Saen und ernten

Ist Josef Ackermann, der Chef der Deutschen Bank,
im internationalen Vergleich unterbezahlt?

s war einer dieser bedeutungs-
Eschweren Satze, die Josef Acker-

mann gern sagt, wenn er iiber den
Standort Deutschland redet. ,,Ziel muss
es sein, der Wertschaffung wieder Vor-
rang gegeniiber der Verteilung zu geben®,
sprach der Schweizer bald nach seinem
Antritt als Vorstandssprecher der Deut-
schen Bank.

Seit vergangener Woche weill die in-
teressierte Offentlichkeit, wie Ackermann
das mit den Werten und der
Verteilung derselben gemeint
hat. Fir das Jahr 2003 wird
der Chef der Deutschen Bank
rund 11 Millionen Euro verdie-
nen. Das sind 60 Prozent mehr
als 2002, in dem Ackermann
nur bescheidene 6,9 Millionen
Euro kassiert hat.

Ackermann ist nun der best-
bezahlte Unternehmenschef in
Deutschland, aber beileibe
nicht der bestbezahlte Ange-
stellte der Deutschen Bank:
Etliche Investmentbanker ver-

dienen mehr als er — dank der ‘“‘h .

,Bis auf das Boomjahr 2000 hat die
Deutsche Bank in den vergangenen Jah-
ren noch nie ihre Kapitalkosten ver-
dient“, sagt ein Investmentbanker niich-
tern. Damit spielt er darauf an, dass ame-
rikanische Banken das ihnen von den
Aktiondren zur Verfiigung gestellte Risi-
kokapital mit mindestens acht Prozent
verzinsen miissen. Sonst hat deren Vor-
standschef wenig Chancen, auf seinem
Posten zu bleiben.

Vorstandssprecher Ackermann (2. v. I.), Kollegen
Beim Bonus schon Spitzenklasse

die Schweizer UBS spielen in einer an-
deren Liga. Wahrend die Deutsche Bank
1,37 Milliarden verdiente, lag der Netto-
gewinn der UBS mit 5,3 Milliarden Euro
mehr als dreimal so hoch. Trotzdem gibt
sich deren Schweizer Verwaltungsrats-
prasident Marcel Ospel mit einem nur
geringfiigig hoheren Gehaltspaket als
Ackermann zufrieden.

Zudem erhohte Ackermann die Ei-
genkapitalrendite nicht nur durch ein
besseres Geschaft, sondern auch durch
eine Verkiirzung des verwendeten Ei-
genkapitals. Unter seiner Regie wurde
ein gewichtiger Teil der Industriebeteili-
gungen und des Immobilienbesitzes ver-
kauft. Der Erlos diente auch dazu, 79 Mil-
lionen eigene Aktien zuriickzukaufen.
Ein Teil der Anteilscheine wurde an die
Investmentbanker und Vor-
stande ausgegeben, der andere
Teil aus dem Verkehr gezogen.
Das steigert die Eigenkapital-
rendite — und damit Acker-
manns Gehalt.

In den Corporate-Gover-
nance-Grundsétzen der Bank
heilt es, dass die Jahresboni
der Vorstandsmitglieder ,,von
der Entwicklung und vor allem
dem Geschiftserfolg unseres
Hauses abhéngen“. Neben der
Eigenkapitalrendite wird die
Entwicklung der Deutschen-
Bank-Aktie im Vergleich zur
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Doch der Vergleich hinkt:
Ackermanns personliches Bo-
nuspaket aus Bargeld, Gratisaktien und
Optionen ist bereits in der internationalen
Spitzenklasse angekommen — fiir seine
Bank ist es bis dahin noch ein weiter Weg.

Beispiel Figenkapitalrendite: Im Jahr
2003 stieg die Verzinsung des von den
Aktiondren zur Verfiigung gestellten
Kapitals bei der Deutschen Bank nach
Steuern von 1,1 auf 4,7 Prozent. Das ist
eine deutliche Steigerung, aber zu we-
nig, um langfristig als unabhéingiges In-
stitut iiberleben zu konnen.

So liegen die Eigenkapitalrenditen bei
den hoch bezahlten Kollegen mindestens
dreimal so hoch wie bei der Deutschen
Bank. Philip Purcell, der Chef von Mor-
gan Stanley, kassierte mit 15,2 Millionen
Dollar zwar zehn Prozent mehr als
Ackermann, doch die Rendite auf das
eingesetzte Kapital lag bei seiner Bank
viermal so hoch wie bei der Deutschen.

Nicht nur die reinen Investmentban-
ken, auch die mit der Deutschen Bank
eher vergleichbaren Kreditinstitute wie

bewerteten Dollar in Euro um-
gerechnet werden musste.

In diesem Jahr diirfte es dem Vor-
standschef der Deutschen Bank gelingen,
den Gewinn noch einmal deutlich zu stei-
gern. Denn es fallen nicht wie in den ver-
gangenen drei Jahren Abfindungen in
Hohe von 1,7 Milliarden Euro fiir 14 500
ausgeschiedene Mitarbeiter an.

»Wir haben gesdt und noch nicht
geerntet”, sagt Ackermann gern. Wenn
alles gut geht, wird seine personliche
Ernte fiir 2004 bei rund 20 Millionen Euro
liegen. CHRISTOPH PAULY
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