Unternehmenserfolg und Managervergitung.
Ein internationaler Vergleich

»Verdienen Manager, was sie verdienen?“ In der aktuellen Diskussion zu Unternehmenserfolg und Manager-
vergutung wird heute erst deutlich, dass variable, erfolgsabhéngige Vergltungsanteile statt nur zur guten
auch zur schlechten Unternehmensfiihrung beitragen kénnen. Nicht nur die ethische Angemessenheit der
Vorstandsverglitung, sondern auch ihre Wirksamkeit als Corporate Governance Mechanismus stehen damit
auf dem Prifstand.

In einem komplexen und dynamischen Umfeld sind exakte MaBgréBen fir den Unternehmenserfolg und des-
sen Ursachen nicht bestimmbar. So stellt sich etwa die Frage, ob neben der Wertsteigerung auch Werte fiir
den Erfolg relevant sind. Wertorientierte Steuerungssysteme koénnen, anders als oft angenommen, auch nicht-
finanzielle Faktoren wie Mitarbeiter, Kunden und andere operative Erfolgspotentiale der Unternehmensstrate-
gie, berlicksichtigen. Dieser Bezug ist vor allem wegen der Kritik an der erfolgsorientierten Managervergiitung
wiinschenswert. Insbesondere Balanced Scorecard-Modelle lassen dabei auf eine stérkere Orientierung an
der weiteren wirtschaftlichen und sozialen Verantwortung der Unternehmen hoffen. Die Praxis zeigt jedoch,
dass Probleme der Bestimmung, der Implementierung und der Manipulierbarkeit interner SteuerungsgréBen
deren theoretische Uberlegenheit zunichte machen kénnen, da die Prozesse fiir AuBenstehende nur schwer
nachvollziehbar sind.

In der européischen Praxis scheint sich eine verstarkte Transparenz der Managervergiitung als Instrument zur
verbesserten Performance-Orientierung und Legitimation durchzusetzen. Die Vergiitung der Top-Manager
groBer Unternehmen ist keine Privatangelegenheit mehr.

Der internationale Vergleich von Corporate Governance-Systemen zeigt, dass mit einseitigen Shareholder-
und Stakeholder-Ansatzen die Dynamik der Entwicklung nicht erklart werden kann. Die detaillierten Berichts-
pflichten zu individualisierten Managerbeziigen und zur Vergiitungspolitik GroBbritanniens sind dabei oft Vor-
bild fir Empfehlungen der EU und fiir Neuregelungen in Deutschland und Schweden. Allerdings verfehlen
mehr Aufsichtsregelungen allein ihr Ziel. Fiir gute Corporate Governance kommt es auch auf den Rat der
Akteure, etwa im Aufsichtsrat, an. Konzepte des Strategischen Managements sind eine bessere Basis, auch
zur Weiterentwicklung der Beurteilungs- und Belohnungssysteme fiir Manager.
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Résumé

»Executive pay is the new front in the battle for better governance® stellt die
Financial Times vom 16. Juni 2006 zutreffend fest. Das Thema Manager-
vergiitung ist viel zu wichtig, um es allein Verglitungsspezialisten, Ausschiissen
und Compensation Committees zu liberlassen. So wie die weltweit groen Un-
ternehmen heute auch immer politische Institutionen sind, die sich 6ffentlich
legitimieren missen, so ist auch die Vergiitung ihrer Top-Fithrungskrifte keine

Privatangelegenheit mehr.

In unserem ersten, einfiihrenden Abschnitt haben wir gezeigt, dass in der
aktuellen Diskussion dariiber, ob Top-Manager das verdienen, was sie verdie-
nen, Fehlinterpretationen verbreitet sind. Die daraus abgeleiteten Loésungen
schaffen vielfach die Probleme erst. Weder der Unternehmenserfolg noch seine
Wurzeln sind einfach bestimmbar. Denn dariber, was unter Wert zu verstehen
ist, gehen die Meinungen ebenso auseinander, wie dariiber, wer an den Fih-

rungsentscheidungen mitzuwirken hat und wie der Wert zu verteilen ist.

In der Unternehmensverfassung, in den Corporate Governance-Systemen
und den entsprechenden Theorien spiegelt sich die historisch-soziale Situation
einer Zeit oder eines Landes wider. Vieles spricht dafiir, dass Shareholder-
und Principal Agent-Theorien, die insbesondere den U.S.A und GroB3britan-
nien zugerechnet werden, den Zusammenhang von Unternehmenserfolg und
Managervergiitung nicht erkliren kénnen. Mehr noch: Sie haben zu den Prob-
lemen selbst beigetragen — zu exzessiver Managervergiitung, Bilanzfilschung
und Unternehmensskandalen. Umkehrt sollen Stakeholder-Regimes ermdglicht
haben, Auswiichse bei der Managervergiitung zu vermeiden. Aber auch das
Stakeholder-Modell hat seine Schwichen. Ergiebiger und der heutigen Welt
von Konvergenz und Divergenz angemessener ist ein erweiterter Rahmen: der
Zusammenhang von Corporate Governance und Strategischer Unternehmens-
fithrung. Dabei zeigt sich, dass beide Sichtweisen ihre Berechtigung haben:
Wertorientierte Unternehmensfihrung kann dazu beitragen, die Rickwirkung
des Kapitalmarktes auf die Unternehmensstrategie im Blick zu haben. Anderer-
seits fordert die Perspektive eines partnerschaftlichen Managements die ver-
antwortliche Strategie einer ,,embedded corporation® und tberwindet die kurz-
sichtige Fixiertheit auf das Gewinnziel.
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Unternehmenserfolg und Managervergiitung

Der Borsenkurs oder wertorientierte Kennzahlen sind fir die Managerver-
giitung zunchmend relevante BezugsgroBlen. Im zweiten Abschnitt haben wir
gezeigt, dass die verbreitete Annahme, dass nicht-finanzielle Faktoren wie Mit-
arbeiter, Kunden und andere operative Erfolgspotentiale hierbei nicht einbezo-
gen werden konnen, dem aktuellen Stand nicht mehr entspricht. Nicht zuletzt
die Weiterentwicklung durch die Balanced Scorecard (BSC) erfordert auch
nicht-finanzielle Werttreiber, die in die Unternehmensteuerung und Erfolgs-
messung einbezogen werden sollten. Formal ist auch die Erweiterung der BSC
durch Kennzahlen zur wirtschaftlichen und sozialen Verantwortung der Unter-
nehmen (Corporate Social Responsibility) ohne weiteres méglich. Ungeklart ist
jedoch, wie Managementprozesse und Zielkonflikte in diesen Controllingsys-
temen abgebildet werden kénnen. In der Praxis zeigt sich, dass die Umsetzung
dieser integrierten Steuerungssysteme auf erhebliche Probleme st6Bt. Auler-
dem sind gerade nicht-finanzielle Performance-Ziele nicht unproblematisch in

Verglitungssystemen abzubilden.

Der Vorsitzende der Bérsenaufsicht SEC, Christopher Cox, hat kiirzlich
Reformen fir mehr Offenlegung der Top-Managervergiitung in den USA an-
gekiindigt. Diese wiirden den Outside Directors, die die Aufsicht ausiiben sol-
len, den Riicken stirken ,,to have the guts to be a pain in the neck® des Top-
Managements. Verschirfte Richtlinien fiir die Offenlegung von Manager-
gehiltern sind inzwischen beschlossen. In Europa gibt es ebenso einen Trend
zu verstirkter Transparenz durch Reformen freiwilliger und gesetzlicher Publi-
zitit der Managervergiitung. Durch den Vergleich der Regelungen in Grof3bri-
tannien, Deutschland, Schweden wurde deutlicher, welches Potential die erthoh-
te Transparenz fir eine bessere Verbindung von ,,Pay“ und ,,Performance* ha-
ben kann. Allerdings ist die 6ffentliche Rechtfertigung gegeniiber Aktiondren,
Mitarbeitern etc. durch mehr Transparenz kein Allheilmittel. Gravierende Un-
terschiede in der Top-Managementvergiitung in den USA, etwa im Vergleich zu
Japan und Europa, lassen sich durch unterschiedliche Corporate Governance-
Regelungen und Shareholder- versus Stakeholder-Regimes nur teilweise erkla-

ren.

Eine Reihe von Problemen sind ungel6st und bieten Anlass fiir weitere
Untersuchungen. So ist etwa die Thematik, gegeniiber wem sich global titige
Manager zu legitimieren haben, noch zu vertiefen. Aus der international ver-

gleichenden Betrachtung und der theoretischen Auseinandersetzung dringt sich




Résumé

die weitergehende Frage auf, ob der Begriff , Lohn* fir , Leistung® tiberhaupt
angemessen und das System stimmig ist. Top-Manager erhalten Figenkapital
,;on Top® zu Bonus und Grundgehalt. Die zu beobachtende Verteilung erlaubt
den Riickschluss: Bis zu 500-fach mehr Leistung als die eines durchschnittli-
chen Arbeitnehmers? Motiviert das? Warum? Wann werden Abhingige zu Ei-
gentiimern? Mit welchen Chancen — aber auch mit welchen Risiken? Und wa-
rum ist die Rendite auf dieses Humankapital in Lindern wie Japan, Deutsch-
land und den USA so unterschiedlich? Die Diskussion ist noch nicht beendet.
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