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Ein Thema dominiert die Corporate Governance-Diskussio-
nen in der europiischen Offentlichkeit: die Gehilter der Un-
ternehmensmanager. Das ist in den USA nicht anders - und,
man ist geneigt zu sagen: zumindest in diesem Land zu
Recht! Jedenfalls ist das eine Schlussfolgerung, welche man
dem Buch von Bebchuk (Harvard Law School) und Fried
(Boalt Hall, Berkeley) entnimmt. Dem européischen Beob-
achter sind die Managersalire in den USA nur schon wegen
ihrer exorbitanten Hohe suspekt. Dass jemand im Jahr zwei-
oder gar dreistellige Millionensalidre verdienen kann, ist fiir
den auf egalitire Fairness bedachten typischen Europier a
priori inakzeptabel. Die Diskussion ist dadurch aber in Ge-
fahr, sich ideologisch und politisch zu verlieren. Ganz an-
ders hingegen die scharfe Kritik an den amerikanischen
Praktiken bei Bebchuk und Fried, die rechtlich und 6ko-
nomisch fundiert ansetzt.

Als Ausgangspunkt dient den Autoren die primire Aufgabe
jeden Unternehmensmanagements: die langfristige Optimie-
rung der Aktiondrsinteressen. Die US-Managersaldre wur-
den mit diesem Ansinnen seit den 90er Jahren bekanntlich
sehr stark ,leistungsbezogen* konzipiert, wobei vor allem
Optionen auf Unternehmensaktien eine zentrale Rolle spiel-
ten. Bebchuk und Fried zeigen unter Bezugnahme auf ver-
schiedene empirische Recherchen auf, dass die US-Mana-
gerentschidigungen jedoch hdufig wenig mit echten Leis-
tungen zugunsten der Aktionédre zu tun haben (deshalb der
Titel ,,Pay Without Performance®). Das gilt sowohl fiir die
Fixsaldre wie die flexiblen Entschidigungskomponenten in
Form von Boni, Aktien und vor allem Optionen. Als beson-

ders gravierend taxieren die Autoren aus dieser Sicht die
wirtschaftlich nicht zu rechtfertigenden Abgangsentschidi-
gungen an Manager, welche aufgrund ihres mangelnden
Leistungsausweises den Hut nehmen mussten.

Bebchuk und Fried orten den Grund fiir die beschriebenen
Verzerrungen in erster Linie im Machteinfluss der CEOs,
dem die (an sich ,unabhingigen*) Kompensationsaus-
schiisse der Aufsichts- bzw. Verwaltungsrite amerikani-
scher Firmen ausgesetzt sind. Statt einer Lohnverhandlung,
bei welcher beide Seiten engagiert und gut informiert ihre
gegensitzlichen Interessen vertreten, hat man es bei der
Festlegung der Topmanagersaldre gemifl den beiden Auto-
ren mit einer Veranstaltung zu tun, bei der alle, vereinfacht
gesagt, mehr auf der Seite des CEO als auf der Seite der Ak-
tiondre stehen. Bebchuk und Fried zeigen die vielfiltigen
und subtilen Mechanismen auf, welche dabei eine Rolle
spielen. Davon sollen hier zwei erwédhnt werden:

1. CEOs, die in den USA hiufig zugleich Vorsitzende des
Aufsichts- bzw. Verwaltungsrats sind, reden bei der Nomi-
nation von dessen Mitgliedern (trotz ,,unabhéngiger” Nomi-
nationsausschiisse) in der Praxis nach wie vor ein gewichti-
ges Wort mit. Das schafft Loyalitdten, welche bei den Salir-
verhandlungen nicht einfach unter den Tisch gekehrt
werden konnen. Ein grofer Teil der Mitglieder amerikani-
scher Kompensationsausschiisse sind zudem selbst aktive
Topmanager, so dass sie ein Interesse an einem generell ho-
hen Salédrniveau fiir Manager haben.

2. Die komplexen Salidrpakete von Topmanagern werden
durchweg unter Beizug von Beratungsfirmen festgelegt, de-
ren Interessen ebenfalls eher auf der Seite des CEO liegen,
von dem sie sich beispielsweise kiinftige Unternehmens-
mandate erhoffen konnen. Es ist zudem Usus, dass diese Be-
ratungsfirmen Saldre vorschlagen, welche im oberen Be-
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reich der Marktspanne liegen. Daraus ergibt sich auf den ge-
samten Markt bezogen eine nie endende Spirale.

Bebchuk und Fried zeigen auch auf, dass ein signifikanter
Teil der Entschiddigungen von Topmanagern (z.B. Einzah-
lungen in Vorsorgeeinrichtungen) selbst im offenlegungs-
freundlichen Amerika nur ,,getarnt” in den Jahresberichten
aufscheinen. Das werten sie als weiteres Indiz fiir den Ver-
such der Ubervorteilung der Aktionire durch die Topmana-
ger und deren Aufsichtsgremien.

Was schlagen die Autoren vor? Anders als vielleicht typi-
sche Européer sehen sie das Heil nicht in einer Begrenzung
der Saldre nach oben, sondern in deren konsequenter Anbin-
dung an Leistungsindikatoren zugunsten der Aktionére. Die
Festlegung bzw. Aushandlung dieser Indikatoren und der
damit verbundenen komplexen Saldrpakete soll weiterhin
bei den Kompensationsausschiissen verbleiben. Den Aktio-
ndren soll aber bei der Nomination von Aufsichts- bzw.
Verwaltungsratsmitgliedern eine wesentlich gewichtigere
Rolle zukommen. Die Autoren machen diesbeziiglich Vor-
schlige zum amerikanischen Recht. Sie befiirworten ins-
besondere auch eine (bis anhin nicht bestehende) Verpflich-
tung der Unternehmen, Gegenkandidaten groferer Aktio-
nidre ins Stimmmaterial (,,proxy material®) aufzunehmen,
welches den Aktiondren im Vorfeld von Wahlen ins Auf-
sichtsgremium zugesandt wird. Dieser Vorschlag wird in
den USA seit einiger Zeit heftig diskutiert.

Was ist die Relevanz der in den USA stark beachteten Un-
tersuchungen der beiden Autoren fiir europidische Linder?
Der amerikanische Einfluss auf die Saldrpraktiken in Eu-
ropa (z.B. DaimlerChrysler oder Mannesmann in Deutsch-
land, UBS oder Novartis in der Schweiz) ist offensichtlich.
Die rechtlichen und wirtschaftlichen Strukturanalysen der
beiden Autoren sind nur schon deshalb aufschlussreich. Im
Ubrigen sind, den Unterschieden in den rechtlichen Rah-
menbedingungen zum Trotz, die Praktiken und Kulturen in
den obersten Etagen europdischer Publikumsgesellschaften
mit den amerikanischen vergleichbar. Dazu gehoren auch
die Gefahren subtiler Vereinnahmungen der Aufsichtsgre-
mien durch das Topmanagement. Das spricht im Prinzip
iberall fiir eine gezielte Verstirkung der Rolle der Aktio-
niire bei der Uberwachung und Nomination von Mitgliedern
der Aufsichtsgremien von Unternehmen. Die analytisch
konsequenten und zudem empirisch abgestiitzten Schluss-
folgerungen von Bebchuk und Fried werden deshalb auch
die europdische Corporate Governance-Diskussion echt be-
reichern.

Prof. Dr. Karl Hofstetter, Ziirich/Harvard
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