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Neue Leitplanken fˇr Vorstandsgehälter
Arbeitskreis legt Orientierungsrahmen fˇr nachhaltige

Managersaläre vor – Investoren in der Pflicht
Von Sabine Wadewitz, Frankfurt
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Im Thema Vorstandsvergˇtung ist
der Stein der Weisen trotz zuneh-
mender Regulierung noch nicht ge-
funden. Manches Unternehmen
wurde ˇberrascht, als Aktionäre in
der Hauptversammlung den Dau-
men senkten und die Entlohnung ab-
lehnten. Gleichzeitig sorgen die Vor-
stellungen von Investoren und
Stimmrechtsberatern in Aufsichtsrä-
ten fˇr Unverständnis. In der Öffent-
lichkeit gibt es Debatten ˇber hoch
zweistellige Bezahlungenwie im Fall
von SAP-CEO Bill McDermott. Ein
Grundsatzpapier, erarbeitet von
Aufsichtsratsvorsitzenden, institu-
tionellen Investoren und Governan-
ce-Experten, will Orientierung ge-
ben.
Die Initiative fˇr die nun vorgeleg-

ten Leitlinien starteten Hans-Chri-
stoph Hirt, Geschäftsfˇhrer von Her-
mes EOS in London, und Michael
Kramarsch, Managing Partner der
Unternehmensberatung HKP. Im Ar-
beitskreis fanden sich bekannte Auf-
sichtsratsvorsitzende zusammen:
Werner Brandt, John Feldmann, Jˇr-
gen Fitschen, Jˇrgen Hambrecht, Ul-
rich Lehner und Werner Wenning.
Dazu kamen Vertreter institutionel-
ler Investoren von DWS, Allianz Glo-
bal Investors, Deka Investment und
Union Investment. Unterstˇtzt ha-
ben auch Christian Strenger und
der Wissenschaftler Michael Wolf.
Eine ähnliche Initiative gab es vor
zwei Jahren, als acht Leitsätze fˇr
den Dialog zwischen Investor und
Aufsichtsrat präsentiert wurden.
Mit den Leitlinien wollen die Be-

teiligten eine Grundlage fˇr das Ge-
spräch zwischen Anlegern und Auf-
sichtsräten schaffen. Zudem soll es

den Unternehmen Hilfestellung mit
Blick auf die bevorstehende Umset-
zung der EU-Aktionärsrechterichtli-

nie geben, die auch hierzulande ei-
nen verbindlichen Hauptversamm-
lungsbeschluss ˇber Vergˇtung eta-
blieren wird. In die Pflicht nehmen
will der Arbeitskreis auch die Inves-
toren. Sie sollen kˇnftig ihre Erwar-
tungen hinsichtlich des Vergˇ-
tungssystems und ihr Abstimmungs-
verhalten ver˛ffentlichen. Fˇr eine
Information ˇber Details hat der Ar-
beitskreis eine eigene Webseite
(www.leitlinien-vorstandsvergue-
tung.de) eingerichtet.
Die Leitlinien fordern eine an ei-

ner nachhaltigen Unternehmensent-
wicklung ausgerichtete Vorstands-
vergˇtung. Empfohlen wird ein Ei-
geninvestment der Vorstände, und
Konzerne sollen sich auf die drei
Säulen Fixum, jährliche variable

Komponente und mehrjährige varia-
ble Vergˇtung beschränken. Die Sy-
steme sollen so einfach wie m˛glich

ausgestaltet sein und betragsmäßig
begrenzt werden. Über die vertikale
Angemessenheit, also die Relation
zur Vergˇtung der Belegschaft, soll
im Zeitablauf berichtet werden.

Auf eine DIN-A4-Seite

Die Vorschläge helfenUnternehmen,
,,sich auf die steigenden Erwartun-
gen institutioneller Investoren, auch
aus dem Ausland, vorzubereiten‘‘,
hofft Hirt. Wie ein wenig komplexes
Vergˇtungssystem aussehen kann,
umreißt Kramarsch: ,,Es muss zur
Strategie passen, Stakeholder-Ziele
berˇcksichtigen, wenige Komponen-
ten mit wenigen Kennzahlen haben
und in der Darstellung auf eine
DIN-A4-Seite passen.‘‘
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