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1 Einleitung

Andreas Treichl, Wolfgang Ruttenstorfer, Boris Nemsic, sowie die Namen vieler wei-
terer Vorstande &sterreichischer, borsennotierter Aktiengesellschaften, zierten in Be-
gleitung fettgedruckter Zahlen in den vergangenen Monaten die Titelseiten vieler
Tages—, Wochen— und Monatszeitungen und erregten damit nicht wenig Aufsehen.
So titulierte ,,Profil* im Janner 2008 ,Der Streit um die Einkommen", ,Trend" im Feb-

ruar 2008 ,Was sie wirklich verdienen', ,News" im April 2008 ,Der Gagen-
Striptease", ,,Format" im Mai 2008 ,Die Einkommenskiuft" und ,Der Standard" eben-
falls im Mai 2008 ,Gehaltsexzesse unter Managern', um nur einige zu nennen. Als
»€klatante UnverhaltnismaBigkeit" oder ,Entschweben in irrationale Dimensionen®
wird die Kluft zwischen den Gehdltern oft beschrieben. Angesichts dieses Bri-
santheitsgrades machte die deutsche Bundeskanzlerin Angela Merkel die Managerge-
halter sogar zum Wahlkampfthema und spatestens nach Einbruch der weltweiten
Finanzkrise sind die Vorstandsgagen auch in Osterreich zum Gegenstand politischer

Diskussion geworden.?

Kann ein Angestellter tatsachlich das 100—fache eines anderen Angestellten wert
sein, ist dabei die am haufigsten gestellte Frage. Andreas Treichl, Vorstandsvorsit-
zender der Ersten Bank, bezog vergangenes Jahr eine Gage von ca. 4,5 Millionen
Euro, wahrend ein durchschnittlicher Schalter-Angestellter ca. 25.000.- Euro verdien-
te. Es stellt sich also die Frage ob Herr Treichl einem Wert von ca. 200 Schalter-

Angestellten entsprechen kann und wie es dabei um die Gerechtigkeit steht?

Klaus Raidl, Vorstandsvorsitzender der Bohler Uddeholm und Christian Felber, Grin-
der der alternativen Wirtschaftsplattform ,attac", einer internationale Bewegung, die
sich fir eine demokratische und sozial gerechte Gestaltung der globalen Wirtschaft
einsetzt, fuhrten zu eben diesem Thema ein Streitgesprach, das im ,Trend" vom Feb-
ruar 2008 erschien. Herr Raidl vertrat den Standpunkt, es sei an der Zeit, sich bei der

Frage nach den Gehaltsunterschieden von der Gerechtigkeitsdiskussion zu verab-

! vgl. Format Nr. 43/08 (S. 26 — 27)



schieden, denn ,in einer Marktwirtschaft — und alle anderen Systeme haben sich als
nicht sehr zielfihrend erwiesen — entscheiden Verhandlungen lber die Hohe, also
der Markt."™ Herr Felber hingegen argumentierte, der Markt sei irrational und un-
gerecht und verlangte eine Hochstbegrenzung mit dem Faktor 20. Dem entgegnete
Herr Raidl mit der Gefahr des Verlustes guter Manager an das Ausland.® Im Ubrigen
fordert auch die AK eine Limitierung der Vorstandsgehdlter auf das 20-fache des
durchschnittlichen Beschaftigungsbezuges.* Der Versuch, der Frage nach der Gerech-
tigkeit auf pragmatische Weise auf den Grund zu gehen, flihrt unweigerlich zur Ge-
genfrage: Wie hatte sich das Unternehmen mit einem anderen Vorstandsvorsitzen-
den an seiner Spitze entwickelt? Angesichts der zahlreichen Variablen jedoch — ange-
fangen bei der Qualitat und der Motivation der Mitarbeiter bis hin zu weltwirtschaftli-
chen Parametern — die zum Erfolg eines Unternehmens beitragen, erscheint die Eru-
ierung des Einflusses eines einzigen Individuums unmdglich. Dabei drangt sich die
Frage auf wieso dieses Thema ein derart brisantes ist? Dorff, der ein ahnliches Bei-
spiel mit dem ehemaligen General Electrics CEO Jack Welch bringt, sagt hierzu:
,Perhaps a better question would ask why we should care?"™® Er argumentiert folgen-
dermaBen: Gesetzt den Fall Herr Treichl ware Uberbezahlt, kdme das Geld aus der
Erste Bank-Tasche und nicht aus unserer und selbst fur Erste Bank-Aktiondre macht
Herr Treichls Gehalt eine unbedeutend kleine Summe aus, bezogen auf eine Pro-
Aktie-Basis.

Worauf ist nun also die Faszination rund um das Thema Vorstandsvergiitung zuriick-
zufihren? Etwa auf Neugierde und Neid der weniger gut verdienenden Klasse oder
steckt mehr dahinter? Dorff driickt das folgendermaBen aus: , 7he answer involves
the core issue of corporate governance (CG) law: how can we structure legal con-
straints that will minimize the agency costs inherent in the separation of ownership
and control in publicly held corporations?”® Die sich ergebende Problematik riithrt aus
dem Prinzipal Agent Konflikt her, die sich dadurch ergibt, dass jene die die Firma be-

sitzen (Anteilseigner), diese nicht kontrollieren und vice versa. Die Anteilseigner (Ak-

2 Trend Nr.2 (2008, S. 58)

3 vgl. Trend Nr.2 (2008, S. 58)
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tionare) sind oft verstreut und besitzen selten einen ausreichend groBen Anteil zur
Rechtfertigung genauer Uberwachung bestimmter unternehmerischer Entscheidun-
gen. Der Aufsichtsrat, der durch die ihm zugewiesene Kontrollfunktion den primaren
CG Mechanismus darstellt, hat sich leider nur allzu oft als notorisch schlechter Uber-

wacher erwiesen.

Ein interessantes Beispiel hierfir ist die Rechtfertigung des Aufsichtsratsvorsitzenden
Josef Kaltenbacher der Firma Bewag, einem burgenlandischen Energieversorger, die
seinem Vorstand Hans Lukits ein Gehalt von knapp € 300.000.- zahlt. Das Problem
hierbei ist, dass die Bewag zu 51% im Besitz des Landes Burgenland ist, und Bezlige
von Managern in Unternehmen die im Mehrheitsbesitz des Landes stehen, mit dem
Jahreseinkommen des Landeshauptmannes gedeckelt sind. Dieses belauft sich auf €
230.000.-, was das Salar des Herrn Lukits deutlich Gber dem gesetzlichen Limit lie-
gen lasst. Von Seiten des Aufsichtsrates wurden zur offensichtlichen Deckung des
Vorstandes zwei arbeitsrechtliche Gutachten eingeholt die die Vergtitung flir rechtens
erklarten. Das diese Expertisen tber € 40.000.- gekostet haben sollen — wie aus Krei-
sen der Landesregierung zu horen ist — lasst die Optik auch nicht besser aussehen.
Die Argumentation der Gutachten beruht auf dem Aufzeigen der Tatsache, dass das
Fixum unterhalb der gesetzlichen Grenze liege, und erst der Bonus die Gage darliber
hinauswachsen lasse. Diese Logik lasst vor allem eines deutlich werden: Das Gesetz
kann vollig unproblematisch umgangen werden indem die Latte flir den Bonus so

niedrig gelegt wird, dass praktisch jedes Gehalt vertretbar ist.

Eine weitere interessante Angelegenheit stellt die Geschaftsbeziehung im Dreierge-
spann Bewag — Pavkon — MKW dar. In einer Kooperation zwischen Bewag und Pav-
kon, in der die gemeinsame Errichtung und Projektierung von Windparks und Bio-
massekraftwerken forciert wurden, lieB sich die Pavkon bei Provisionsverhandlungen
von der Kanzlei MKW vertreten. Dies ist deswegen bedenklich, da Josef Minzenrieder
nicht nur Vorstand der Bewag ist, sondern auch fir das ,M" bei MKW steht, was be-

deutet, dass die Bewag Uber die Provisionskonditionen einer geschaftlichen Koopera-



tion ausgerechnet mit einer Kanzlei verhandelt an dessen Spitze ein Bewag Vorstand

vertreten ist. Damit verhandelt der Bewag Vorstand mit oder gegen sich selbst.”

Die vorliegende Arbeit beschaftigt sich mit dem Problem des Prinzipal Agent Kon-
flikts, sowie mit dem Begriff des Corporate Governance. Besonderes Augenmerk
wurde auf Artikel 31 des Osterreichischen CG Kodex gelegt, in dem es um die Offen-
legung der Vorstandsvergitungen geht. Als Abrundung werden in einer empirischen
Studie verschiedene Einflussfaktoren auf die Vorstandsverglitung Osterreichischer
bérsennotierter Aktiengesellschaften untersucht.

’ Format Nr. 36 (2008, S. 38 — 39)



2 Der Prinzipal Agent Konflikt

Bevor der Inhalt der Prinzipal Agent (PA) Theorie erlautert wird, soll ein kurzer Ein-
blick in die Einordnung dieser Theorie im Rahmen der Wirtschaftswissenschaft erfol-
gen. Dazu muss bis in die lange vorherrschende Theorie der Neoklassik ausgeholt
werden. Kerngedanke war hierbei das Konstrukt des vollkommenen Marktes, in dem
Anbieter und Nachfrager vollkommen rational handeln und Daten sofort und ohne
Aufwand verarbeitet werden. Die Suche nach Vertragspartnern, das Aushandeln von
Vertragen und die Kontrolle der Einhaltung dieser, sowie das Entstehen von Kosten
bei Transaktionen oder ganz allgemein die Frage danach was die Institution ,Markt"
{iberhaupt begriindet, werden in der Neoklassik ausgeblendet.® Die Theorie der Neu-
en Institutionenékonomik (NIO) — auch bekannt als Neue Organisationsdkonomik —
fullt eben diese Liicken. Ihre Analyse beruht auf der grundlegenden Erkenntnis, dass
Verordnungen, Gesetze und Unternehmen (formelle Institutionen) sowie Traditionen,
soziale Normen und Mentalitat (informelle Institutionen) das wirtschaftliche Gesche-
hen enorm beeinflussen.’ Weiters erkennt die NIO das Entstehen von Transaktions-
kosten an und nimmt Abstand von der realitdtsfernen Ansicht, dass alle Beteiligten
vollstandig rational handeln. Damit wird opportunistischem Denken Platz eingeraumt,

was dem Zustand der Realitat wesentlich naher kommt.

Die NIO l3sst sich in drei Teilbereiche gliedern: Transaktionskostendkonomik, Verfi-
gungsrechtsanalyse — auch bekannt unter Property—Rights—Analyse — und Okonomi-
sche Vertragstheorie. Letztere befasst sich mit Anreizproblemen und Fragen asym-
metrischer Informationen’® und lasst sich in zwei Gruppen gliedern: Die PA Theorie
und die Theorie relationaler Vertrage. Die PA Theorie bildet die Gruppe jener, bei
denen asymmetrische Informationen zwischen den Parteien eines Vertrages herr-
schen. Die Theorie relationaler bzw. unvollstéandiger Vertrage andererseits bildet die

Gruppe jener, bei denen Informationsasymmetrien zwischen den Vertragsparteien

8 vgl. Storn [Zugriff am 21.12.2008]
% vgl. Richter und Furubotn (1999
10 Auf das Prinzip asymmetrischer Informationsverteilung wird in Kapitel 2.1 genauer eingegangen.



einerseits und einem Dritten (z.B. einem Gericht) bestehen. Abbildung 1 bietet einen

entsprechenden Uberblick.

Neue Institutionen-
okonomik

l l l

Transaktionskosten- Okonomische Verfligungsrechts-
o6konomik Vertragstheorie analyse
Prinzipal Agent Theorie relationaler
Theorie Vertrage

Abbildung 1: Einordnung der PA Theorie
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Richter und Furubotn (1999, S. 35 — 36)

Nachdem die Einordnung der PA Theorie im Rahmen der wissenschaftlichen Disziplin

erfolgte, soll nun auf den eigentlichen Inhalt der Theorie eingegangen werden.

Bdrsennotierte Aktiengesellschaften sind gepragt von einem besonderen Merkmal:
Der Trennung von Eigentum und Leitung. , 7he essence of the agency problem is the
separation of management and finance, or — in more standard terminology — of own-
ership and control.”™* Auf der einen Seite gibt es die Eigentiimer (Prinzipale), denen
das Unternehmen anteilig gehért und auf der anderen Seite die Manager (Agenten)
die von den Eigentliimern beauftragt werden das Unternehmen zu leiten. Diese Per-
sonengruppen haben inkongruente Interessen und handeln opportunistisch: Wah-
rend die Manager an einem hohen fixen Gehalt und einer moglichst stressfreien Ab-

solvierung ihrer Aufgaben interessiert sind'?, liegt das Hauptaugenmerk der Anteils-

11 Shleifer and Vishny (1997, S. 740)
12 ygl. Wirtschaftslexikon24 [Zugriff am 26.09.2008]



eigner auf der Uberdurchschnittlichen Entwicklung der Firma, sprich einem guten Ak-

tienkurs.

asym-
metrische
Informa-
tionen

beauftragt ‘

" leistet

Nutzen- Nutzen-
maximierung maximierung

Abbildung 2: Die Beziehung zwischen Prinzipal und Agent

Quelle: http://de.wikipedia.org/wiki/Prinzipal-Agent-Theorie
[Zugriff am 26.09.2008]

2.1 Asymmetrische Informationsverteilung

Ein weiterer wichtiger Eckpfeiler in der PA Theorie ist die asymmetrische Informati-
onsverteilung. Der Agent ist diesbezliglich deutlich besser gestellt als der Prinzipal.
Durch den Informationsvorsprung, den der Agent innehat, beeinflussen seine Hand-
lungen nicht nur sein eigenes Nutzenniveau, sondern auch das des Prinzipals.™> Es
lassen sich vier zentrale Typen von Informationsasymmetrien unterscheiden, die nun

im Detail erlautert werden.

13 vgl. Manalex [Zugriff: 26.09.2008]



2.1.1 Hidden action

Hierbei handelt es sich um Aktivitaten, Gber die ein unterschiedlicher Informations-
stand vorherrscht. Ein klassisches Beispiel zur Illustrierung dieser Form der Informa-
tionsasymmetrie ist die Beziehung zwischen Arbeitgeber und Arbeitnehmer: Weist ein
Arbeitgeber seinem Arbeitnehmer eine Aufgabe zu, ist es fir ersteren mitunter nicht
ersichtlich wie gewissenhaft der Arbeitnehmer diese erfiillt, wohingegen dem Arbeit-
nehmer sein Arbeitseinsatz sehr wohl bekannt ist. Von einer unbeobachtbaren Hand-
lung ist auch dann die Rede, wenn eine Tat zwar beobachtbar ist, ihre Angemessen-
heit jedoch nicht beurteilt werden kann. Dies ist beispielsweise bei Tatigkeiten von
Arzten oder Rechtsanwélten der Fall. Ein Patient oder Klient kann — sofern es sich
nicht um einen Mediziner respektive Juristen handelt — die Handlungen seines Arztes
oder Anwaltes beobachten, diese aufgrund fehlenden Fachwissens jedoch nicht ein-
schatzen.! Genauso verhilt es sich bei der Beziehung zwischen Aktionar und Vor-
stand: Der Vorstand ergreift eine Handlung, die das angestrebte Resultat beeinflusst,
fur den Aktionar aber nicht beobachtbar ist oder die Handlung des Vorstands ist zwar
beobachtbar, aber vom Prinzipal nicht gegeniliber Dritten — beispielsweise einem Ge-

richt — verifizierbar.®

2.1.2 Hidden information

Besitzt der Agent Informationen Uber den Zustand der Welt, die der Prinzipal nicht
besitzt und die die optimale Wahl seiner Handlungen beeinflussen, so spricht man
vom Problem der Hidden information. So kénnen Aktiondre eines Import-Export-
Handels nicht nachvollziehen, ob ein erfreuliches Firmenergebnis auf eifrige Kunden-
akquirierung seitens des Managements zurlickzufiihren ist oder ob lediglich die
Wechselkursentwicklung glinstig war und daher viele Kunden Geschéfte abgeschlos-

sen haben.®

% vgl. Neus (2001, S. 94 — 95)
15 ygl. Bannier (2005, S. 70)
16 ebenda



2.1.3 Hidden characteristics

Bei dieser Form der Informationsasymmetrie handelt es sich um im Verborgenen lie-
gende Eigenschaften des Agenten, die dem Prinizipal ex ante nicht bekannt sind.
Diese Eigenschaften sind nicht oder nicht kostenlos veranderbar und offenbaren sich
nach Vertragsabschluss. Demzufolge kann der Agent den Prinzipal tduschen wodurch
der Prinzipal der Gefahr der so genannten adversen Selektion ausgesetzt ist, also des

Risikos der Auswahl eines falschen bzw. unerwiinschten Agenten.'’

2.1.4 Hidden intention

Hidden intention drlickt folgenden Zustand aus: Ex ante ist es einem Prinzipal un-
moglich die wahren Motive eines Agenten zu kennen und damit dessen Verhalten in
einer zukinftigen Geschaftsbeziehung vorherzusagen. Anders als bei ,Hidden action®
und ,Hidden information™ bleiben die Taten des Agenten nicht im Verborgenen, son-

dern treten nach Vertragsabschluss offen in Erscheinung.

Bei irreversiblen Investitionen seitens des Prinzipals entsteht ein Abhangigkeitsver-
haltnis: Der Prinzipal ist nicht mehr im Stande den Agenten zu einem interessenskon-
formen Verhalten zu verleiten. Dieser Zustand wird als ,Hold up" (Ausbeutungsrisiko)

bezeichnet.!®

2.2 Losungsmechanismen

Die Befassung mit dem PA Konflikt lasst sich in zwei grundsatzliche Lager spalten:
Den ,Optimal Contracting Approach™ (OCA) und den ,Managerial Power Approach®
(MPA).

17 vgl. Wirtschaftslexikon24 [Zugriff: 04.12.2008]
18 vgl. Wirtschaftslexikon24 [ Zugriff: 04.12.2008]



Der erste Ansatz geht von der Pramisse aus, dass durch eine effizient ausgehandelte
Entlohnungsstruktur mit den Managern, diese durch die Koppelung ihres Gehalts an
variable Komponenten — wie etwa den verzeichneten Erfolg des Unternehmens — ei-

nen ausreichenden Anreiz verspiren, im Interesse der Anteilseigner zu handeln.

In einem solchen Gehaltsvertrag werden gangige buchhalterische GréBen, wie ROA
(Return on Assets), ROC (Return on Capital), ROE (Return on Equity) und RET (Re-
turn on Stock) flr die Ausweisung von Profitabilitdt herangezogen. Buchhalterische
ProfitabilitatsgroBen bringen jedoch zwei wichtige Nachteile mit sich, aufgrund wel-
cher der OCA in der Praxis nur bedingt als erfolgreiche GegenmaBnahme des Agency

Problems greift:

»,0ne, they are vulnerable to shenanigans which create opportunities to boost
performance artificially. Second, they are ex-post in nature, such that if some
unscrupulous manager determines that the personal benefits of dishonest
conduct outweigh the potential loss of compensation on realization of poor
performance, and consumes excess perquisites by siphoning corporate assets
to personal use, shareholders have no recourse to protect their invest-

ments.”*®

Der MPA hingegen sieht die Bezahlungsstruktur nicht nur als Abhilfe zur Lésung des
Agency Problems — wie das beim OCA der Fall ist — sondern als Teil des Problems. Im
Zuge dieser Erkenntnis basiert der MPA auf folgenden Uberlegungen: Es ist zu erwar-
ten, dass Vergitungsstrukturen sowohl durch den Markt — also durch Angebot und
Nachfrage —, wie auch durch den Einfluss der Manager selber geschaffen werden.
Wahrend der Markt die Basis darstellt, werden Manager die Strukturen zu ihrem Vor-
teil abandern wollen. Der MPA behauptet, dass diese Abanderungen gravierend sind
und der OCA alleine daher nicht fahig ist die gangige Praxis bei Vergilitungsstrukturen

zu erklaren. %°

¥ Ghosh und Sirmans (2005, S. 400)
20 ygl. Bebchuk und Fried (2003, S. 72 — 73)
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3 Corporate Governance

Aus verschiedensten Griinden existiert die Tendenz ein Regelwerk zu entwickeln um
die Leitung von Unternehmen besser zu kontrollieren. In den letzten Jahren haben
sich die Ereignisse im Bereich des Missmanagements Uberhauft. Enron, Worldcom,
Immofinanz und Meinl European Land sind nur einige der Exempel, die die Notwen-
digkeit flir ein solches Regelwerk hervorheben. Die meisten dieser Skandale wurden

durch eine undurchsichtige Managementstruktur geférdert.

Die Beziehung zwischen Vorstanden, Aufsichtsraten und Aktiondren sowohl innerhalb
der Firma als auch zwischen Firmen bedarf einer genauen Untersuchung. Eines der
umstrittensten Wirtschaftsthemen am Anfang des 21. Jahrhunderts ist der Einfluss,
den bestimmte Personen, Gruppen oder Organisationen auf eine gesamte Marktwirt-
schaft nehmen kénnen. Das Jahr 2008 hat eine der gréBten Finanzkrisen der letzten
100 Jahre mit sich gebracht. Diese ist durchaus auch auf das Missmanagement der
Leiter des Finanzsektors zuriickzufiihren. In Osterreich hat die Finanzkrise dariiber
hinaus ein Problem hervorgehoben, das weder durch die Finanzmarktaufsicht noch
durch die Gesetzgebung ausreichend behandelt wird: Aufgrund des kleinen Finanz-
raumes, den Osterreich darstellt, sind die Beziehungen zwischen Managern beson-
ders eng. In einem Marktplatz, in dem sich die Anzahl der Top-Manager in den Hun-

derten bewegt, sind Verflechtungen zwischen Unternehmen unumganglich.

Hinzu kommt ein weiteres Problem, das weltweit einer Losung bedarf: Aufgrund der
derzeitigen Struktur von Aktiengesellschaften, die einmal bis mehrmals jahrlich eine
Hauptversammlung abhalten, bei welcher Aktiondre Gebrauch von ihrem Stimmrecht
machen kdnnen, ist es flir GroBaktiondre besonders leicht, tber ihr anteiliges Stimm-
recht hinaus Einfluss zu nehmen. Fir solches Agieren gibt es unzdhlige Beispiele, zu
welchen die RHI gehdért, in der ein Hauptaktionar mit 26% den Aufsichtsrat sowie
mehrere Mitglieder des Vorstandes auswechseln konnte, und das obwohl der damali-
ge Vorstandsvorsitzende knapp 10% des Aktienkapitals gehalten hat. Das beweist,
dass je groBer der Streubesitz einer AG ist, desto leichter ein GroBaktionar die Kon-
trolle Gbernehmen kann. Ein weiteres, sehr gutes Beispiel aus der Osterreichischen

Wirtschaft ist die Immofinanz, an welcher ein Hauptaktionar ca. 10% halt und auf-
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grund des sehr hohen Streubesitzanteiles eine Hauptversammlung alleine dominieren
kann. Solche Anomalien flihren dazu, dass nicht jede Aktie tatsachlich gleiches
Stimmrecht besitzt. Um eben diesen Zieldifferenzen, Informationsasymmetrien und
Abhangigkeiten innerhalb des Organisationsgeflechts (insbesondere zwischen dem
Vorstand und dem Aufsichtsrat) entgegenzuwirken, wurde der Ruf nach einem Re-
gelwerk flir Verhaltenskodizes im Sinne einer transparenten und gewissenhaften Un-

ternehmensfihrung immer lauter.

LUnter CG wird der rechtliche und faktische Ordnungsrahmen fir eine verantwor-
tungsvolle, auf langfristige Wertschopfung ausgerichtete Unternehmungsleistung und
-kontrolle verstanden'™, dessen Ziel es ist mdglichst ideale Rahmenbedingungen fiir

effiziente und nachhaltige unternehmerische Entscheidungen zu schaffen.?

3.1 Meilensteine in der Entwicklung des CG~

Die Idee der heute unter dem Terminus Corporate Governance (CG) bekannten
Thematik geht zurlick auf eine Publikation von Adolf Augustus Berle und Gardiner C.
Means aus dem Jahre 1932. In dieser Arbeit mit dem Titel , 7he Modern Corporation
and Private Property" wurde erstmals das Phanomen des Auseinanderklaffens von
Aktionarsinteressen einerseits und der Unternehmensfiihrung andererseits zu Papier
gebracht. Der klassische Prinzipal — Agent — Konflikt wurde erkannt und dessen Be-
kdmpfung mittels eines Eingriffs von Seiten der Gesetzgebung vorgeschlagen.?* Der
Begriffsname Corporate Governance wurde als solches erst 1984 durch Williamson in
die wissenschaftliche Diskussion eingeflhrt. In seiner Publikation , 7he Economics of
Governance Framework and Implications" bezeichnete er mit CG die "institutionellen
Arrangements, die zwischen Parteien langfristiger Vertrage zur Problemlosung entwi-

ckelt wurden.

21 prandl, Geppert und Goth (2003, Vorwort)

22 ygl. Préndl, Geppert und Goth (2003, Vorwort)
2 vgl. Leitsmiiller (2007, S. 5 - 7)

24 ygl. Haeseler und Gampe (2002, S. 103)

2> Haeseler und Gampe (2002, S. 103)
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3.1.1 GroBbritannien

Von den USA ausgehend wurde die Idee des CG in GroBbritannien weiterentwickelt.
Dies geschah in Form von Codes bzw. Reports, die MaBnahmen zur SchlieBung der
Interessensliicke zwischen Anteilseignern und dem Management zum Inhalt hatten.
So entstand 1992 der Cadbury Code, der von einem freiwilligen Beratungsgremium
der Londoner Borse erstellt wurde. In diesem Code wurde CG vordergriindig aus fi-
nanzieller Hinsicht beleuchtet, indem hauptsachlich Empfehlungen zur Buchflihrung
und Priifung sowie zur korrekten Zusammensetzung des ,Board" und zu einem an-
gemessenen ,standard of conduct of directors" gegeben worden sind. Der nachste
Code mit dem Titel Greenbury Code erschien 1995. Die Kommission hierzu wurde
von der britischen Industriellenvereinigung eingesetzt, da es aufgrund der zuneh-
menden Privatisierung von Unternehmen zu einem enormen Anstieg der Manage-
mentgehalter kam. 1997 folgte der Hampel Report, der vom 1995 eingerichteten
Committee on Corporate Governance ausgearbeitet worden war. Alle Codes stellen
rechtlich unverbindliche Richtlinien dar, die insbesondere bdrsennotierte Gesellschaf-
ten, sowie solche die einen Bbrsengang planen, adressieren. 1998 erschien der Com-
bined Code on Corporate Governance, der auf den Kenntnissen und Erfahrungen der
vorangegangenen Codes basiert und als Anhang zu den so genannten ,/isting rules"
verdffentlicht wird. Die an der Londoner Stock Exchange notierenden Gesellschaften
sind zwar nicht verpflichtet sich an den Code zu halten, missen jedoch in ihren Ge-
schaftsberichten Angaben (iber dessen Einhaltung bzw. Nicht-Einhaltung machen.?®
Zwar basieren die britischen Codes auf dem so genannten Board System, jedoch las-
sen sich viele dieser Uberlegungen, vor allem hinsichtlich der Uberwachung durch die
non—-executive directors, die funktional dem Aufsichtsrat gleichzusetzen sind, auch

auf das in Osterreich vorgesehene Aufsichtsratsystem Uibertragen.

Das Board System ist ein im angelsachsischen Raum weit verbreitetes Flihrungsorga-
nisationskonzept. Es ist gekennzeichnet durch ein einstufiges System mit einem ein-
zigen Leitungsorgan, dem so genannten Board of Directors. Hier kann das Amt des

Chief Executive Officer (CEO) — vergleichbar dem Vorstandsvorsitzenden — sowie das

26 vgl. Leitsmiiller (2007, S. 5)
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des Chairman of the Board (COB) — vergleichbar dem Aufsichtsratvorsitzenden — von
ein und derselben Person bekleidet werden. Die daraus resultierende Nichttrennung
zwischen der obersten Geschaftsfiihrung und Kontrolle derselben stellen das grund-

legende Problem dieses Konzepts dar.?’

3.1.2 OECD

Im Mai 1999 folgte der nachste Meilenstein, als die OECD der Aufforderung der Mi-
nister nachkam und einen Katalog von Standards und Leitlinien flir gute CG Praktiken
vorlegte. Die so genannten ,,OECD Principles of CG" legen das Hauptaugenmerk auf
die Aktionarsrechte und fungieren primar als Basisvorschlag flir etwaige landerspezi-
fische Umsetzung anderer Kodizes. Damit war die erste Initiative einer multilateralen

Organisation zur Definition der Kernelemente eines guten CG Systems entstanden.”®

3.1.3EU

Den nachsten Schritt setzte die Europaische Union mit der Beauftragung einer Studie
zum , Vergleich von CG-Codes, die fiur die EU und ihre Mitgliedstaaten von Bedeu-
tung sind um die Voraussetzungen zur Etablierung eines einheitlichen Européischen
Code of CG zu ermitteln"?® Ziel der Studie war es, bestehende rechtliche wie traditi-
onelle Barrieren aufzuspiiren, die der Entwicklung eines einheitlichen europaischen
Marktes hinderlich sein kdnnten. Wenig tUberraschend erwiesen sich die verschiede-
nen CG Codes von mannigfaltigen kulturellen, rechtlichen und sozialékonomischen
Traditionen gekennzeichnet. Differenzen in der CG Praxis haben aber sowohl bei E-

mittenten als auch bei Investoren unnétigerweise Unsicherheiten zur Folge. Daher

%7 vgl. Haeseler und Gampe (2002, S. 79 — 81)
2 vgl. Leitsmiiller (2007, S. 5)
2 Haeseler und Gampe (2002, S. 125)
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gibt es seit 2000 auf EU Ebene die ,Euroshareholders Corporate Governance Guidell-

/76'5".30

3.1.4 Deutschland

In Deutschland nahm sich im Januar 2000 erstmals die Frankfurter Grundsatzkom-
mission CG der Thematik an und formulierte einen ,Code of Best Practice", dessen
Bestimmungen auf den OECD Grundsatzen basieren. Das 10 Seiten umfassende
Schriftstiick hat einen kapitalmarktorientierten Ansatz und verfolgt keine rechtspoliti-
schen Anliegen. Ein halbes Jahr spater kam der German Code of CG, entwickelt vom
Berliner Initiativkreis, heraus. Dieser hatte einen managementorientierten Ansatz und
legte sein Hauptaugenmerk auf betriebswirtschaftliche Kernprozesse der Unterneh-
mensfuhrung und -Gberwachung sowie die Aufgaben des Vorstands. Im Dezember
2001 erschien erstmals eine gesetzeserganzende Regelung mit gesetzlicher Anbin-
dung: Der deutsche CG Kodex (DCGK), der von einer eigens eingesetzten Regie-

rungskommission erarbeitet wurde.!

Tabelle 1 bietet einen Uberblick (iber die verschiedenen deutschen Codes.

30 vgl. http://www.arbeit-
wirt-
schaft.at/servlet/ContentServer?pagename=X03/Page/Index&n=X03_1.a_2003_01.a&cid=11914229
23421 [Zugriff: 26.09.2008]

31 vgl. http://www.arbeit-
wirt-
schaft.at/servlet/ContentServer?pagename=X03/Page/Index&n=X03_1.a_2003_01.a&cid=11914229
23421 [Zugriff: 26.09.2008]
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Deutsche Codes im Vergleich

Frankfurter

Grundsatzkommission

Berliner Initiativkreis

Regierungskom-

. (GCCG) mission
(Code of Best Practice)
Jahr Janner 2000 Juni 2000 Dezember 2001
¢ Grundsatze Vorschlage der
ordnungsgemaler Baums—
P Unternehmensleitun Kommission
LEE OECD - Leitlinien 9
(GoU) GCCG
o betriebswirtschaftliche Code of best
Leitlinien practice
e problem- und
LR ) o prozessorientiert Problemorientierte
satz kapitalmarktorientiert .
e an Managementlehre Vorschlage
orientiert
Kritikpunkte der
Konkrete Empfehlungen e Regelwerk unter der
) deutschen
Ziel auf Basis der bestehen- gesetzlichen Ebene
Unternehmensver-
den gesetzlichen e erganzt durch eine _
fassung einer
Regelungen Checkliste ) -
Lésung zufiihren
: ¢ GroBe bérsennotierte Ale
Zielgruppe alle bérsennotierten Publik i b tiert
ublikumsaktienge- Orsennotierten
des Codes Gesellschaften J
sellschaften Gesellschaften
unterhalb der Gesetzesergan-
Rechtliche gesetzlichen Ebene ¢ Unterhalb der zende Regelungen
Stellung ev. gesetzlichen Ebene mit gesetzlicher
Borsenzulassungskriterien Anbindung
Nicht inhaltlich
geltendes deutsches flichtend
TR verpflichten
Verbindlich Recht e Freiwillige )
keit B ] sondern Erklarung
Geschaftsordnung Selbstverpflichtung )
) verpflichtend
Selbstverpflichtung
(8161 dAKtG)
Info iiber :
) ,comply or explain®, verbindlich, im Geschéftsbericht Verpflichtende
Einhaltung

Erklarung im JA

Tabelle 1: Deutsche Codes im Vergleich
Quelle: Haesele und Gampe (2002, S. 136)
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3.1.5 Osterreich

In Osterreich nahm die Entwicklungsphase des CG 2001 ihren Lauf. So entstanden in
diesem Jahr parallel zwei Entwiirfe: Zum einen entstand der ,Code of CG von der
Wirtschaft — flir die Wirtschaft", entwickelt von einer Arbeitsgruppe die vom IWP (In-
stitut Osterreichischer Wirtschaftspriifer) eingerichtet wurde. Zum anderen startete
auch der OVFA (Osterreichischer Verein fiir Finanzanalysten und Manager) eine Initi-
ative zur Ausarbeitung eines Codes. Im Frihjahr 2002 wurden diese beiden Codes
mit ihren jeweils spezifischen und daher verschiedenen Gewichtungen auf Anregung
des Regierungsbeauftragten fiir den Kapitalmarkt fusioniert. Ziel war es schlussend-
lich, einen einzigen Kodex fiir Osterreich in Kraft treten zu lassen. So arbeitete der
,Osterreichische Arbeitskreis fiir CG", bestehend aus Vertretern der OVFA, des IWP,
der Wiener Borse und der Wissenschaft unter dem Vorsitz des Regierungsbeauftrag-
ten fir den Kapitalmarkt einen Erstentwurf flir einen einheitlichen dsterreichischen
CG Kodex aus. Nach einer ersten Public-posting-Phase wurde unter Hinzuziehung von
Investoren— sowie Emittentenvertretern in den Arbeitskreis an einem Zweitentwurf
gearbeitet, in dem auch Stellungnahmen der Offentlichkeit zum Erstentwurf beriick-
sichtigt worden sind. Nach Fertigstellung des Zweitentwurfs und dessen Unterzie-
hung einer zweiten Public-posting-Phase, wurden in der letzten Ausarbeitungsphase
sowohl Wirtschafts-, als auch Arbeitnehmervertreter hinzugezogen. Anfang 2002 lag
die vorlaufig endgiiltige Version des ACGC (Austrian Corporate Governance Code)

VOr.

Abbildung 3 bietet einen Uberblick iiber die Meilensteine der internationalen Ent-
wicklung, angefangen bei den USA bis hin zur Entstehung des CG Kodex in Oster-

reich.

17



7

N e

4

Sy
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(1984) v" Combined Code (1998)
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2001 - 2002
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v" Regierungskommission (2001) CG (2002)

Abbildung 3: Meilensteine der internationalen Entwicklung
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Haeseler und Gampe (2002, S. 122)
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4 Offenlegung der Vorstandsvergiitung - Okonomische
Argumente pro/kontra

Die Transparenz der Vergutung der Vorstandsmitglieder hat sich im Rahmen der CG
Diskussion als besonderes Kernstlick herauskristallisiert. Diesem Aspekt wird in Arti-
kel 31 des osterreichischen CG Kodex Rechnung getragen, in dem es heiBt: ,Fir je-
des Vorstandsmitglied werden die fixen und erfolgsabhangigen Vergtitungen im Ge-
schéftsbericht einzeln verdffentlicht.™* Im Jahr 2004, zwei Jahre nach der Einfiihrung
des Osterreichischen CG, leisteten nur sieben Unternehmen dem als , Empfehlung"
gefiihrten Artikel Folge. 2005 waren es elf Unternehmen® und 2007 waren drei wei-

tere Unternehmen hinzugekommen.*

Am 08. Juli 2005 ist in Deutschland ein Gesetz liber die Offenlegung von Vorstands-
vergiitungen (VorstOG) in Kraft getreten.®® Bis dahin wurde diesem Aspekt in Ab-
schnitt 4.2.4 des DCGK Rechnung getragen. Stadtmann und WiBmann nahmen dies
zum Anlass eine Analyse Uber die Auswirkung einer solch erhéhten Transparenz auf
die Hohe der Entlohnung der Vorstande durchzufiihren. In diesem Beitrag zeigen sie
— ausgehend vom Prinzipal Agenten Konflikt — anhand verschiedenster Modelle wieso
die Einfiihrung dieses Gesetzes mitunter sogar Gehaltssteigerungen zur Folge haben
und dass sich der Prozess eines immer hdéher werdenden Transparenzgrades sogar
von selbst eingestellt hatte, ganz ohne Eingriff des Gesetzgebers. Im Folgenden soll

auf diese Modelle genauer eingegangen werden.

4.1 Traditionelle Prinzipal — Agenten Ansatze

Wie in Kapitel 2 bereits im Detail erlautert sind bérsennotierte Aktiengesellschaften

durch die Trennung von Eigentum und Leistung charakterisiert. Der sich dadurch er-

32 Osterreichischer Arbeitskreis fiir CG (2007, S. 22)
33 vgl. Leitsmiiller (2005, S. 21)
3 vgl. Leitsmiiller (2007, S. 21)
3% vgl. BMJ [Zugriff: 26.09.2008]
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gebenden Schwierigkeit den Manager zu animieren im Interesse der Eigentlimer zu
handeln, wird im Rahmen des Lésungskonzepts eines traditionellen PA — Modells fol-

gendermaBen entgegengewirkt:

Mittels einer anreizkompatiblen Ausgestaltung der Entlohnung wird versucht, die In-
teressen des Prinzipals mit jenen des Agenten in Einklang zu bringen.*® Die Entloh-
nung des Agenten wird mit variablen Komponenten — wie etwa der Koppelung an die
Anstrengung oder den verzeichneten Erfolg des Unternehmens — versehen.>” , Die in
theoretischen Modellen abgeleitete technische Ldsung des PA — Modells sieht i.d.R.
vor, dass die fixe Komponente negativ ist, sich der (risikoneutrale) Agent jedoch
100% des Unternehmenserfolgs aneignen darf.'®® Der optimale anreizschaffende
Vertrag sollte dabei auf die Risikoaversion des Managers zugeschnitten sein.* Das
bedeutet, dass die Hohe des negativen Lohns vom Prinzipal gerade so angesetzt
werden sollte, dass der Agent weiterhin einen — wenn auch Uberaus kleinen — Anreiz
versplrt, die vertragliche Bindung einzugehen. Dieses Verhaltnis ist auch als Partizi-

pationsbedingung bekannt.*

4.2 Neuere Prinzipal — Agenten Ansatze

Im Rahmen des traditionellen PA Ansatzes wird von der Pramisse ausgegangen, dass
sowohl das Verhalten des Agenten als auch das des Prinzipals von Rationalitdt und
Egoismus gepragt sind. Daraus folgt, dass in ihr Nutzenkalkll nur die Hohe ihrer ei-
genen Auszahlung und Vergitungsstruktur einbezogen wird. Weiters beziehen sie in
ihre Kalkulation jeweils ein, dass ihr Kontrahent vollsténdig eigenniitzig handelt. Die

Beriicksichtigung von Fairness findet dabei in traditionellen PA Modellen keinen

% vgl. Shleifer and Vishny ( 1997, S. 744)

37 Weitere Méglichkeiten Anreize zu schaffen waren Miteigentumsbeteiligung (share ownership),
Optionen oder die Gefahr vor Entlassung.

38 Stadtmann und WiBmann (2007, S. 140 — 141)

39 vgl. Shleifer and Vishny ( 1997, S. 744)

0 vgl. Stadtmann und WiBmann (2007, S. 141)
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Raum. In neueren PA Ansatzen jedoch wird diesem Aspekt sehr wohl Rechnung ge-

tragen:*

Im Rahmen eines modifizierten PA Modellrahmens sind zwei Agenten und ein Prinzi-
pal vertreten. Das Modell unterstellt, dass die beiden Agenten einen Lohnvergleich
anstellen, falls die Entlohnung flr alle Beteiligten evident ist. Zweck des Vergleichs ist
die Feststellung, ob die Agenten sich gerecht oder ungerecht entlohnt fiihlen. Die
gefallene Beurteilung wird sodann in die Entscheidung tber die Hohe des jeweils an-

gestrebten Anstrengungsniveaus miteinbezogen:

A; = aw; +b(W1—W2)UI7d/42=aW2+b(W2—W1)

Formel 1: Anstrengungsfunktion
Quelle: Charness und Kuhn (2004) zit. nach Stadtmann und WiBmann (2007, S. 141)

Somit ist die Anstrengungsfunktion (A) des Agenten i eine Funktion des eigenen
Lohnsatzes (wi) sowie des Lohndifferentials (wi — wj). Ist beispielsweise der Lohnsatz
des Agenten 1 (w2 > wl), so wird Individuum 1 — falls das Lohndlfferential beobach-
tet werden kann (b > 0) — ein geringeres Effortlevel wahlen als in einem Szenario, in

dem Intransparenz herrscht (b = 0)."*

Im Rahmen dieses Modells wird von der Annahme ausgegangen, Agent 2 sei produk-
tiver als Agent 1. Demzufolge fallt auch das Gehalt von Agent 2 (ippiger aus als jenes
von Agent 1 (wx>wj). Das jeweils gewahlte Anstrengungsniveau der Agenten (bt
uber die Erlosfunktion R(A) Einfluss auf den Gewinn des Prinzipals. Die Erlésfunktion
wird derart angenommen, dass die Erlése zwar positiv vom gewahlten Anstren-
gungsniveau abhangen (R(A)" > 0), dieser Effekt jedoch von abnehmenden Grenzer-
|6sen gekennzeichnet ist, sprich mit zunehmender Anstrengung die Ertragszuwachse

immer kleiner werden (R(A)” < 0). Diese Kurve ist in Abbildung 4 dargestellt.

* ebenda
42 Charness und Kuhn (2004) zit. nach Stadtmann und WiBmann (2007, S. 141)
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Anstrengungshiveau

A

» Erlose

Abbildung 4: Erlésfunktion in Abhdngigkeit des Anstrengungsniveaus

Quelle: Eigene Darstellung

Nun lassen sich ausgehend von einem Intransparenz — Szenario (b = 0), jene Aus-
wirkungen untersuchen, die von einer Offenlegung der Gehalter ausgehen (Transpa-
renz — Szenario, b > 0). Im Transparenz — Szenario kdnnen beide Agenten einen

Lohnvergleich vornehmen. Dieser hat zweierlei zur Folge:

e Agent 1 flihlt sich unterbezahlt und wahlt folglich ein geringeres Anstren-
gungsniveau als in der Ausgangssituation.
e Agent 2 erkennt sein — relativ zu Agent 1 — héheres Gehalt und wahlt demzu-

folge ein héheres Anstrengungsniveau als zuvor.

Jedoch wirkt sich dieser Zustand aufgrund der Annahme der abnehmenden Grenzer-
l6se nicht zugunsten des Prinzipals aus. Das ist darauf zuriickzufiihren, dass die Er-
|6sreduktion aufgrund der Zurlickhaltung des Agenten 1 groBer ist als die Erlosstei-
gerung durch die erhéhte Motivation des Agenten 2. Folglich reagiert der Prinzipal
auf diesen nicht zufrieden stellenden Zustand folgendermaBen: Er reduziert das Ge-

haltsniveau des produktiveren Agenten 2 um dessen Arbeitseinsatz etwas zu brem-
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sen und erhdht im Gegenzug jenes des Agenten 1 um dessen Motivation wieder an-

zuheben.

Aus diesem Modell wird erkenntlich, dass von der Offenlegung der Gehalter negative
Effekte auf den Grad der Lohndifferenzierung ausgehen. Der Prinzipal ist bestrebt in
einem Transparenz-Szenario das AusmaB der Lohnspreizung zu begrenzen, was wie-
derum zu einer Erhéhung der gesamten Lohnsumme fiihren kann und damit den
Gewinn des Prinzipals entsprechend verringert. Folglich wirkt sich die Veroffentli-
chung von Vorstandsgehaltern (Uberraschenderweise) nachteilig fiir die Aktiondre

aus.®

4.3 Equity Theorie

Die Equity Theorie geht auf die Arbeit von J. Stacey Adams (1963) zurlick und ba-
siert auf der simplen Pramisse, dass Menschen fair behandelt werden mdchten. Die
Theorie definiert Gerechtigkeit (equity) als den Glauben daran, dass wir im Vergleich
zu anderen fair behandelt werden und Ungerechtigkeit (inequity) als den Glauben
daran, dass wir relativ zu anderen ungerecht behandelt werden.** Wurde in dem im

letzten Abschnitt beschriebenen Modell von den Mdéglichkeiten abstrahiert,

e dass ein Agent in einem Intransparenz-Szenario zumindest Erwartungen bzgl.
der Entlohnung des jeweils anderen Agenten bildet und seinen Arbeitseinsatz
hiernach ausrichten kann sowie

e dass ein Agent den individuellen Arbeitseinsatz in den Gehaltsvergleich mit

einbeziehen koénnte,

so sind es eben diese Aspekte, auf die beim Konzept der Equity Theorie besonderes

Augenmerk gelegt wird.

Damit erweitert die Equity Theorie die PA Ansatze um folgende wesentliche Aspekte:

*3 vgl. Charness und Kuhn (2004) zit. nach Stadtmann und WiBmann (2007, S. 141 — 142)
* vgl. Moorhead und Griffin (1992, S. 155)
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o die Berlicksichtigung der Erwartungsbildung sowie

« die Einbeziehung des Anstrengungsniveaus in den Lohnvergleich.®

Die Equity Theorie beruht auf einem Vergleich zwischen dem eigenen Output/Input
Verhaltnis mit jenem eines Vergleichspartners. Inputs stellen Beitrdge wie etwa den
Bildungsgrad, die Erfahrung, den Flei oder die Loyalitat dar, die ein Individuum an
eine Organisation leistet. Als Output kommt all jenes in Frage, was das Individuum
dafir im Gegenzug vom Unternehmen erhadlt: Gehalt, Anerkennung oder soziale Be-

ziehungen.*

In unserem Modell wird der Lohnsatz ins Verhaltnis zum Arbeitseinsatz gesetzt, so-

dass im Gleichgewicht gilt:

Wi Wj

A A

Formel 2: Gleichgewicht gemaB der Equity Theorie
Quelle: Stadtmann und WiBmann (2007, S. 143)

Die Mdglichkeit, einen Vergleich durchzufiihren hangt nicht davon ab, ob die Gehalter
offen gelegt sind. Ein Vergleich findet auch statt wenn die Gehalter intransparent
sind, und zwar indem die Vorstandsmitglieder eine subjektive Schatzung des Gehalts

ihrer Vorstandskollegen vornehmen:

Ei[w]=Ww

Formel 3: Geschitztes Gehalt des Agenten i
Quelle: Stadtmann und WiBmann (2007, S. 143)

% vgl. Stadtmann und WiBmann (2007, S. 142)
 vgl. Moorhead und Griffin (1992, S. 156)
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Nimmt W den Wert 1 an, so wird das Gehaltsniveau korrekt eingeschatzt. Nimmt W
jedoch einen Wert kleiner oder gréBer als 1 an, so wird das Gehalt des Kollegen un-

ter- bzw. Uberschatzt.

Geht man davon aus, dass im Durchschnitt tiberschétzt wird (W > 1) ¥, so gilt in je-

der potenziellen Gleichgewichtssituation sowohl

Wi Ei [ w] wj E [ wi]
S < S als auch - <
A A A A

Formel 4: Geschitztes Gehalt des Kollegen unter Annahme der Uberschitzung
Quelle: Stadtmann und WiBmann (2007, S. 143)

Aus Sicht der Equity Theorie lassen sich zwei Effekte beobachten, wenn eine Verof-

fentlichung der Vorstandsverglitung stattfindet:

e Zum einen fihrt eine solche Transparenz bei gegebenen Anstrengungsniveaus
der Vorstande dazu, dass niedrigere Lohne bezahlt werden miuissen.

e Zum anderen hatte ein solches Szenario zur Folge, dass bei gegebenem Lohn-
niveau alle Vorstandsmitglieder ein héheres Anstrengungsniveau an den Tag

legen wirden.

Der erste Effekt lasst sich folgendermaBen beweisen: Den Ungleichungen aus Formel
4 zufolge, fihlen sich sowohl Agent i als auch Agent j ungerecht entlohnt, obwohl sie
aus objektiver Sicht — also in Relation zu ihrem Arbeitseinsatz und der tatsachlichen
Entlohnung — gerecht entlohnt werden. Da sich bei gegebenem Anstrengungsniveau
beide Agenten unterbezahlt fiihlen, ist der Schluss nahe liegend, dass die Lohnan-
spriiche in einem intransparenten Szenario im Vergleich zu einem transparenten Sze-
nario ansteigen. Ist die Offenlegung der Vorstandsgehalter zwingend, so flihrt dies
bei gegebenen Anstrengungsniveaus der Agenten zu niedrigeren Vergitungen und

stellt damit einen Vorteil fir die Aktionare dar.

* vgl. Winter (1996, S. 192)
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Der zweite Effekt wird folgendermaBen hergeleitet: Versteht man das Anstrengungs-
niveau eines Agenten als Funktion des Anstrengungsniveaus seines Kollegen sowie
des geschatzten Lohndifferentials, so gilt flir das Anstrengungsniveau des Agenten j,

nach einigen Umformungen der Formel 2:

Wj
Aj trans - Ai
Wi

Formel 5: Anstrengungsniveau im Transparenzszenario
Quelle: Stadtmann und WiBmann (2007, S. 144)

Befinden wir uns jedoch in einem Intransparenz-Szenario, so gilt gemaB der Glei-

chung aus Formel 3:

Wi
Aj intrans — - Ai
W Wi

Formel 6: Anstrengungsniveau in einem Intransparenz-Szenario
Quelle: Stadtmann und WiBmann (2007, S. 144)

Aufgrund der Annahme, dass im Durchschnitt iiberschétzt wird (W > 1), nimmt A; ™"

einen héheren Wert als A; ™" (A; 2 > A ntransy,

4.4 Bidding — Up Theorie

Die resultierende Transparenz, die mit einer Offenlegung der Vorstandsgehalter ein-
hergeht erleichtert einen Lohnvergleich unter den Unternehmen einer Branche. Somit
wird die Berechnung eines Durchschnittslohns — korrigiert um verschiedene Kontroll-
variablen — mdglich. Das wiederum bietet jedem Vorstandsmitglied die Chance zur

Feststellung der eigenen unter— oder Uberdurchschnittlichen Entlohnung. Empirisch
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erwiesene Asymmetrien beziiglich der Lohnangleichung lassen eine Offenlegung der
Vorstandsgehalter flr Aktiondre jedoch nachteilig wirken. Diesen untersuchten A-
symmetrien zufolge werden Lohnsteigerungen fiir unterbezahlte Vorstande schneller
vorgenommen als Lohnreduktionen (iberbezahlter Vorstdnde. Folglich steigt — her-
vorgerufen durch die erhéhte Transparenz — das durchschnittliche Vorstandslohnni-
veau und zieht damit immer weitere Anpassungen der Vorstandsentlohnung nach

sich. Dieses Phanomen wird als Bidding — Up Effekt bezeichnet.

In einem Zwischenfazit lasst sich festhalten, dass Tendenzen zur Gehaltssteigerung
(was genau den gegenteiligen Effekt zum gewiinschten Szenario darstellt) durch eine
erhOhte Transparenz der Vorstandsgehadlter nicht ausgeschlossen werden kdnnen.
Denn abgesehen von der Equity Theorie, aus der keine eindeutige Aussage Uber die
Auswirkung der Transparenz abgeleitet werden konnte®, lassen sowohl der neuere
Prinzipal Agenten Ansatz* als auch die Bidding — Up Theorie nachteilige Effekte fiir
den Aktiondr aus einer Offenlegung der Vorstandsgehalter resultieren. Im ndchsten
Abschnitt soll im Rahmen der Unraveling Theorie gezeigt werden, dass sich im Zuge
eines sich selbst einstellenden marktlichen Prozesses eine erhéhte Transparenz ganz
eigenstandig entwickeln kdnnte.

4.5 Unraveling Theorie

Die Unraveling Theorie basiert auf der Annahme, dass Bilanzadressaten ein grund-
satzliches Interesse an unternehmensspezifischen Informationen haben, da sie diese
im Zuge der Bewertung eines Unternehmens mit einbeziehen. Unterstellt man Ratio-
nalitat bei den Bilanzadressaten, so muss davon ausgegangen werden, dass sich die-
se Uber den Informationsvorsprung bewusst sind, den Unternehmen innehaben.
Folglich berlicksichtigen sie die Verfolgung einer strategischen Informationspublizie-

rung der Unternehmen bei ihrer Entscheidungsfindung.

* Hier ergab sich nur dann eine Vorteilhaftigkeit im Sinne der Aktiondre, wenn Vorsténde ohne
entsprechender Veréffentlichung die Verglitung ihrer Kollegen tiberschatzten (W > 1).
% nach Charnes und Kuhn (2004)
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Im Rahmen der Unraveling Theorie ist Ausgangspunkt der Analyse eine Situation, in
der kein Unternehmen die Gehalter offen legt. Weiters wird angenommen, dass eine
entsprechende Offenlegung den Unternehmenswert bzw. den Aktienkurs positiv oder
negativ beeinflussen kann. Beispielsweise kdonnte eine duBerst ungleiche Gehalts-
struktur unter den Vorstandsmitgliedern eines Unternehmens einen negativen Effekt
auf den Unternehmenswert herbeiflihren, da in einer solchen Situation die oben erdér-
terten Effekte aus dem modifizierten Prinzipal Agenten Modell oder der Equity Theo-
rie ausgelost werden wirden. Eine sich positiv auswirkende Information ware zum
Beispiel ein im Gegensatz zu anderen Unternehmen relativ hoher Anteil der variablen

Vergltung.

Da jedes Unternehmen eine gewisse Vergltungsstruktur hat, ist jedes Unternehmen
im Besitz einer Information, die auf einem Intervall von [-1; 1] gleich verteilt ist.
Nimmt eine Information einen positiven Wert an, fihrt eine Publikation zur Wertstei-
gerung und damit zu einer positiven Kursentwicklung des Unternehmens. Bei negati-
ver Wertannahme einer Information greift der gegenteilige Effekt und der Aktienkurs
fallt. Da in der Ausgangssituation kein Unternehmen Gehaltsinformationen offen legt,
wirde ein externer Bilanzleser den diesbezliglichen Erwartungswert von null anset-
zen und dies in seine Bewertung des Unternehmens einflieBen lassen. In einer sol-
chen Situation ergibt sich automatisch der Anreiz flir jene Unternehmen mit positiven
Signalen, diese Information im Hinblick auf eine Steigerung des Aktienkurses zu ver-
offentlichen. In weiterer Folge wirden nur jene Unternehmen keine Publizierung
vornehmen, die eine negative Information zu verbergen versuchen. Dieser von den
Investoren erkannte Umstand wirde den Aktienkurs aller intransparenten Unterneh-
men mit einem durchschnittlichen Bewertungsabschlag von -0,5 Einheiten treffen.
Daraus resultiert der Anreiz zur Informationsoffenlegung fir jene Unternehmen, de-
ren Information sich in dem Intervall zwischen [-0,5; 0] befindet. Liegt ihre Informa-
tion namlich in diesem Intervall, taten sie besser daran ihre ,leicht" negative Infor-
mation zu publizieren, als den durchschnittlichen Bewertungsabschlag hinzunehmen.

Dieser Prozess geht so lange weiter, bis alle Unternehmen ihre Informationen zur
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Vorstandsentlohnung offen gelegt haben. Im Gleichgewicht besteht véllige Transpa-

renz, unabhangig davon, ob die Information positiver oder negativer Natur ist.>

GemaB der hier erlauterten Theorie greift also folgender Mechanismus vollstandig
automatisch: ,Hat erst einmal ein Unternehmen damit begonnen seine Vorstandsver-
guitung individualisiert offen zu legen, so sollte ein Prozess in Gang gesetzt werden,

der in einem Szenario der vollstindigen Transparenz mdiindet,'*

%% vgl. Wagenhofer und Ewert (2007, S. 329 — 331)
> Stadtmann und WiBmann (2007, S. 148)
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5 Empirische Studie

Bevor die von mir durchgeflihrte empirische Untersuchung im Detail erlautert werden

soll, mdchte ich einen kurzen Einblick in bereits durchgeflihrte Studien bieten.

Besonders in den Vereinigten Staaten sind sehr viele Studien im Zusammenhang
mit Vorstandsvergitungen gemacht worden. Eine bereits etwas langer zurlckliegen-
de Studie aus dem Jahr 1999 untersuchte Unternehmensdaten von 205 US- Unter-
nehmen in den Jahren 1982 - 1984 und kam unter anderem auf folgende Resultate:
GroBere Firmen und jene mit groBeren Investmentmdglichkeiten zahlen héhere Loh-
ne an ihre Vorstande. Als weitere Variablen wurden der ROA sowie der RET unter-
sucht. Der RET, welcher die Entwicklung des Aktienkurses beziffert, stellte sich als
signifikanter Einfluss auf die Vorstandsvergiitung heraus, wahrend der RET?, wel-
cher die langerfristige positive Entwicklung eines Unternehmens ausweist, einen nicht
signifikanten Einfluss darstellte.>® Zwar liegt diese Studie bereits einige Zeit zuriick,
ihre Ergebnisse jedoch sind aktueller denn je, denn alle kirzlichen Aktiengesell-
schaftsskandale sind auf eben dieses Phanomen zurlickzufiihren. Wenn die Honorie-
rung des Vorstandes direkt mit der Aktienkursentwicklung und nicht mit der Entwick-
lung der Profitabilitédt der Firma verbunden ist, so entsteht fir einen Entscheidungs-
trager der Anreiz schlechte Nachrichten so lange wie mdglich hinauszuschieben, so
dass seine Vergitung mdglichst lange mdglichst groBzligig ausfallt. Ein Beispiel daftr

ist der Immofinanzskandal mit ehemaligem Vortandsvorsitzendem Petrikovic.

Eine etwas aktuellere Studie aus dem Jahr 2005, die US Firmen in den Jahren 1993 —
2003 als Sample hatte, untersuchte ebenfalls den Einfluss von FirmengréBe und Pro-
fitabilitat. Die Studie kam auf folgendes Ergebnis: “Compensation levels increased far

beyond what can be attributed to changes in size and performance...they can explain

52 auch bekannt unter Gesamtkapitalrentabilitét
>3 vgl. Core et al. (1999, S. 385)
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only about 40 per cent of the total increase, with 60 per cent of the total increase

remaining unexplained.”*

Auch die deutsche Vorstandsvergutungspraxis wurde mehrfach untersucht. Eine
1997 publizierte Studie untersuchte flr ein Sample von 110 der gréBten 120 bérsen-
notierten Aktiengesellschaften des Jahres 1991, die Determinanten der Organvergu-
tung> in Abhéngigkeit ihrer Leistung, der UnternehmensgroBe und der Aktionérs-
struktur. Zwar ergab sich sowohl fiir die Vorstands— als auch fiir die Aufsichtsratbe-
zlige eine statistisch signifikante positive Leistungsabhéngigkeit, jedoch wird diese
bei einer ausgewiesenen Elastizitat von 0,93% als quantitativ gering bewertet. Bei
der UnternehmensgréBe stellte sich in dieser Studie eine Elastizitdt von 0,14% her-
aus.” Eine weitere deutsche Studie, welche sich Uber einen Untersuchungszeitraum
von 1987 — 2003 erstreckte, untersuchte ebenfalls unterschiedlichste Determinanten
der Vorstandsvergitungspraxis in Deutschland. Eine der Variablen war ebenso die
GroBe wie die Unternehmensperformance. Genau wie bei der vorher zitierten Studie,
kamen auch hier wieder fiir beide GroBen signifikant positive Zusammenhange her-
aus: Die GroBenelastizitdt in einem Sample von 160 Unternehmen, belief sich auf
0,17; wahrend die Elastizitat der Performance mit 0,14 ausgewiesen werden konn-

te 57

Nachdem ein Einblick in bereits durchgefiihrte Studien in den USA, sowie in Deutsch-
lang gewahrt wurde, méchte ich nun zu der von mir vollzogenen empirischen Unter-

suchung kommen.

Im Rahmen dieser sollte eruiert werden, welche Variablen die Vorstandsvergitung in
Osterreich bestimmen, bzw. ob iiberhaupt ein Zusammenhang zwischen bestimmten
GroBen und den ausgezahlten Managersalaren festgestellt werden kann, oder ob die
Gehalter der Manager vdllig ,willkirlich* gewahlt werden. Nattirlich gabe es eine Viel-
zahl an Variablen, bei denen ein Zusammenhang mit den Managergagen angenom-

men werden konnte. Nachdem sich die beiden Determinanten GroBe und Profitabili-

>* Bebchuk und Grinstein (2005, S. 286 — 387)

> sowohl die Vergiitung des Aufsichtsrat als auch jene des Vorstandes
% vgl. Schmid F. A. (1997, S. 77 — 79)

>’ Haid, A. und Yurtoglu, B. B. (2006,S. 11 - 12)

31



tat in vergangenen Studien mehrfach bewahrt haben, méchte auch ich mich auf die-

se beiden Variablen konzentrieren.

Die GroBe des Unternehmens, gemessen an der Marktkapitalisierung®®, sowie die
Profitabilitat des Unternehmens, die sich aus dem Quotienten von EGT — dem Jah-
resgewinn vor Steuern und Riicklagen — und der entsprechenden Marktkapitalisie-

rung ergibt, stellten im Rahmen meiner Studie die beiden Determinanten dar.

Als Basis flir die empirische Studie wurden all jene an der Wiener Borse gehandelten

Unternehmen herangezogen, die folgende Voraussetzungen erfiillten:

1. Sie waren in den Jahren zwischen 2004 und 2006 ununterbrochen am Aktien-
markt gelistet.
2. Die entsprechenden Daten waren verfligbar, sprich es wurden Angaben zu

Vorstandsvergitungen gemacht.

Die 47 im Anhang 1 aufgelisteten Unternehmen erfiillten diese Bedingungen und

dienten als Basis fiir die Untersuchungen.

Tabelle 2 gibt einen Uberblick iiber die Charakteristiken der Vorstandsvergiitung in
den Beobachtungsjahren 2005 — 2006. Ein durchschnittliches Managersalar betrug
demnach 2005 € 2.343.000 und stieg 2006 auf € 2.519.000 an, was ein Plus von
7,5% ausmacht. Weiters verdienten 50% aller dsterreichischen Vorstande im Jahr
2005 mehr als € 1.518.000 wahrend dieser Wert im darauf folgenden Jahr auf €
1.476.000 fiel. Prozentuell fiel dieser Wert damit um 2,8%. Des weiteren stiegen so-
wohl das geringste Gehalt, als auch das am groBzligigsten ausgefallene Gehalt vom
Jahr 2005 auf 2006. Wahrend der niedrigste Vorstandsbezug 2005 bei € 183.000 lag,
stieg dieser im Jahr 2006 um mehr als das Doppelte (55,19%) auf € 284.000. Dieser
Tendenz entsprechend stieg auch das hochste Vorstandsgehalt von € 11.233.000 im
Jahr 2005 auf € 14.562.000 im Jahr 2006. Dies entspricht einem Anstieg von knapp
30%.

>8 Die Marktkapitalisierung entspricht der Anzahl der Aktien die von einem Unternehmen am
Aktienmarkt gehandelt werden bzw. verfiigbar sind.
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Vorstandsvergiitung 2005 2006

Arithmetisches Mittel 2.343 2.519
Median 1.518 1.476
Standardabweichung 2.572 3.028
Minimum 183 284
Maximum 11.233 14.562

Tabelle 2: Beschreibende Statistiken liber Vergiitungsdaten (in Tausend)

Von den zahlreichen Analyseverfahren, die die Statistik uns heutzutage bietet, eignet
sich die Regressionsanalyse fir die vorliegende Untersuchung am besten, da eines
ihrer Anwendungsbereiche in der so genannten Ursachenanalyse liegt, welche sich
mit folgender Fragestellung befasst™: , Wie stark ist der Einfluss der unabhédngigen
Variablen auf die abhéngige Variable?'®® Die unabhangigen Variablen sind in unse-
rem Fall zum einen die GroBe des Unternehmens und zum anderen die Profitabilitat
des Unternehmens, wahrend die abhangige Variable durch die Vorstandsvergitungen

reprasentiert wird.

Man unterscheidet im Rahmen der Regressionsanalyse die einfache Regression von
der so genannten multiplen Regression. Bei ersterer wird innerhalb des Modells nur
eine unabhangige Variable auf den Zusammenhang mit der abhangigen Variable un-
tersucht, wahrend bei der multiplen Regression mehrere unabhdngige Variablen in-
nerhalb eines Modells aufgenommen werden kdnnen. Im Zuge der vorliegenden Un-
tersuchung wurden die Daten sowohl einer einfachen Regression unterzogen — also
die beiden Variablen GréBe und Profitabilitat unabhangig voneinander untersucht —
als auch im Rahmen einer multiplen Regression ,gleichzeitig" innerhalb eines Modells

untersucht. Im Abschnitt 5.1 soll zunachst auf die Resultate der einfachen Regression

% vgl. Backhaus et al. (2006, S. 46 — 49)
% Backhaus et al. (2006, S. 49)
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eingegangen werden, wahrend sich Abschnitt 5.2 den Ergebnissen der multiplen

Regression widmet.

5.1 Resultate der einfachen Regression

Der zugrunde liegende Datensatz umfasste die Jahre 2004 bis 2006. Damit konnte
untersucht werden, wie sich die ausgewiesene GroBe und Profitabilitat eines Unter-
nehmens im Jahr 2004 bzw. 2005 auf die Vorstandsverglitungen 2005 bzw. 2006
ausgewirkt haben. Damit konnten die Daten insgesamt vier Mal untersucht werden.

Auf die Ergebnisse dieser Analysen soll nun genauer eingegangen werden.

5.1.1 Einfluss der GroBe auf die Gehalter

Um die Vergleichbarkeit von der unabhangigen Variable ,GréBe" mit der abhangigen
Variable ,Gehalt" zu gewahrleisten, wurden die Daten im Rahmen dieser Untersu-
chung logarithmiert. In den Abbildungen 5 und 6 lasst sich rein optisch ein klarer
Zusammenhang erkennen. Die eingezeichneten Regressionsgeraden haben eine ein-
deutig steigende Tendenz. Die Funktion der Regressionsgerade ist jeweils tiber dem
Diagramm zu sehen. Aus dieser lassen sich der Schnittpunkt mit der y-Achse sowie
der Anstieg der Gerade ablesen. Die GrdBe des Zusammenhangs wird durch das
BestimmtsheitsmaB R* bestimmt. R® ergibt sich aus dem Verhéltnis von erklérter
Streuung zur Gesamtstreuung und kann damit einen Wert zwischen 0 und 1 anneh-
men. Je héher R? also ausfillt, desto stérker erklart die untersuchte unabhingige

Variable den Anteil der Gesamtstreuung. ®*

Die GroBe des Unternehmens im Jahr 2004 erklart 55,62% der Abweichung der Vor-
standsbezlige im Jahr 2005 und respektive 53,19% fir die Jahre 2005/2006.

Diese Werte sind durchaus gut, sprich man kann von einem statistisch nachgewiese-

nen Zusammenhang sprechen. Es ist wichtig zu betonen, dass sich durch gar kein

%1 vgl. Backhaus (2006, S. 66)
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statistisches Verfahren zweifelsfreie Kausalitaten nachweisen lassen. Es kann in die-
ser Beziehung nur von nachgewiesenen Korrelationen die Rede sein, die zwar eine

notwendige, jedoch keine hinreichende Bedingung fiir Kausalitét darstellen.®?

y = 0,3994x + 4,9694
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R®=0,5562
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Abbildung 5: Einfluss der Marktkapitalisierung 2004 auf Vorstandsbeziige 2005

Streudiagramm y =0,3415x+5,3076
R*=0,5319
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Abbildung 6: Einfluss der Marktkapitalisierung 2005 auf Vorstandsbeziige 2006

62 ygl. Backhaus (2006, S. 48 — 49)
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5.1.2 Einfluss der Profitabilitat auf die Gehalter

Hier lasst sich kein allzu starker Zusammenhang erkennen, wie man aus den Abbil-
dungen 7 und 8 ablesen kann. Zwar ist die Tendenz steigend, jedoch lasst sich be-
reits an den entsprechenden R? Werten schlussfolgern, dass durch die Profitabilitét
nicht allzu viel der Streuung erklart wird. Die Werte von 2,08% und 4,7% besagen,
dass nicht einmal 5% der Abweichung durch die Profitabilitat erklart wird. Auch die
jeweiligen Werte des Anstiegs der Regressionsgerade (1,0727 und 0,8162) sprechen

fur einen schwachen Zusammenhang.

Streudiagramm y =1,0727x+7,1839
R?=0,0208
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Abbildung 7: Einfluss der Profitabilitdt 2004 auf Vorstandsbeziige 2005
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Abbildung 8: Einfluss der Profitabilitdt 2005 auf Vorstandsbeziige 2006
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5.2 Resultate der multiplen Regression

Wie vorher bereits erwahnt, zeichnet sich die multiple Regression dadurch aus, dass
sie beide Variablen gleichzeitig im Rahmen eines Modells untersuchen kann. Die ent-

sprechende Regressionsfunktion schaut dann folgendermaBen aus:

Y = by + UnternehmensgroBe x; + Profitabilitat x

Formel 7: Regressionsfunktion

Um die Starke des Zusammenhanges zu prtfen, ist im Falle einer multiplen Regressi-
on zusétzlich zum bereits bekannten R* Wert ein so genannter ,korrigierter R> Wert"

von Bedeutung. ,Korrigiert" wird das BestimmtheitsmaB von folgendem Umstand:

Bei jedem hinzukommenden Regressor®® steigt das BestimmtheitsmaB, da ein mehr
oder weniger groBer Erkldrungsanteil hinzugefiigt wird, der méglicherweise nur zufal-
lig bedingt ist. Das korrigierte BestimmtheitsmaB tragt diesem Umstand Rechnung,
indem es das einfache Bestimmtheitsmal um eine KorrekturgréBe vermindert. Nimmt

R%orr €inen viel kleineren Wert als R? an, so ist das verdéchtig.®*

Bei der zugrunde liegenden Untersuchung kommt fiir den Einfluss, den die beiden
Variablen 2004 auf die Vorstandsgehalter 2005 nehmen, ein R? von 0,6222 heraus,
wahrend das korrigierte BestimmtheitsmaB bei einem Wert von R%rr = 0,6050 liegt.
60,5% der Streuung werden also durch die beiden Variablen UnternehmensgréBe
und Profitabilitat erklart. Die sich ergebende Differenz zwischen R? und R%*qrr VON
0,0172 befindet sich in einem absolut unbedenklichen Bereich, sprich beide Variablen

tragen einen ,ehrlichen® Erklarungswert bei.

63 Regressor bezeichnet die unabhéngige Variable
% vgl. Backhaus et al. (2006, S. 68)
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In den Jahren 2005/2006 nimmt R® einen Wert von 0,5460 an, wahrend R%*rr bei
0,5253 liegt. Wiederum ist die Differenz vollkommen unverdachtig und auch in die-
sem Jahr werden die 52,53% der Gehaltshéhe durch die UnternehmensgréBe be-

dingt.

5.3 Interpretation

Im Rahmen der empirischen Studie wurden die Determinanten der Vorstandsgehalter

analysiert.

Aus rein wirtschaftlicher Sicht ware es nahe liegend anzunehmen, dass die Profitabili-
tat, also der verzeichnete Erfolg eines Unternehmens, einen starken Zusammenhang
mit der Hohe der ausbezahlten Managersalare aufweist - ganz im Sinne des Grund-
satzes: Ohne Flei3 kein Preis. Dementsprechend sollten erfolgreichere Manager auch
mehr verdienen, oder um es anders zu formulieren: Die so viel Unmut stiftenden Ma-
nagergagen (siehe Einleitung) sollten zumindest auf auBerordentliche Erfolge zurilick-

zufuhren sein.

Tatsachlich jedoch zeigt die Studie einen verhaltnismaBig schwachen Zusammenhang
mit der verzeichneten Profitabilitat. Stattdessen erklart die GroBe eines Unterneh-

mens Uber 50% der Variation in den Managergagen.
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7 Anhang 1 — In der empirischen Studie verwendete
Unternehmen

Agrana Kapital&Wert
All. PORR KTM

Andritz Lenzing
AT&S Manner

ATB Mayr-Melnhof
AUA Miba

AVW Invest Oberbank
BA-CA OMV

BKS Palfinger
Bohler-Uddeholm | RHI
Brainforce Rosenbauer
BTV S&T

Bwin Schlumberger
BWT Semperit

CA Immobilien

SW Umwelttechnik

Constantia Pack.

Telekom Austria

DO&CO UBM

Erste Bank UNIQA

EVN Verbund

Eybl International | voestalpine
Flughafen Wien Wienerberger
Generali Wolford

Hirsch Servo

Wr. Stadtische

JoWood
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8 Anhang 2 — Die der empirischen Studie zugrunde

liegenden Daten

Al. PORR

S&T

SWUmnelttechnik
TelekomAustria

UNIQA
voestalpine
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€ 59 € 28
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€ 1377 € 278
€ 3550 € 1615
€ 761 € 34
€ 1614 € 37
€ 133 € o1
€ 654 € 29
€ o12 € 45
€ 1838 € 697
€ 452 € 35
€ 1219 € 1.061,1
€ 1075 € 1359
€ 672 € 65
€ 1298 € 1050
€ 1579 € 1302
€ 1080 € 17
€ 317 € 175
€ B € 22
€ 610 € 166
€ 1476 € 540
€ 787 € 15
€ 3247 € 1494
€ 1670 € 234
€ w € 57.2
€ 962 € 10150
€ 1515 € 41,2
€ 2800 € 975
€ 2753 € 105
€ 761 € 43
€ 108 € 40
€ 2128 € 520
€ 84 € 20
€ 1385 € 3500
€ w0 € 93
€ 3442 € 11,0
€ 198 € 374
€ 5800 € 4975
€ 3854 € 214
€ 2046 € 22
€  1Um € 156,0

EGT (inMo€) 2005 Merket Cap (in Mo€) 2004 Merket Cap (in Mo€) 2005 Profit Refe 2004 Profit Rete 2005
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105%
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55%
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20,0%
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6,6%
4,6%
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9 Anhang 3 — Abstract in deutscher Sprache

Im Rahmen dieser Arbeit wurde der Vorstandsvergiitungspraxis in Osterreich auf den

Grund gegangen.

Nach einer kurzen Einleitung in die Materie, deren Schwerpunkt das Aufzeigen der
Aktualitat dieses Themas in Anbetracht der ausgiebigen Medienprdsenz in vergange-
ner Zeit war, widme ich mich im zweiten Kapitel dem Prinzipal Agenten Konflikt. Die-
ser stellt aufgrund der asymmetrischen Informationsverteilung das Grundproblem in
der Beziehung zwischen Aktionaren und Vorsténden dar und wird daher im Detail
erlautert. Als Abrundung dieses Kapitels werden Ldsungsmechanismen vorgestellt

und diskutiert.

Kapitel drei widmet sich der Thematik des Corporate Governance (CG) und gibt einen
detaillierten Uberblick {iber die Entwicklung verschiedenster Codes weltweit bis hin

zur Entstehung des 6sterreichischen CG Kodex.

Kapitel vier stellt das Kernstiick der vorliegenden Arbeit dar und widmet sich der Dis-
kussion Uber mdgliche Effekte einer Offenlegungspflicht der Vorstandsvergitungen.
Im Rahmen dessen wird mithilfe verschiedenster Modelle bewiesen, dass eine Pflicht
zur Transparenz — entgegen den Erwartungen — auch negative Konsequenzen fiir

Aktionare haben kann.

Im letzten und fiinften Kapitel wird als Abrundung der Arbeit eine von mir durchge-
fihrte empirische Studie vorgestellt. Bevor auf die Ergebnisse dieser Studie einge-
gangen wird, baut ein kurzer Uberblick {iber bereits bestehende Untersuchungen ein
Verstandnis daflir auf, welche Determinanten der Vorstandsverglitung als besonders

wichtig zu erachten sind.

Die beiden Variablen Unternehmensperformance sowie UnternehmensgroBe stellten
sich als gangige Untersuchungsdeterminanten heraus und wiirden daher auch von
mir auf ihren Einfluss auf die Hohe der Vorstandsgehalter untersucht. Ergebnis der
Studie war, dass die Unternehmensperformance nur wenig Zusammenhang mit der
Hbhe der Managersaldre aufweist, wahrend die GroBe eines Unternehmens (liber

50% der Variation in den Vorstandsgagen erklart.
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10 Anhang 4 — Abstract in englischer Sprache

This work studies executive compensation in Austria’s major public companies.

After a short introduction into the subject, which focuses on the urgency and current
importance of the matter, I focus my attention on the principal agent problem. Due
to asymmetric information shareholders™ and managers’ interests are not always a

line. In the second chapter I focus on this problem and discuss possible solutions.

The third chapter concerns itself with the issue of corporate governance and pre-
sents a detailed overview of various codes that have developed around the world, as

well as the Austrian corporate governance code.

The fourth chapter represents the main part of my work and is focused on the dis-
cussion of possible affects a disclosure of management compensation would have. In
that matter, I used various models to prove that a mandatory disclosure could, con-

trary to believes, very well have adverse effects for shareholders as well.

In the fifth and final chapter I focused on an empirical study that I conducted. It fo-
cuses both on the results of my study as well as other studies previously conducted

and the determining factors used within these studies.

The two variables of company performance and size are used in virtually all compa-
rable studies and so I have decided to use them in my study as well. The result of
the study was that company performance does not affect managers’ salary in a sub-
stantial matter, whereas company size explains more than 50% of management

compensation.
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11 Anhang 5 — Curriculum Vitae
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