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Die rechtliche Behandlung von Manage-
mentgeh�ltern ist eines der bestimmen-
den Corporate-Governance-Themen in
Europa und den USA. Bearbeitet wird es
von zwei Seiten: Aus gesellschaftsrecht-
licher Sicht wird untersucht, ob und in-
wieweit Verg�tungsbestandteile inhalt-
lich �berpr�fbar sind. Eindrucksvoller
deutscher Beleg ist das Strafverfahren
gegen Organmitglieder und leitende An-
gestellte der Mannesmann AG. Dagegen

widmet sich die kapitalmarktrechtliche
Seite der Frage, inwieweit Management-
geh�lter offen zu legen sind. Ebenso ein-
drucksvoller deutscher Beleg ist das Vor-
standsverg�tungs-Offenlegungsgesetz.
Auf europ�ischer Ebene gibt es zwar nur
eine Empfehlung, aber immerhin: Diese
sieht �ber die individuelle Offenlegung
der Vorstandsbez�ge hinaus vor, die ein-
zelnen Bez�ge der Aufsichtsratsmitglie-
der mitzuteilen.

In den USA kennt man die kapitalmarkt-
rechtliche Pflicht zur individuellen Of-
fenlegung von Managementgeh�ltern
schon lange. Doch die US Securities and
Exchange Commission (SEC) m�chte
die Ver�ffentlichungspflichten erwei-
tern. Bislang verlangt sie lediglich, be-
stimmte Verg�tungsbestandteile des
chief executive officer (CEO) und der

vier bestbezahlten Manager in Tabellen-
form zu ver�ffentlichen. Dies soll erwei-
tert werden durch die Pflicht zur Publi-
zierung weiterer Verg�tungselemente
sowie beschreibender Darstellungen.
St�rker erfasst werden soll auch die Ver-
g�tung der directors.

Die auff�lligste Erweiterung ist der ge-
plante Abschnitt Compensation Discus-
sion and Analysis (CD&A). Darin sollen

die leitenden Ziele der Managementver-
g�tung sowie die wesentlichen Gr�nde
f�r diese Ziele aufgezeigt werden. Die
CD&A bringt eine zus�tzliche Versch�r-
fung mit sich: Zuk�nftig werden Unter-
nehmen verst�rkt f�r
fehlerhafte Angaben
zur Verg�tung haf-
ten m�ssen. Außer-
dem werden der
CEO und der chief
financial officer die
Angaben als richtig
best�tigen m�ssen;
bei wissentlicher
Falschbest�tigung
drohen hohe Geld-
und Freiheitsstrafen aufgrund des Sarba-
nes-Oxley Act.

Der Vorstoß der SEC liegt ganz auf der
Linie der US-amerikanischen kapital-
marktrechtlichen Regelungsphilosophie
der Offenlegung. Wie die SEC betont,
geht es ihr nur um Verg�tungsklarheit,
nicht um Verg�tungskontrolle. Letztere
soll weiterhin vor allem beim Anleger-
publikum liegen. Die einzelstaatlichen
Gesellschaftsrechte unterst�tzen diesen
Ansatz. Dies hat der Delaware Court of
Chancery erst j�ngst verdeutlicht, als er
eine Aktion�rsklage gegen das Manage-
ment von Walt Disney abwies. Die Kl�-
ger wandten sich gegen die Abfindungs-
zahlung in H�he von $ 140 Millionen
f�r den Spitzenmanager Michael Ovitz.
Das Gericht stufte zwar die Leistungen
des Entlassenen als wenig erfolgreich

ein. Dennoch wollte es die hohe Abfin-
dungszahlung nicht als unerlaubte Ver-
schwendung einordnen, weil die direc-
tors und officers durch die business
judgment rule gesch�tzt seien. Es gelte:
The redress for failures that arise from
faithful management must come from
the markets, through the action of share-
holders and the free flow of capital, and
not from the court.

Das US-amerikanische Recht weist da-
mit die Verantwortung f�r die H�he von
rechtm�ßig gew�hrten Managementver-
g�tungen weiterhin dem Kapitalmarkt
zu und zwingt die Unternehmen und ihre
Entscheidungstr�ger mit scharfen Sank-
tionen zu rechtm�ßiger Publizit�t. Das
ist zu begr�ßen. Vornehmlich die Anle-
ger sollen �ber das angemessene Ver-
h�ltnis von Leistung und Gegenleistung
entscheiden. Die teilweise zu h�rende
Kritik, die vollst�ndige und individuelle
Offenlegung w�rde zu einem Wettren-
nen um die h�chsten Geh�lter f�hren
und damit genau die nicht erw�nschte
Wirkung erzielen, d�rfte nicht tragen.
Die Anleger haben es in der Hand: Sie
sollen zuk�nftig noch umfassender und
differenzierter informiert werden. Au-
ßerdem sollen die Informationen �ber-

sichtlich und in
allgemeinver-
st�ndlicher Form
(plain English)
mitgeteilt wer-
den. All dies sind
wichtige Bau-
steine, damit die
Anleger ihre
Kontrollfunktion
effizient erf�llen
k�nnen. Nehmen

sie diese Funktion wahr, k�nnen sie da-
mit Managementverg�tungen auf einem
angemessenen Niveau halten und soweit
erforderlich auf ein solches Niveau zu-
r�ckf�hren. Dies gilt nicht nur in den
USA, sondern d�rfte auch f�r Deutsch-
land zutreffen. Das Vorstandsver-
g�tungs-Offenlegungsgesetz macht es
m�glich.
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