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MANAGER TO WORKER

PAY RATIO 2017/

Das Verhaltnis der Vorstandsvergiitung zur Mitarbeitervergiitung im DAX 30

Marion Weckes

AUF EINEN BLICK

— Der Abstand zwischen Vorstandsvergiitung und
Mitarbeitervergutung ist im DAX30 groRRer gewor-
den.

— Ebenso hat sich die Spannbreite der Manager to
Worker Pay Ratio weiter nach oben verschoben.

— Die Beschaftigtenzahlen sind weiterhin sehr hete-
rogen in den Geschaftsberichten ausgewiesen.

— Nur zwei von 30 Dax-Unternehmen stellen (in
fragwurdiger Art und Weise) die vertikale Vergu-
tungsstruktur in ihren Geschéaftsberichten dar.

— Die eigene Beratungspraxis zeigt: Es mangelt an
einer einheitlichen Berichtsempfehlung gegenliber .

dem Aufsichtsratsgremium.
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1 EINLEITUNG

Spielte im vergangenen Jahrzehnt vorrangig nur die
absolute Hohe der Boni eine zentrale Rolle, so ist zu-
nehmend festzustellen, dass es mehr und mehr um die
Frage geht: Was ist eine angemessene Entlohnung?
Einigkeit besteht sicherlich darin, dass das Vergu-
tungssystem Anreize schaffen muss, dass die strate-
gischen Ziele nachhaltig verfolgt werden. Aber gesell-
schaftlich wird auch erwartet, dass ,echte Leistung”
belohnt werden muss, die den Unternehmenserfolg
und —wert langfristig starkt. Unternehmensinterne
Entscheidungstrager werden daher unweigerlich
auch die VerhaltnismaRigkeit der Vorstandsgehalter
zu den Beschaftigtenlohnen diskutieren mussen. Und
nicht nur, weil der Deutsche Corporate Governance
Kodex (DCGK) fiur die borsennotierten Unternehmen
vorschreibt, dass ,,der Aufsichtsrat das Verhaltnis der
Vorstandsvergutung zur Vergltung des oberen Fuh-
rungskreises und der Belegschaft insgesamt auch
in der zeitlichen Entwicklung beriicksichtigen“! soll;
sondern weil sich grofse Einkommensdifferenzen ne-
gativ auf die Produktivitat und Zusammenarbeit inner-
halb der Belegschaft auswirken kénnen.? Entwickeln
sich die Vorstandsgehalter von den Mitarbeiterver-
gutungen im Laufe der Zeit weiter auseinander und
gibt es dazu zwischen einzelnen Unternehmen noch
sehr grofRe Unterschiede, dann zeigt dies, dass man-

1 DCGK (2017): Deutscher Corporate Governance Kodex in
der Fassung vom 7.2.2017, Ziffer 4.2.2, Download unter
https://www.dcgk.de/de/kodex/aktuelle-fassung/vorstand.
html [1.6.2018].

2 Hesse, Nils (2010): Regeln der Managervergutung, in: Wirt-
schaftsdienst 2010, Heft 2, S.107 ff.
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che Unternehmen sich ihrer Verpflichtung besser be-
wusst sind als andere. Damit obliegt dem Aufsichts-
rat, der die Vergutungsstruktur und -hohe und somit
auch die Angemessenheit festlegt, eine weitreichen-
de Verantwortung. Mit Blick auf die Zufriedenheit und
die Motivation der Belegschaft sollen die Ergebnisse
der vorliegenden Studie Entscheidungstragern eine
Grundlage bieten, eine unternehmensinterne Diskus-
sion anzustofRen hinsichtlich der Frage, ob sie die Re-
lation zwischen Managerverglitung und Belegschaft-
sentlohnung als angemessen erachten.

2 UNTERSUCHUNGSMETHODIK

Wird die Vorstandsvergutung ins Verhaltnis gesetzt zu
den durchschnittlichen Personalkosten pro Mitarbeiter
der Unternehmen, so zeigt diese Zahl, das Wieviel-
fache ein Vorstand gegenuber einem Mitarbeiter im
Durchschnitt verdient. Diese Relation, auch als Mana-
ger to Worker Pay Ratio bezeichnet, wurde ermittelt auf
Grundlage der Berichterstattung in den veroffentlichten
Geschaftsberichten 2017 der Dax-30-Unternehmen.
Dabei wurde der Konzernpersonalaufwand, der um die
Summe der geflossenen Vorstandsvergitungen korri-
giert wurde, pro Konzernbeschéaftigtem?® ermittelt. Die

3 Durchgéangig waren nur die Konzernbeschaftigten in den
Geschaftsberichten ausgewiesen. Mangels genauer An-
gaben zu den Beschéftigten in Deutschland/Europa und
weltweit konnten keine ergdnzenden Werte fir landerspezi-
fischen Pay Ratios ermittelt werden. Aufsichtsratsgremien
sind jedoch berechtigt, die Lander-Pay-Ratios anzufordern.


https://www.dcgk.de/de/kodex/aktuelle-fassung/vorstand.html
https://www.dcgk.de/de/kodex/aktuelle-fassung/vorstand.html

Tabelle 1

Uberblick iiber die Angaben zu den Beschaftigtenzahlen der
Dax-30-Unternehmen

Vollzeitaquivalente im Jahresdurchschnitt 4
Vollzeitaquivalente zum Bilanzstichtag 2
Vollzeitaquivalente ohne weitere 8

Zeitpunktangaben

Bilanzstichtag ohne Angabe, 5
ob es sich um Vollzeitaquivalente handelt.

Jahresdurchschnitt ohne Angabe, 1
ob es sich um Vollzeitaquivalente handelt.

Summe 30

Quelle: Geschaftsberichte 2017, eigene Darstellung © |.M.U. 2018 LM.U

Angaben zu den Konzernbeschaftigten waren aller-
dings sehr heterogen (vgl. Tabelle 1). Wo maoglich, wur-
de vorzugsweise die im Jahresdurchschnitt basierend
auf Vollzeitaquivalenten berechnete Beschéftigtenzahl
verwendet. Sie musste aber aufgrund mangelnder
Ausweise vielfach durch andere Ausweisformen er-
setzt werden.

Bei der Erhebung der individuellen Vorstandsver-
giitung wurde auf die Zufluss-Tabelle* nach den An-
forderungen des Deutschen Corporate Governance
Kodex zuruckgegriffen. Sie zeigt die Summe der
Vergltung, die im zurlckliegenden Geschaftsjahr
tatsachlich geflossen ist. In allen Fallen waren diese
Informationen verflgbar.

Die zugeflossene Vergutung des Vorstandsvorsit-
zenden (CEO) wurde bei der Berechnung durchgangig
wie ausgewiesen verwendet. In einem Unternehmen
(Munich Re) gab es jedoch einen unterjahrigen CEO-
Wechsel, weshalb die zugeflossene CEO-Verglitung in
diesem Fall bezogen auf die Beschaftigungsmonate
kumuliert berechnet wurde.

Hinsichtlich der zugeflossenen Vergltung der or-
dentlichen Vorstandsmitglieder (OVM) wurde unter
Berlicksichtigung der Beschaftigungsmonate eine
durchschnittliche Vergutung berechnet, damit un-
terjahrige Ein- und Austritte zu keiner Verzerrung der
Ergebnisse fuhren. Die zugeflossene Verglitung des
Vorstandsvorsitzenden (CEQ) bzw. die durchschnitt-
lich zugeflossene Vergitung der OVM wurde dann ins
Verhaltnis zum bereinigten Konzernpersonalaufwand
pro Mitarbeiter gesetzt.

Die Manager to Worker Pay Ratio wurde in voran-
gegangen Studien bereits fur die Jahre 2005, 2008,
2011 und 2014 berechnet. Die Grundgesamtheit in
jedem Untersuchungsjahr waren die Dax-30-Unter-
nehmen zum jeweiligen 31. Dezember. In den bishe-
rigen Studien wurde allerdings nur die durchschnitt-
liche Vorstandsverglitung des gesamten Vorstandes

4 In der Zufluss-Tabelle werden neben der Festvergutung und
der kurz- sowie langfristigen Verguitung auch die Nebenleis-
tungen und der Versorgungsaufwand kumuliert ausgewiesen.

als Verhaltnis ausgewiesen. Erstmalig weisen wir mit
dieser Studie zusatzlich auch das Verhéltnis der Ver-
gutung des Vorstandsvorsitzenden (CEO) bzw. der
Ubrigen ordentlichen Vorstandsmitglieder (OVM) zur
durchschnittlichen Vergutung der Konzernbeschaftig-
ten aus.

3 DURCHSCHNITTLICHE MANAGERTO
WORKER PAY RATIO

Der unternehmensubergreifender Vergleich zeigt eine
grofRe Spannbreite. Das Verhaltnis der durchschnitt-
lichen Vorstandsvergltung im Dax 30 zur Vergutung
der jeweiligen Konzernbelegschaft variiert zwischen
dem 20fachen und dem 159fachen. Die durchschnitt-
liche Pay Ratio liegt im Jahr 2017 fur den Dax 30 beim
71fachen und erreicht damit ein neues Rekordhoch
(vgl. Abbildung 1).

Entwicklung der durchschnittlichen Manager to Worker Pay Ratio der
Dax-30-Unternehmen in den Jahren 2005, 2008, 2011, 2014 und 2017
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Quelle: eigene Darstellung © 1.M.U. 2018

4 MEDIAN-BETRACHTUNG

Der Medianwert der Pay Ratio liegt fur das Jahr 2017
im Dax 30 beim 68fachen (vgl. Abbildung 2). Er gibt je-
nen Wert an, den 50 Prozent der Unternehmen lber-
schreiten bzw. zeigt die 50 Prozent der Firmen, die
eine niedrigere Manager to Worker Pay Ratio zahlen.

Vier der 30 Dax-notierten Unternehmen zahlen den
Vorstandsmitgliedern dabei weit mehr als das 100fa-
che. Die Deutsche Post AG weist hier die hochste Ver-
gutungsdifferenz mit dem 159fachen aus. In der vor-
herigen Studie (2014) gehorte die Deutsche Post AG
mit dem 132fachen bereits zu den drei Unternehmen,
die weit Uber das 100fache zahlten.

c
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Abbildung 2

Durchschnittliche Manager to Worker Pay Ratio der einzelnen
Dax-30-Unternehmen und Median (2017)

Deutsche Post 159
Adidas 150
Heidelberg Cement 134

Daimler
Thyssen Krupp
Siemens
Henkel
Volkswagen
SAP

BASF

Vonovia
Continental
Fresenius Medical Care
Merck

BMW
Lufthansa
Median
Deutsche Telekom
E.ON

Infineon
Fresenius SE
Linde

Allianz

Munich Re
Bayer
Beiersdorf
Deutsche Bank
Deutsche Borse
RWE

Pro7 Sat1

Commerzhank

Quelle: Geschaftsberichte 2017, eigene Darstellung © I.M.U. 2018 m

Ein vollstandiger Vergleich mit den Werten aus
dem Jahr 2014 zeigt, dass sich die Spannbreite der
Pay Ratio insgesamt nach oben verschoben und zu-
dem ausgeweitet hat. Lag die niedrigste Pay Ratio
vor drei Jahren beim 17fachen, so befindet sie sich
im zuruckliegenden Jahr bereits beim 20fachen. Die
hochste Pay Ratio verschob sich vom 141fachen auf
das 159fache.

Entsprechend hat sich auch der Median verscho-
ben. Er lag im Jahr 2014 noch um das 20fache niedri-
ger beim 48fachen.
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5 PAY RATIO DER
VORSTANDSVORSITZENDEN

Innerhalb des Vorstandsgremiums existiert Ublicher-
weise keine gleichhohe Vergutung. Zwar sind die
Vergltungsstrukturen fur die Vorstande in der Regel
alle gleich®, der Vorstandsvorsitz wird im Vergleich zu
den Ubrigen Vorstandsposten jedoch haufig zwischen

Abbildung 3

CEO to Worker Pay Ratio der Dax-30-Unternehmen
und Median (2017)
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Quelle: Geschaftsberichte 2017, eigene Darstellung © 1.M.U. 2018

5 Abweichungen ergeben sich Ublicherweise nur aus den in-
dividuellen Zielparametern.



dem 1,5- bis 2fachen hoher vergutet. Aus diesem
Grund bietet es sich an, diese Personengruppe isoliert
zu betrachten. Liegt der Durchschnitt der CEO Pay Ra-
tio beim g7fachen, zeigt die unternehmensindividuel-
le Betrachtung, dass es hier eine enorme Spannbreite
zwischen den Unternehmen gibt. Die Gesamtbetrach-
tung (vgl. Abbildung 3) weist nur ein Unternehmen auf,
das dem CEO eine Pay Ratio unterhalb des 30fachen
zahlt. Dagegen sind es 12 Unternehmen, die den Vor-
sitzenden mit dem Uber 100fachen entlohnen; zwei
davon sogar mit dem Uber 200fachen. Der Median
der CEO to Worker Pay Ratio liegt hier beim 85fachen,
wobei zwei Drittel der Dax-30-Vorsitzenden zwischen
dem 50- und 150fachen bezahlt werden.

6 PAY RATIO DER VORSTANDSMITGLIE-
DER OHNE VORSTANDSVORSITZENDE

Die Auswertung fir die ordentlichen Vorstandsmit-
glieder (OVM) im Vorstandsgremium wurde analog
den Vorstandsvorsitzenden durchgefuhrt. Die Ergeb-
nisse fur die OVM (vgl. Abbildung 4) zeigen, dass ein
Vorstandsmitglied durchschnittlich 45-mal mehr als
ein durchschnittlicher Beschaftigter verdient. Der
Median der Pay Ratio fir OVM innerhalb des DAX 30
weicht davon wenig ab — er liegt beim 43fachen. Die
unternehmensindividuellen Werte variieren zwischen
dem 14fachen und dem 107fachen und weisen eine
weniger groRe Spannbreite auf als die CEO-Ratio.
Zwei Drittel der Unternehmen zahlen den ordentli-
chen Vorstandsmitgliedern im Durchschnitt zwischen
dem 20- und 60fachen eines Konzernbeschaftigten.

7 EXTERNE BERICHTERSTATTUNG

Nur zwei der 30 Dax-Unternehmen berichten in ihrem
Geschaftsbericht Uber die unternehmensinterne Pay
Ratio.

Munich Re weist die Gesamt-Pay-Ratio des Vor-
standes und die CEO Pay Ratio aus, orientiert sich
dabei aber an den Ziel-Gesamt-Direkt-Vergltungen.
Diese umfassen jedoch nur die Betrdge, die bei 100
Prozent Zielerreichung sofort ausgezahlt werden.
Die langfristigen Vergutungsbestandteile, die zu
spateren Zeitpunkten ausbezahlt werden, sind hier
unberlcksichtigt. Unerklart bleibt, ob der gezahlte
Versorgungsaufwand hinzugerechnet wurde.® Auch
bei der Verglitung der Mitarbeiter wird auf die Ziel-
Gesamt-Direkt-Vergitung verwiesen, die nicht in
der Hohe benannt ist. Auch die Beschaftigtenzahl,

6 Die (nicht nachvollziehbare) Berechnungsmethodik der Mu-
nich Re ergibt als Gesamt-Pay-Ratio den Wert 23, wahrend
die Berechnungsmethodik dieser Studie dass 44fache er-
mittelt. Fir die CEO-Pay-Ratio weist Munich Re einen Wert
von 37 aus, statt 64 in dieser Studie.

Abbildung 4

OVM to Worker Pay Ratio der Dax-30-Unternehmen
und Median (2017)
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Quelle: Geschaftsberichte 2017, eigene Darstellung © I.M.U. 2018 LM.U

die der Berechnung zugrunde gelegt wurde, bleibt
unerwahnt.

Wahrend Munich Re im FlieRtext auf die Pay Ra-
tio eingeht, widmet SAP dieser Thematik einen kur-
zen Absatz mit eigener Uberschrift. Aber auch SAP
bedient sich als Grundlage fiir die Berechnung der
gewahrten Zuwendungen. Sie erfassen zwar hier die
mehrjahrige variable Vergutung, lassen aber auch den
Versorgungsaufwand unbertcksichtigt. Die gewahr-
ten Zuwendungen sind allerdings nur eine theoreti-
sche GroRe, die nur bei einer 100-prozentigen Zieler-
reichung tatsachlich gezahlt werden. Ein Blick in die
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Berichterstattung nach den Empfehlungen des DCGK
zeigt, dass die Zielerreichungsgrade in den meisten
Unternehmen und insbesondere bei SAP bei Uuber 100
Prozent liegen. Damit wird also eine geringere Pay
Ratio ausgewiesen als tatsachlich erdient’.

8 FAZIT

Diese Studie analysiert fur jedes einzelne Unterneh-
men des Dax 30 die Manager to Worker Pay Ratio.
Sie zeigt die Spannbreite des Vergltungsverhaltnis-
ses des Gesamtvorstandes sowie fiir den CEO und
die anderen Vorstandsmitglieder isoliert gegenlber
den Beschaftigten auf. Wahrend aus allen Geschafts-
berichten — dank der Kodex-Vorschriften — die tat-
sachlich zugeflossenen Verglitungen relativ einfach
ablesbar sind, variiert die Ausweisart gegenuber
jener der Konzernbeschaftigten. Hier bedarf es ei-
ner klaren Regelung hinsichtlich einer einheitlichen
Ausweisart in den Vorschriften fur die Konzern- bzw.
IFRS-Berichterstattung.

Nach einer Beraterfirma® fir Vorstandsvertrage
werde der Abstand zwischen der Vorstandsvergutung
und der Mitarbeiterverglitung nicht groRer. Besta-
tigt die vorliegende Studie diese Aussage? Eindeutig
Nein! Eine ansteigende Pay Ratio — abgeleitet aus den
unternehmensindividuellen Verhaltniszahlen - spie-
gelt sich sehr wohl wider. Der Abstand zwischen der
Vergutung der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer
und den Vorstandsmitgliedern wachst. Die Schere 6ff-
net sich weiter. Lag der Durchschnitt der Manager to
Worker Pay Ratio im Jahr 2005 in der damaligen Dax-
30-Zusammensetzung noch beim g2fachen, stieg er
innerhalb von sechs Jahren bis zum Jahr 2011 bereits
auf das 62fache an. Erneut sechs Jahre spater wird im
Jahr 2017 durchschnittlich das 71fache gezahlt.

Auch wenn man aus der Grundgesamtheit des Dax
30 nur die 24 Unternehmen getrennt betrachtet, die
tiber die fiinf Untersuchungszeitpunkte® durchgangig
im Dax 30 notiert waren, zeigt sich der Anstieg der
Pay Ratio deutlich (vgl. Abbildung 5).

18 der 24 Unternehmen haben ihre Pay Ratio teils
kraftig angehoben. Lag der Durchschnitt dieser Grup-
pe im Jahr 2005 beim gifachen, ist es im Jahr 2017
das 72fache.

Abbildung 5

Durchschnittliche Manager to Worker Pay Ratio der 24 durchgangig notierten Dax-30-Unternehmen

(Vergleich der Jahre 2005 und 2017)

x-fache Jahreswerte

I 2005
W 201

Quelle: Geschaftsberichte 2005 und 2017, eigene Darstellung © [.M.U. 2018

7 Die zugrunde gelegte Methode von SAP ergibt eine CEO-
Pay-Ratio von 111. Diese Studie ermittelt das 163fache. Fur
die OVM weist SAP eine Ratio von 39 aus. Bei Berechnung
anhand der zugeflossenen Betrage in vorliegender Untersu-
chung ergibt sich fir die Ubrigen Vorstandsmitglieder eine
Pay Ratio von 59.
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8 hkp//lgroup (2017): EIf Jahre Vorstandvergutungsoffenle-
gungsgesetz — Vorstandsvergltung Dax 2006 bis 2016 —
Vorurteile und Fakten, S.19—22. Die Studie kann bestellt
werden bei den ausgewiesenen Ansprechpartnern: http://
www.hkp.com/de/site-wide-content/interviews/20170904_
rsi_ngr_11_jahre_vorstandsverguetung.html [1.6.2018].

9 Die Studie wurde bereits fiir die Jahre 2005, 2008, 2011
und 2014 durchgefiihrt, vgl. https://www.boeckler.de/
pdf/p_mbf_report_2016_25.pdf [1.6.2018].
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Sechs Unternehmen zeigen zwar eine geringere
Pay Ratio gegeniber dem Jahr 2005, dabei ist aber
auf folgende Besonderheiten hinzuweisen:

Allianz: Vier von neun Vorstandsmitgliedern haben
keinen LTI gezahlt bekommen, weil sie entweder
ein oder zwei Jahre zuvor erst neu zum Vorstand
bestellt worden sind.

— Commerzbank: Drei von sieben Vorstandsmitglie-
dern haben keinen LTI gezahlt bekommen, weil sie
entweder ein oder zwei Jahre zuvor erst neu zum
Vorstand bestellt worden sind.

— Deutsche Bank: Nur eines von 12 Vorstandsmit-
gliedern ist bereits vor 2015 als Vorstand aktiv
gewesen. Die Ubrigen werden ihre LTI-Anspruche
aufgrund ihrer bisher kurzen Amtszeit erst in zu-
kinftigen Jahren gezahlt bekommen.

— E.ON: Von flinf Vorstanden hatten nur zwei im
Jahr 2017 aufgrund ihrer Vertragslaufzeit einen
bisherigen Anspruch auf Auszahlung der LTI-Tran-
chen. Die ubrigen Vorstande erhalten diese lang-
fristigen Bonuszahlungen erst in den kommenden
Jahren ausgezahlt bzw. sind aufgrund von Wech-
sel nicht mehr anspruchsberechtigt.

— Linde: Drei von finf Vorstandsmitgliedern haben
aufgrund ihrer erst seit ein- bzw. zweijahrigen
Vorstandstatigkeit nur Anspruch auf Auszahlung
eines geringen Anteils der langfristigen variablen
Vergutung.

— RWE: Im Jahr 2016 wurde die Struktur der Vor-

standsvergutung umgestellt. Damals wurde der

laufende LTI abgelost. Flir 2017 und 2018 kommt
es aufgrund der Umstellung zu keiner LTI-Aus-
schuttung, weil hier das neue Verglutungssystem
greift, das eine erste LTI-Tranche (Laufzeit 2016 bis

2019) im Jahr 2019 vorsieht.

Fakt ist: Trotz unterjahriger Neubesetzungen und
damit noch ausstehender LTI-Zahlungen oder Veran-
derungen in den VerglUtungsstrukturen hat sich der
Abstand zwischen der Vorstandsvergutung und der

Beschaftigtenverglitung weiter vergroRert. Die eige-
ne Beratungspraxis zeigt zwar, dass sich zunehmend
mehr Aufsichtsratsgremien mit der Pay Ratio ihrer
Vorstandsmitglieder auseinandersetzen; doch wird
Uber die Verhaltniszahl in den Aufsichtsratsgremien
teils nur sehr rudimentar berichtet.

So gibt es beispielsweise Unternehmen, in denen
das Vergultungsverhaltnis von Vorstand zu Beschaf-
tigten einfach nur benannt wird. Es wird nicht darge-
legt, wie die Berechnungsmethodik aufgebaut oder
die oberen Flhrungskreise abgegrenzt werden. Teils
werden Beschéaftigtengruppen zusammengefasst,
die unternehmensinterne Strukturen tUberhaupt nicht
abbilden.'® Es wiirde sich daher anbieten, in eine Be-
richtsempfehlung — beispielsweise uber den DCGK -
aufzunehmen, wie detailliert der Aufsichtsrat mindes-
tens zu informieren ist.

Vielleicht bietet aber auch der Referentenentwurf
zur Umsetzung der Aktionérsrechterichtlinie! in na-
tionales Recht eine gute Losung. Denn im Artikel gb
dieser Richtlinie geht es ebenfalls um die Berichter-
stattung der Pay Ratio im Verglitungsbericht eines
Unternehmens. Die Expertenkommission hat ihre Ar-
beit bereits aufgenommen und wird klaren mussen,
wie sie dies in der deutschen Gesetzgebung veran-
kern will. Die Kommission soll voraussichtlich im Jahr
2018 ihre ersten Vorschlage vorlegen. Wir dirfen ge-
spannt sein, wie sich der Gesetzgeber, aber auch die
Kodex-Kommission, zu diesem Thema zukunftig posi-
tionieren werden.

10 Um die Pay Ratio niedrig zu halten, wurde in einem Unter-
nehmen beispielsweise der amtierende Vorstand zusam-
mengefasst mit den Geschaftsfiihrern von (auslandischen)
Tochterunternehmungen, die tendenziell geringer entlohnt
werden. Auf der Beschéftigtenseite dagegen wurden die
Leitenden Angestellten nicht separat ausgewiesen.

11 Vgl. Richtlinie (EU) 2017/828 des europaischen Parlaments
und des Rates vom 17. Mai 2017: https://eur-lex.europa.eu/
legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017L0828&from=
DE [11.06.2018].
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