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Die Debatte {iber die Managergehilter er-
hitzt die Gemiiter. Bundesjustizministerin
Brigitte Zypries (SPD) kritisierte noch
kurz vor der gestern Abend angesetzten
Koalitionsrunde, dass die Union sich
beim Thema Nachhaltigkeit noch
sperre. Das heifit, Manager sollen so
bezahlt werden, dass sie die langfristi-
gen Perspektiven fiir Unternehmen
und Mitarbeiter nicht aus den Augen
verlieren. In der Union sorgt dagegen
die Forderung der SPD fiir Unmut, Ma-
nagergehlter nur bis zu einer Hochst-
grenze steuerlich als Betriebsausga-
ben anzuerkennen. Diese faktische
Gehaltsdeckelung sei der erste
Schritt zur staatlich fixierten Ma-
nagervergiitung, zetert die
Union.

Es ist Superwahljahr,
und beide Koalitionspar-
teien buhlen um Stimmen.

Die Diskussion iiber Mana-
gergehilter wirkt da beson-
ders mobilisierend. Doch gleich
welche der Forderungen noch von
Unions- oder SPD-Seite durchge-
setzt werden, bei niichterner Betrach-
tung ergibt sich bei dem, was deutsche
Manager verdienen, ein sehr differenzier-
tes Bild. Zwei aktuelle Studien der Zeit-
schrift ,Der Aufsichtsrat“ aus dem Fach-
verlag der Verlagsgruppe Handelsblatt zei-
gen: Vieles, was die Politik verindern will,
steht bereits in den meisten Vertréigen von
Managern und Aufsichtsriten. Die Auto-
ren Michael Wolff und Marc Steffen-Rapp
haben in ihren umfangreichen Untersu-
chungen die Vergiitungsstrukturen von
circa 330 Unternehmen fiir die Jahre 2005
bis 2007 analysiert und das Salir von rund
1000 Vorstdnden und 2 000 Aufsichtsri-
ten pro Jahr unter die Lupe genommen. Be-
riicksichtigt wurden unter anderem die
Unternehmen der vier wichtigsten Borsen-
indizes in Deutschland: Dax, MDax, SDax
und TecDax.

Erstes wichtiges Ergebnis bei den Vor-
standsvergiitungen: Die von Bundesjustiz-
ministerin Zypries geduferte Kritik, Mana-
gergehilter seien zu wenig auf Nachhaltig-
keit ausgerichtet, kann sich nicht allein auf
die pauschal allen Managern unterstellte
Gier nach einem hohen Aktienkurs bezie-
hen. Laut der 60-seitigen Studie machte
die aktienkursorientierte Vergilitung im
Jahr 2007 nur durchschnittlich acht Pro-
zent der Gesamtvergiitung aus. Die restli-
chen 92 Prozent verteilen sich auf das Fi-
xum, eine variable Barvergiitung und Auf-
wandsentschadigungen.

Ein weiteres iiberraschendes Ergebnis
der Studie: Die von der SPD geforderte be-
grenzte steuerliche Absetzbarkeit von sie-
benstelligen Managergehltern traf 2007
rund 61 Prozent der Vorstinde nicht, da sie
unter einer Million Euro verdienten. Die-
ser Anteil diirfte 2008 erheblich ansteigen,
da die Bonuszahlungen aufgrund der ge-
sunkenen Unternehmensgewinne fallen
werden. Dass die Boni sinken, belegen
auch die ersten Auswertungen der Dax-
Jahresbilanzen.

Auch die Forderung nach einer linge-
ren Haltedauer von Aktien und Optionen,

freude. Wenn die Sprache auf staatliche
Fingriffe kommt, gibt Miiller seine sonst
eher konziliante Art auf. ,Es ist und bleibt
die Aufgabe des Aufsichtsrats, die Vergii-
tungen des Vorstands festzulegen. Ich bin
absolut gegen Obergrenzen, sagte Miiller
gestern in Berlin auf der Handelsblatt-Ta-
gung ,Vorstand und Aufsichtsrat®.
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Auch der Vergiitungsexperte
Heinz Evers sieht die Unternehmens-
kontrolleure in der Pflicht: Die Auf-
sichtsrite sollten dafiir sorgen, dass
die Manager nicht die Bodenhaftung
verloren. Die Orientierung am Bei-
spiel der USA habe zu extremen Ent-
wicklungen gefiihrt (s. ,Bei einer Mil-
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MANAGERBEZUGE:

Der Parteienstreit geht
weiter. Viele Argumente
halten der Realitat
nicht stand.

lion eine Grenze ziehen®). Die Debatte
dreht sich also nicht nur um die Manager-
gehilter, sondern betrifft auch die Arbeit
von Aufsichtsriten. Geht es nach Union
und SPD sollen die Aufsichtsrite mehr Ver-
antwortung tibernehmen, wenn sie Mana-
gergehilter festlegen. Insgesamt will die
Politik die Arbeit von Aufsichtsriten in Ak-

tiengesellschaften strengeren Regeln un-
terwerfen.

Den Studien zufolge stehen aber die
Vergiitungsstrukturen in vielen Unterneh-
men oft im Gegensatz zur Bedeutung und
Verantwortung von Aufsichtsratsmitglie-
dern. Mit monatlichen Pro-Kopf-Gesamt-
beziigen von maximal rund 2 250 Euro in

Die Studie

Die Zeitschrift ,,Der Aufsichts-
rat* aus dem Fachverlag der
Verlagsgruppe Handelsblatt
hat die Vergttungsstrukturen
der Vorstande von Aktienge-
sellschaften aus den wichtigs-
ten deutschen Boérsenbarome-
tern untersucht — die bisher
umfangreichste Studie zum

29 Prozent der Unternehmen
gab es Vorstande, die mehr als
eine Million Euro verdienten.

Die Boni
Der durchschnittliche Anteil

Was Vorstande verdienen

nur acht Prozent. Allerdings ist
dieser Anteil bei Dax-Unterneh-
men groBer (16 Prozent) als

Manager in Deutschland

Pro-Kopf-Gesamtvergttung
in Tausend Euro

der aktienkursorientierten Be-
zahlung an der Gesamtvergu-
tung betrug 2007 im Schnitt

bei SDax-Firmen (funf Pro-
zent). Banken liegen in dieser
Liste vorne. Am Ende finden
sich Firmen aus der Medien-

ble Anteil an der Gesamtvergu-
tung (Aktien und variable Bar-
vergutung) 45 Prozent. Dabei
istein Trend klar erkennbar: Je

Pro-Kopf-Festgehalt
in Tausend Euro

und Lebensmittelbranche. Im
Durchschnitt betrug der varia-

kleiner die Unternehmen,

desto geringer ist dieser Anteil.

Aktienkursorientierte Pro-Kopf-Vergttung
in Tausend Euro

liiustration: CAEPSELE / Foto PR 7777 T

der Hilfte der beobachteten Unterneh-
men sei die Vergiitung ,nicht angemes-
sen®, schreiben die Autoren. In Deutsch-
land gebe es immer noch die weit verbrei-
tete Auffassung, dass die Arbeit von Auf-
sichtsridten im Wesentlichen ein Ehren-
amt darstelle. Im Mai will sich die Kodex-
Kommission mit Detailfragen rund um die
Managervergiitung befassen. Wohl in der
Hoffnung, dass die Politik im Wahlkampf-
jahr nicht alles selbst - und das gleich per
Gesetz - regelt und dann nichts mehr fiir
die Kommission iibrigbleibt - wie vor eini-
gen Jahren beim Transparenzgesetz, das
die Vorstidnde zwingt, ihre Vergiitung indi-
viduell offenzulegen.

Der Kommission diirfte die Arbeit
nicht ausgehen. So beschloss die SPD-Bun-
destagsfraktion nach Informationen des
Handelsblatts eine Frauenquote in Auf-
sichtsriten. ,Wir wollen eine gesetzliche
Quote fiir die Besetzung von Aufsichtsrats-
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,Bet exner
Million eine
Grenze ziehen”

Die Regierungskoalition will
Anderungen im Aktiengesetz
vornehmen, um Managergehil-
ter schirfer zu regulieren. Ist
das notwendig?

Die Politik betitigt sich zurzeit auf
Nebenkriegsschaupldtzen.  Bei-
spielsweise vorhandene Vorschrif-
ten im Aktiengesetz zu dndern, um
lingere Haltefristen fiir Aktienop-
tionen zu erzwingen, das geht am
eigentlichen Thema vorbei.

Warum?

Erstens schreiben die meisten Kon-
zerne ihren Managern ohnehin
mindestens drei Jahre Haltefrist
vor. Und zweitens sind Aktienop-
tionen aus der Mode gekommen.
Stattdessen bezahlen die Unterneh-
men ihre Manager lingst virtuelle
Optionspline oder verpflichten
sie, Aktien des eigenen Unterneh-
mens zu kaufen und langfristig zu
halten.

Also gibt es gar keinen Hand-
lungsbedarf?

HEINZ EVERS

Experte fur
Vergutungsfragen

Doch! In den zuriickliegenden Jah-
ren haben die Beziige in Deutsch-
land ein sehr hohes Niveau er-
reicht, weil der Bedarf an wirklich
fihigen Managern stark zugenom-
men hat. Auch hat die Konzentra-
tion der Macht in den Vorstinden
zugenommen. In zehn Jahren sank
die Zahl der Vorstinde in den Dax-
Firmen von durchschnittlich acht
auf nur noch sechs.

Mehr Verantwortung, mehr
Geld?

Fiir die Guten waren Aufsichtsrite
bereit, auch gutes Geld auf den
Tisch zu legen. Allerdings hat auch
die Benchmark USA zu extremen
Entwicklungen gefiihrt.

Und jetzt?

Jetzt miissen die Aufsichtsrite da-
fiir sorgen, dass die Manager nicht
die Bodenhaftung verlieren. Die
Gesamtbeziige der Vorstinde in
den groflen Aktiengesellschaften
sollten nicht weiter steigen.

Der Chef der Corporate-
Governance-Kommission,
Klaus-Peter Miiller, sagt, die
Zeit des Quartalsdenkens sei
vorbei. Sind die Vergiitungs-
systeme in deutschen Unter-
nehmen darauf schon ausgerich-
tet?

Nein. Zuletzt sind die Festbeziige
vieler Manager zu stark gestiegen.
Zum anderen nehmen Jahresboni
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