

Rang Abs. Rang Abs. Rang Abs. 

 1.   Henkel     +4  11.   Daimler     +5  21.   Deutsche Post     -3 

 2.   SAP     +4  12.   Allianz     +1  22.   Vonovia     +6 

 3.   BMW     -1  13.   Bayer     -1  23.   ProSiebenSat.1 Neu Neu 

 4.   Siemens   +15  14.   Continental     -7  24.   ThyssenKrupp     -3 

 5.   Beiersdorf     -2  15.   Lufthansa     +2  25.   Commerzbank     -3 

 6.   FMC     +5  16.   Infineon     -7  26.   RWE     +1 

 7.   BASF     -6  17.   Linde     -3  27.   E.ON     -1 

 8.   Munich Re     -4  18.   Deutsche Telekom     +5  28.   Deutsche Börse     -3 

 9.   Fresenius     -1  19.   HeidelbergCement     -4  29.   Deutsche Bank      

 10.  Merck     20.   Adidas     +4  30.   Volkswagen      

Den Veränderungen liegt ein Score zugrunde, der misst, wie stark die Vergütungspolitik des Unternehmens den Präferenzen der Teilnehmer entspricht. Ein 
hoher Score drückt aus, dass die Investment Professionals mit der Vergütungspolitik des Unternehmens zufrieden sind. Der Score ist gewichtet mit dem 
Kenntnisstand der Teilnehmer über das Vergütungssystem im jeweiligen Unternehmen. 

Frage: Inwieweit entspricht die Vergütungspolitik des Unternehmens Ihren Präferenzen? 
(Skala: -3 = überhaupt nicht; +3 = voll und ganz) 
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Die befragten Investment Professionals würden vor allem mit hoher Wahrscheinlichkeit 
Aktien verkaufen, wenn sie mit einem Unternehmen unzufrieden sind. Weitergehende 
Konsequenzen müssen Vorstand und Aufsichtsrat aber deutlich weniger fürchten. 

2,88 

3,68 

3,95 

4,15 

4,17 

5,31 

6,05 

1 2 3 4 5 6 7

Rechtliche Schritte gegen den Vorstand/Aufsichtsrat

Öffentliche Kritik am Vorstand/Aufsichtsrat

Ausüben von Druck auf den Aufsichtsrat, um einen
Führungswechsel herbeizuführen

Kritische Äußerungen/eigene Anträge auf der HV

Veröffentlichung des Abstimmungsverhaltens auf
der HV

Abstimmung gegen Vorschläge des
Vorstands/Aufsichtsrats auf der HV

Verkauf von Wertpapieren des Unternehmens 
(Aktien, Anleihen…) 

Wahrscheinlichkeit (1 = sehr unwahrscheinlich; 7 = sehr wahrscheinlich)

Frage: Wie wahrscheinlich ist es, dass Sie die folgenden Mittel ergreifen würden, wenn Sie 
mit einem bestimmten Unternehmen, in das Sie investiert haben, unzufrieden sind? 
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