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1. Einleitung

1.1. Problemstellung

Vergilitungsstruktur und -héhe von Vorstandsvergiitungen werden seit Jahrzehnten in
unterschiedlichen Forschungsrichtungen der Wirtschaftswissenschaften empirisch un-
tersucht.' Schon Mitte der 50er-Jahre des letzten Jahrhunderts wurde iiber Vorstands-
vergiitung in den USA diskutiert. Hingegen erschienen im deutschsprachigen Raum
erst Mitte der 90er-Jahre empirische Beitrége zur Vorstandsvergiitung.” Das Thema
der Vorstandsvergiitung wird auf verschiedenen Ebenen, u.a. in der EU-Kommission,’
in der OECD” sowie im Osterreichischen Arbeitskreis fiir Corporate Governance,’

eingehend diskutiert.

Angesichts hoher Managementvergiitungen riickte das Thema in den letzten Jahren
auch in den Fokus der Offentlichkeit.® Obwohl Vorstandsvergiitungen in der Offent-
lichkeit als zu hoch empfunden werden, steigen die Vergiitungen der Vorstinde. So
verdienten Vorstinde in einem ATX-Unternehmen im Jahr 2000 20-mal so viel wie
ein durchschnittlicher Arbeitnehmer. Im Jahr 2011 lag der Faktor schon beim
48-fachen. Im Schnitt verdiente ein ATX-Manager im Jahr 2011 1,3 Millionen EURO.
Zunehmend werden Stimmen laut, die diese Entwicklung nicht im Einklang mit der

Leistung von Vorstinden sehen.’

Entgegen wissenschaftlicher Befunde und dem zunehmenden Interesse der Offentlich-
keit, fehlen sachliche Diskussionen iiber die Angemessenheit der Vorstandsvergii-
tung.® Ziel der Arbeit ist die Identifizierung wesentlicher Einflussfaktoren der Vor-
standsvergiitung.” Zunichst werden die rechtlichen Rahmenbedingungen der Vor-
standsvergiitung in Osterreich beleuchtet. Die Determinanten der Vorstandsvergiitung
werden hinsichtlich theoretischer Grundlagen und publizierter empirischer Befunde

diskutiert. SchlieBlich werden wesentliche Einflussfaktoren der Vorstandsvergiitung

' Vgl. Rapp / Wolff (2010), S. 1076.

* Vgl. Schwalbach (1999), S. 592.

3 Vgl. Haberer / Kraus (2010), S. 11.

* Vgl. Haberer (2003), S. 49.

> Vgl. Haeseler / Gampe (2002), S. 140.
% Vgl. Rapp / Wolff (2010), S. 1076.
"Vgl. Bachler / Koch (2012).

8 Vgl. Prinz / Schwalbach (2011), S. 2.
’ Vgl. Rapp / Wolff (2010), S. 1076.



anhand einer empirischen Untersuchung von bdrsennotierten Gesellschaften in Oster-
reich in den Jahren 2009 bis 2011 bzw. mit den abweichenden Wirtschaftsjahren
2009/10 bis 2011/12 diskutiert, wobei aufgrund branchenspezifischer Vorschriften
nicht auf Banken- und Versicherungsunternehmen eingegangen wird. Die Arbeit ver-
folgt den Zweck wesentliche Determinanten, welche die Hohe und Struktur der Vor-
standsvergiitung beeinflussen, zu ermitteln. Dabei wird ein besonderes Augenmerk auf
Merkmale gelegt, die mit dem Unternehmen, der Unternehmensperformance sowie der

Eigentiimer- und Aufsichtsratsstruktur zusammenhéingen.
1.2. Aufbau der Arbeit

Zu Beginn der Arbeit werden die Relevanz und Bedeutung des Themas sowie die da-

mit verbundene Problematik verdeutlicht.

Das zweite Kapitel befasst sich mit den Grundlagen rechtlicher Rahmenbedingungen
der Vorstandsvergiitung. In Bezug auf die rechtlichen Rahmenbedingungen werden die
Angemessenheit in absoluter Hohe, die Struktur und Bemessungsgrundlage sowie Ak-
tien, Optionen und Bezugsrechte der Vorstandsvergiitung dargestellt. Weitere Ausfiih-
rungen umfassen die Vergilitung im Falle vorzeitiger Beendigung der Tétigkeit sowie

die Offenlegung der Vorstandsvergiitung.

Die empirische Untersuchung sowie die deskriptive Auswertung werden in Kapitel
drei erldutert. Neben einer Ausfithrung iiber Forschungsprozess und Variablendefiniti-

on wird auch auf die Stichprobe im Detail eingegangen.

Daran anschlielend beleuchtet Kapitel vier Performancemerkmale als Determinanten
der Vorstandsvergiitung. Zu den Performancemerkmalen zihlen u.a. Aktienkursrendite
und Return on Invested Capital (ROIC). Nach der Beschreibung der theoretischen
Grundlagen und publizierter empirischer Befunde werden die Forschungsergebnisse
hinsichtlich Performancemerkmale als Determinanten der Vorstandsvergiitung

erlautert.

Kapitel fiinf betrachtet zuerst theoretische Grundlagen und publizierte empirische Be-
funde hinsichtlich Unternehmensmerkmale wie beispielsweise Umsatz und
Mitarbeiteranzahl als Determinanten der Vorstandsvergiitung. Anschliefend werden

empirische Befunde in Bezug auf die Unternehmensmerkmale priasentiert.



Das nachfolgenden Kapitel sechs widmet sich Corporate Governance-Merkmale als
Determinanten der Vorstandsvergiitung. Corporate Governance-Merkmale lassen sich
in Eigentlimer- und Aufsichtsratsstruktur unterteilen. Zunédchst werden theoretische
Grundlagen und publizierte empirische Befunde vorgestellt. Weiters erfolgt eine Dar-

stellung der Ergebnisse der Untersuchung.

In Kapitel sieben werden sowohl Performance-, Unternehmens- und Corporate Gover-
nance-Merkmale gemeinsam hinsichtlich ihres Einflusses auf die Vorstandsvergiitung

untersucht.

In der Schlussfolgerung werden die wichtigsten Inhalte und Ergebnisse der empiri-

schen Untersuchung zusammengefasst.

1.3. Bedeutung der Vorstandsvergiitung im Rahmen der Cor-

porate Governance

Ausgangspunkt der Diskussion {iber Corporate Governance ist die Arbeit von Adolf A.
Berle und Gardiner C. Means aus den 30er-Jahren des letzten Jahrhunderts. Obwohl
der Begriff seit mehr als 70 Jahren in den Wirtschaftswissenschaften und der unter-
nehmerischen Praxis verwendet wird, gibt es noch keine allgemein anerkannte Defini-
tion.'” Eine bekannte Definition von Corporate Governance stammt von der britischen

Cadbury Commission (1992) und lautet:

,Corporate governance is the system by which companies are directed and con-

trolled.«!!

Eine umfassendere Definition liefert die Organisation for Economic Cooperation und

Development (OECD) (2004):

,Corporate-Governance-Praktiken gehdren zu den zentralen Voraussetzungen
fiir die Verbesserung von wirtschaftlicher Effizienz und Wachstum wie auch fiir
die Stirkung des Anlegervertrauens. Sie betreffen das ganze Geflecht der Bezie-
hungen zwischen dem Management eines Unternehmens, dem Aufsichtsorgan,
den Aktiondren und anderen Unternehmensbeteiligten (Stakeholder). Die Corpo-

rate Governance liefert auch den strukturellen Rahmen fiir die Festlegung der

" Vgl. Schifer (2009), S. 27.
"' Cadbury et al. (1992), S. 14.



Unternehmensziele, die Identifizierung der Mittel und Wege zu ihrer Umsetzung

und die Modalititen der Erfolgskontrolle.“'?

Der Osterreichische Corporate Governance Kodex (OCGK) enthilt keine Definitionen
von Corporate Governance.” In der Praambel des OCGK wird jedoch darauf hinge-
wiesen, dass ,,0sterreichischen Aktiengesellschaften ein Ordnungsrahmen fiir die Lei-
tung und Uberwachung des Unternehmens zur Verfiigung gestellt* wird.'* Eine Defi-
nition liefert auch der Deutsche Corporate Governance Kodex nicht."” Es wird ledig-
lich erwéhnt, dass der Kodex das ,,deutsche Corporate Governance System transparent

«16

und nachvollziehbar machen‘"" soll.

Die Notwendigkeit von Corporate Governance-Regeln ergibt sich aus der Trennung
von Eigentum und Entscheidungsmacht.'” In der Regel bedienen sich die Eigentiimer
(principals) externer Manager (agents),”® da die Eigentiimer weder die Zeit noch die
Mittel haben, sich mit Managementaufgaben selbst auseinanderzusetzen. Soweit man
dem klassischen volkswirtschaftlichen Ansatz des homo oeconomicus folgt, verfolgen
Manager (auch) eigene Interessen zu Lasten der Eigentiimer.'” Aufgrund der Informa-
tionsasymmetrie, die zwischen Eigentiimer und Manager herrscht, konnen Eigentlimer
die Einsatzbereitschaft und Effizienz des Managements nur unvollstindig tiberprii-
fen.”® Berle / Means (1991) fassen die sogenannte Agenturproblematik wie folgt zu-

sammen:

,» Lhe separation of ownerhsip and control produces a condition where the inte-
rests of owner and of ultimate manager may, and often do diverge, and where
many of the checks which formerly operated to limit the use of power disap-

«21
pear.

2 OECD (2004), S. 11.

13 Vgl. Haberer (2003), S. 3.

" OCGK (2012), S. 11.

'3 Vgl. Haberer (2003), S. 3.

"“DCGK (2012), S. 1.

7V gl. Andres / Theissen (2007), S. 168.

' Vgl. Haeseler / Gample (2002), S. 103.

' Vgl. Haberer (2003), S. 4 — 5.

9 ygl. Funk / Rossmanith (2008), S. 7; Winter (2003), S. 337.
2! Berle / Means (1991), S. 7.



Die Agenturtheorie (agency theory) sowie in jlingerer Zeit auch Managerialismustheo-
rie (managerialism theory) werden heute vielfach®” diskutiert.”> Wenngleich beide
Theorien®* von dhnlichen Annahmen ausgehen, konzentrieren sie sich doch auf unter-
schiedliche Erklirungsansitze.”” Die vorliegende Arbeit wird bei den theoretischen
Grundlagen und empirischen Befunden sowie bei der Diskussion der Ergebnisse den

Fokus auf diese beiden Erkldrungsansétze richten.

Die Agenturtheorie geht davon aus, dass Manager risikoavers sind, eigene Ziele ver-
folgen und ihren Interessen oftmals in Konflikt mit den Zielen der Eigentiimer ste-
hen.* Um den Interessenkonflikt zwischen Eigentiimer und Manager zu vermindern,
gibt es verschiedene Mechanismen. Die Gestaltung der Vergiitung ist ein moglicher
Mechanismus. Durch die Vergiitung werden Manager angehalten, die von den Eigen-
tiimern zur Verfiigung gestellten Ressourcen optimal zu nutzen, was zu einer Entschér-
fung des Interessenkonflikts zwischen Eigentiimer und Management fiihrt.”” Dement-
sprechend sind Vergilitungsvertrige zwischen Eigentiimer und Manager so zu gestal-
ten, dass die Agenturkosten als Summe von Anreiz- und Kontrollkosten minimiert
werden.”® Uberwachungs- und Vergiitungsstrukturen setzen Anreize fiir Manager, ihr
Verhalten im Interesse der Eigentiimer zu lenken.”” Da die Leistung der Vorstinde
nicht direkt gemessen werden kann, wird diese indirekt durch das Ergebnis des Unter-
nehmens gemessen. Das Ergebnis kann jedoch unterschiedlich definiert werden und ist
dariiber hinaus manipulationsanfillig.’® Die Agenturtheorie ist der Ansicht, dass die
Unternehmensperformance eine wichtige Determinante der Vorstandsvergiitung ist’'

und Vergiitungsvertrige der Vorstidnde erfolgsabhidngig gestaltet werden sollten. Em-

2 U.a. Bebchuk / Fried (2003); Bebchuk / Fried / Walker (2002); Cyert / Kang / Kumar (2002);
Fahlenbach (2009); Gomez-Mejia / Wiseman (1997); Schmidt / Schwalbach (2007); Tosi / Werner /
Katz / Gomez-Mejia (2000); Rapp / Wolff (2010).

> Vgl. Rapp / Wolff (2010), S. 1080.

** Weitere Erklirungsansitze sind u.a. die Turniertheorie (vgl. Lazear / Rosen [1981]), die Steward-
shiptheorie (vgl. Davis / Schoorman / Donaldson [1997]; Velte [2010]) sowie die Superstar-
Vergiitungstheorie (vgl. Rosen [1981]).

*Vgl. Rapp / Wolff (2010), S. 1080.

*ygl. Tosi / Werner / Katz / Gomez-Mejia (2000), S. 304.

*"vgl. Winter (2003), S. 336.

¥ vgl. Schmidt / Schwalbach (2007), S.112.

¥ ygl. Barkema / Gomez-Mejia (1998), S. 135.

' vgl. Schmidt / Schwalbach (2007), S.112.

*1'vgl. Tosi / Werner / Katz / Gomez-Mejia (2000), S. 306; Winter (2003), S. 338.

5



pirisch wird ein positiver Zusammenhang zwischen Unternehmenserfolg und Hohe der

Vorstandsvergiitung erwartet.*

Die Agenturtheorie basiert auf einer einfachen und prézisen Theoriekonstruktion. Die
Ex-ante-Perspektive geht davon aus, dass der Prinzipal bei Vetragsabschluss alle mog-
lichen Risiken kennt und diese durch die Vetragsgestaltung beseitigt. Oft werden Prob-
leme aber erst nach Vertragsabschluss entdeckt. Unterschiedliche Meinungen gibt es
auch iliber die Annahme vom sich opportunistisch verhaltenden Agenten. Kritiker hal-
ten das Menschenbild der Agenturtheorie fiir einseitig. Nicht nur Agenten, auch Prin-
zipale konnen sich eigenniitzig verhalten. Das Ausmal} des opportunistischen Verhal-

tens ist iiberdies von der Organisation abhingig und folglich auch steuerbar.”

Die Agenturtheorie lisst sich prinzipiell in zwei verschiedene Forschungsrichtungen®*
unterteilen.” Die normative Agenturtheorie ist auf eine entscheidungslogisch-formale
Darstellung fokussiert. Dagegen ist die positive Agenturtheorie stirker empirisch aus-

gerichtet. Mathematische Darstellungen spielen lediglich eine untergeordnete Rolle.*®

Gomez-Mejia / Wiseman (1997) unterscheiden zwischen optimaler Vertragsgestaltung
(contractual mechanism) sowie der direkten Uberwachung der Vergiitung (supervisory
mechanism) als Mechanismen der Vergiitungsgestaltung.’’ Bei der optimalen Ver-
tragsgestaltung sollen Agenturprobleme mittels eines Vertrags vermindert werden.
Jedoch konnen Aussagen liber die Komplexitit von Vergilitungsvertrigen nur in
Grundziigen getroffen werden. Es ist keine Erkldrung iiber die Wahrnehmung der Ver-
giitungspakete durch Anteilseigner moglich.”® Die zweite Kategorie umfasst Vertrige,
die sich mit der wechselseitigen Beeinflussung von Eigentiimern und Managern befas-

39
sen.

Im Gegensatz zur Agenturtheorie sind Vertreter des Managerialismus der Ansicht,
dass die Vergiitung von Vorstanden nicht Losung des Agenturkonflikts, sondern Teil

dessen ist. Frithere Vertreter des Managerialismus (u.a. Marris [1964], Williams

32 ygl. Winter (2003), S. 338.

3 Vgl. Kumlin (2010), S. 44.

** Die beiden Ansitze legen den Fokus auf die Vertragsbeziehung von Eigentiimer und Management. In
Hinblick auf beteiligten Personen, Organisationen und Informationen sind die beiden Ansétze gleicher
Ansicht. Vgl. Ferstl (2000), S. 23.

3% ygl. Festl (2000), S. 23 — 24; Kumlin (2010), S. 38.

% ygl. Kumlin (2010), S. 38.

7 Vgl. Gomez-Mejia / Wiseman (1997), S. 294 — 312.

¥ vgl. Welker (2012), S. 44 — 46.

% Vgl. Gomez-Mejia / Wiseman (1997), S. 303.



[1985]) sind der Ansicht, dass das primire Interesse von Vorstinden die Maximierung
der Unternehmensgrofle und nicht der Unternehmensperformance ist. Dies wird damit
begriindet, dass Manager in groBBeren Unternehmen i.d.R. gréBeren Einfluss haben und
hoheres Ansehen genieBen.*’ Ferner lisst sich die Unternehmensgréfe vom Vorstand
leichter kontrollieren als der Gewinn, und die Koppelung der Vorstandsvergiitung an
die Unternehmensgrofle bringt keine grofleren Vergilitungsrisiken fiir den Vorstand mit
sich.*! Die Vertreter des Managerialismus sind der Ansicht, dass die Unternehmens-

groBe eine bedeutende Determinante der Vergiitung von Vorstinden darstellt.*?

Die Managerialismustheorie besagt, dass die Vorstandsvergiitung nicht das Resultat
des Optimierungskalkiils des Vorstands ist, sondern die Folge des Einflusspotentials
und der Macht des Vorstands.* ,,Je méchtiger ein Manager, desto eher wird er in der
Lage sein, einen hochdotierten und performanceunabhéngigen Vergiitungskontrakt zu
verhandeln“.** Bebchuk / Fried (2003) sind der Ansicht, dass die Gestaltung von Ver-
tragen auch Teil des Agenturproblems ist, da Vergiitungsvertrége nicht immer im Sin-

ne der Eigentiimer sind.*’

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass Corporate Governance eine entscheiden-
de Rolle bei der Diskussion®® iiber Angemessenheit, Hohe und Struktur der Vorstands-
vergiitung einnimmt, da die Vorstandsvergiitung die Beziehung zwischen Management
und Eigetiimer beeinflusst.*” Somit ist die Vorstandsvergiitung ein bedeutender
Ankiipfungspunkt ist, um Manager dazu zu bewegen, im Interesse der Eigentiimer zu
handeln.*® Sowohl die Agenturtheorie als auch der Managerialismus liefern Ansitze
zur Erkldrung fiir die Vergiitung von Vorstinden. Jedoch gibt es auch Unterschiede
zwischen der Agenturtheorie und dem Managerialismus. Zusétzlich gibt es bisher kei-

ne eindeutigen empirischen Befunde, welche eine der Theorien widerlegen.*

%0y gl. Tosi / Werner / Katz / Gomez-Mejia (2000), S. 302 — 303.

*1'Vgl. Combs / Skills (2003), S. 64; Tosi / Werner / Katz / Gomez-Mejia (2000), S. 303.
*2ygl. Tosi / Werner / Katz / Gomez-Mejia (2000), S. 302 — 306.

* vgl. Rapp / Wolff (2010), S. 1080.

* Lambert / Larcker / Weigelt (1993), zit. nach Rapp / Wolff (2010), S. 1080.

> ygl. Bebchuk / Fried (2003), S. 72 — 76.

# ygl. Fahlenbach (2009), S. 81 — 82.

*7Vgl. Tuschke (2013), S. 310 — 311.

* ygl. Jensen (1990), S. 225 — 226.

* Vgl. Rapp / Wolff (2010), S. 1080 — 1081.



2. Rechtliche Rahmenbedingungen der Vorstandsver-

gutung
2.1. Angemessenheit der Vorstandsvergiitung in absoluter Hohe

Eine genaue Definition des Begriffs ,,Angemessenheit* gibt es bisher nicht.”® Ubli-
cherweise werden unbestimmte Rechtsbegriffe durch Judikatur und Literatur konkreti-

siert,”' richtungweisende Entscheidungen wurden noch nicht getroffen.”

Schon 2004 setzte sich die Europédische Kommission mit der Angemessenheit der Vor-
standsvergiitung auseinander’® und veroffentlichte die Empfehlung 2004/913/EG zur
Angemessenheit der Vorstandsvergiitung in borsennotierten Gesellschaften.”* Die EU-
Kommission empfichlt MaBnahmen zur Verdffentlichung® sowie aktienbezogener
Vergiitung™ und hilt fest, dass die Vergiitung grundsitzlich Sache der Gesellschaft
und der Aktiondre ist.”” Im Jahr 2005 folgte die Empfehlung ,,zu den Aufgaben von
nicht geschiftsfithrenden Direktoren/Aufsichtsratsmitgliedern/borsennotierter Gesell-

schaften sowie zu den Ausschiissen des Verwaltungs-/Aufsichtsrat.>®

Aufgrund der Finanzkrise veroffentlichte die EU-Kommission im Jahr 2009 eine wei-
tere Empfehlung.”” Die ,,Ergénzung der Empfehlung 2004/913/EG und 2005/162/EG
zur Regelung der Vergiitung von Mitgliedern der Unternehmensleitung borsennotierter
Gesellschaften™ empfiehlt, dass der Vergiitungsausschuss sicherstellen soll, ,,dass die
Vergiitung einzelner geschiftsfiihrender Direktoren oder Vorstandsmitglieder in einem
angemessenen Verhiltnis zur Vergiitung anderer geschéftsfiihrender Direktoren oder

Vorstandsmitglieder sowie anderer Personalmitglieder der Gesellschaft steht.«*

> Vgl. Thiising (2003), S. 1612.

>1'vgl. Eckardstein / Konlechner (2008), S. 33.

> Vgl. Thiising (2003), S. 1612.

>3 ygl. Haberer / Kraus (2010), S. 11.

>* Vgl. Europiische Kommission (2004), S. 55.

> Siehe Abschnitt 2.5.

> Vgl. Europiische Kommission (2004), Art. 3 — 6. Beziiglich Aktienbezogener Vergiitung siche Ab-
schnitt 2.3.

7y gl. Europiische Kommission (2004), S. 55.

>% Européische Kommission (2005), S. 51.

%% Vgl. Haberer / Kraus (2010), S.11.

% Europiische Kommission (2009a), Art. 9.3. Eine weitere Empfehlung im Jahr 2009 betrifft die Vergii-
tungspolitik im Finanzdienstleistungssektor (vgl. Europdische Kommission [2009b], S. 22). Die Emp-
fehlung besagt, dass die Vergiitungspolitik einer Gesellschaft ,,mit der Geschéftsstrategie, den Zielen
und Werten sowie den langfristigen Interessen des Finanzinstituts, wie z. B. nachhaltige Wachstums-
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Die Umsetzung der Vergiitungsempfehlungen der Europédischen Kommission erfolgte

in Osterreich durch C-Regeln®' im OCGK..**

In Osterreich regelt § 78 AktG die Grundsitze der Vorstandsvergiitung, wobei bereits
§ 70 AktG die Festsetzung einer angemessenen Vergiitung fiir die Vorstandsmitglieder

fordert.®

»Nach § 78 Abs. 1 AktG aF hatte der Aufsichtsrat dafiir zu sorgen, dass die Ge-
samtbeziige der Vorstandsmitglieder (Gehilter, Gewinnbeteiligungen, Auf-
wandsentschidigungen, Versicherungsentgelte, Provisionen und Nebenleistun-
gen jeder Art) in einem angemessenen Verhiltnis zu den Aufgaben des einzelnen

Vorstandsmitglieds und zur Lage der Gesellschaft stehen.“%*

Im Rahmen des 2. Stabilitdtsgesetzes (StabG) 2012 wurde u.a. § 78 AktG novelliert.
Fortan sind neben der Lage der Gesellschaft und den Aufgaben des einzelnen Vor-
standsmitglieds auch langfristige Verhaltensanreize zur nachhaltigen Unternehmens-
entwicklung, die VerhiltnisméBigkeit der Beziige zur ,,liblichen Vergiitung® sowie die
Leistung des einzelnen Vorstandsmitglieds bei der Priifung der Angemessenheit zu
beriicksichtigen. Die Neuerungen des 2. StabG sind mit 01. Juli 2012 in Kraft getreten.
Insgesamt bewirkten die neuen Regelungen keine grundlegenden Anderungen hin-
sichtlich der Festlegung der Vorstandsvergiitung. Ein sorgfaltiges Aufsichtsratsmit-
glied musste auch schon vor dem 2. StabG die nunmehr kodifizierten Grundsitze be-

achten.”” § 78 Abs. 1 AktG lautet nunmehr:

,Der Aufsichtsrat hat dafiir zu sorgen, dass die Gesamtbeziige der Vorstandsmit-
glieder (Gehélter, Gewinnbeteiligungen, Aufwandsentschiddigungen, Versiche-

rungsentgelte, Provisionen, anreizorientierte Vergilitungszusagen und Nebenleis-

aussichten, konform sein und mit den Grundsétzen des Schutzes von Kunden und Anlegern bei der
Erbringung von Dienstleistungen® {iibereinstimmen sollte (Europidische Kommission [2009b],
Art. 3.3).

' Der OCGK umfasst folgende Kategorien: Legal Requirement (L), deren Regel auf zwingenden
Rechtsvorschriften beruht; Comply or Explain (C), deren Regel eingehalten werden soll, wobei eine
Abweichung erklart und begriindet werden muss; Recommendation (R), eine Regel mit Empfeh-
lungscharakter, deren Nichteinhaltung weder offenzulegen noch zu begriinden ist (vgl. OCGK [2012],
S. 14).

62 ygl. Hasenauer / Pracht (2010), S. 14. In Deutschland wurde die Empfehlung neben dem DCGK auch
im Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandvergiitung (VorstAG) umgesetzt (vgl. Hasenauer / Pracht
[2010], S. 14).

63 Vgl. Baumiiller / Sopp (2012), S. 150.

% Frotz / Schorghofer (2012), S. 383.

%5 ygl. Frotz / Schérghofer (2012), S. 383 — 385.



tungen jeder Art) in einem angemessenen Verhiltnis zu den Aufgaben und Leis-
tungen des einzelnen Vorstandsmitglieds, zur Lage der Gesellschaft und zu der
tiblichen Vergiitung stehen und langfristige Verhaltensanreize zur nachhaltigen
Unternehmensentwicklung setzen. Dies gilt sinngemél fiir Ruhegehélter, Hinter-

bliebenenbeziige und Leistungen verwandter Art.“

Die Angemessenheit gem. § 78 Abs. 1 AktG orientiert sich an der Lage der Gesell-
schaft, den Aufgaben und Leistungen des Vorstandsmitglieds sowie an der iiblichen
Vergiitung und langfristiger Verhaltensanreize zur nachhaltigen Unternehmensent-

wicklung.®” Nachfolgend wird erldutert, was darunter zu verstehen ist.

Unter dem Begriff ,,Lage der Gesellschaft* kann die derzeitige sowie zukiinftige Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft verstanden werden.®”® Die wirt-
schaftliche Leistungsfdahigkeit sowie die strategische Ausrichtung und deren Umset-
zung sind zu beriicksichtigen.”” Ebenfalls ist die Unternehmensperformance des Un-
ternehmens im Vergleich zu Mitbewerbern zu analysieren. Weiters spielen auch exter-
ne Faktoren wie Markt, Politik und Rechtslage eine Rolle. So kann z.B. das lokale
Lohnniveau’® oder die Branche in die Priifung der Angemessenheit der Vorstandsver-
giitung mit einflieBen. Auch die Beteiligungsstruktur kann die Hohe der Vorstandsver-
giitung beeinflussen. Eine bedeutende Rolle der Gesellschaft im Konzernverbund kann

eine hohere Vergiitung rechtfertigen.’!

Durch die Verkniipfung der Entlohnung an die wirtschaftliche Lage nimmt der Vor-
stand am unternehmerischen Risiko teil. Wobei nach § 78 Abs. 1 AktG, im Gegensatz
zu Deutschland, keine nachtragliche Moglichkeit besteht, fix vereinbarte Vergiitungs-
anspriiche zu kiirzen, wenn sich die wirtschaftliche Lage verschlechtert.”” Somit fiihrt
eine schlechte wirtschaftliche Lage der Gesellschaft nicht zwangsldufig zu einer Re-

duktion der Vergiitung. Eine Reduktion der Vergiitung hingt primér von der Hohe und

66§ 78 Abs. 1 AktG. ,,Unter Vorstandsbeziige sind alle Leistungen der Gesellschaft an ein Vor-
standsmitglied (nicht an den Gesamtvorstand) zu verstehen, deren Zweck es ist, die im Rahmen des
Vorstandsamtes erbrachten Geschéftsbesorgungs- und Dienstleistungen zu vergiiten oder in
Zusammenhang damit angefallener Aufwendungen des Vorstandsmitgliedes zu ersetzen.” Strasser
(2010), § 77— 84 Rz 137.

7y gl. Gréhs (2008), S. 84.

%% vgl. Gréhs (2008), S. 84.

% Vgl. Nowotny (2012), § 78 Rz 10.

'S0 verdienen sterreichische Vorstinde wesentlich weniger als Vorstinde in den USA. Vgl. Gréhs
(2008), S. 84 — 85.

"'vgl. Gréhs (2008), S. 84 — 85.

" Vgl. Nowotny (2012), § 78 Rz 6.
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Art der vereinbarten variablen Verglitung ab. Benétigt eine sanierungsbediirftige Ge-
sellschaft unter Umstdnden einen besonders qualifizierten Manager, kann die Vor-

. . . . . . 3
standsvergiitung auch in Krisensituationen stelgen.7

Von Bedeutung ist auch die konkrete Vorstandsposition, d.h. Aufgaben und Zustén-
digkeiten des jeweiligen Vorstandsmitglieds. Dabei werden der Aufgabenbereich so-
wie der Umfang des Ressorts beriicksichtigt.”* Zusitzliche Mandate des Vorstands z.B.
in Aufsichtsriten anderer Aktiengesellschaften spielen bei der Priifung der Angemes-

senheit ebenfalls eine Rolle.”

Die Leistung des einzelnen Vorstandsmitglieds wurde schon vor dem 2. StabG viel-
fach in den Vergiitungsvertragen beriicksichtigt. In der Praxis werden z.B. variable
Vergilitungsbestandteile in Kombination mit einer individuellen Leistungsbeurteilung

vereinbart.’®

Der Begriff der ,,iiblichen Vergiitung® wurde durch das 2. StabG eingefiihrt.”’ Nun-
mehr sind Branchen-, Groen- und Landesiiblichkeit sowie das Lohn- und Gehaltsge-
fige im Unternechmen bei der Angemessenheitspriifung zu beriicksichtigen.” Nach
dem Kriterium der iiblichen Vergiitung hat der Aufsichtsrat in jedem Einzelfall abzu-
wigen, ob diese vorliegt. Bei der Priifung der {iblichen Vergiitung ist ein weites unter-
nehmerisches Ermessen anzuerkennen. So kann es im Interesse des Unternehmens
sein, eine Vergilitung tiber dem Marktniveau zu bezahlen, wenn ein neuer Geschéftsbe-

reich entwickelt werden soll.”

Die Auflistung der Lage der Gesellschaft sowie der Aufgabe des Vorstands gem.
§ 78 Abs. 1 AktG ist nicht als taxative Aufzdhlung zu verstehen. Auch andere Um-
stainde wie z.B. Familienstand, Lebensalter, Berufserfahrung und Vorbildung sind bei

der Priifung der Angemessenheit einzubeziehen.™

¥ Vgl. Haberer / Kraus (2010), S. 13.

" vgl. Gréhs (2008), S. 85.

3 ygl. Eckardstein / Konlechner (2008), S. 33 — 34.
' ygl. Schrank / Meier (2012), S. 34.

7 Vgl. Nowotny (2012), § 78 Rz 3a.

" Vgl. ErlRV 1685 BIgNR 24. GP 30.

7 Vgl. Nowotny (2012), § 78 Rz 9.

%0 Vgl. Strasser (2010), § 77 — 84 Rz 142.
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Der OCGK legt ,,besonderes Augenmerk auf Nachhaltigkeit, langfristige Erfolgsorien-
tierung, Transparenz sowie das Verfahren der Vergiitungsfestsetzung.“®' Die Vor-
standsvergiitung wird in Regel 27 — 31 OCGK geregelt.*” Eine Konkretisierung des
Begriffs der Angemessenheit ist aber auch im OCGK nicht zu finden. In den nachfol-
genden Abschnitten wird niiher auf den OCGK eingegangen.

MaBstidbe, welche die Angemessenheit der Vorstandsvergiitung messen, sind umstrit-
ten. In der Literatur wird diskutiert, die Angemessenheit der Vorstandsvergiitung an-
hand eines externen und internen Fremdvergleichs zu priifen. Ein externer Fremdver-
gleich vergleicht die Vergiitung von Vorstandsmitgliedern eines Unternehmens mit
Unternehmen vergleichbarer Grofe und Branche. Dies erfolgt {iber Gehaltsstudien von
Beratungsunternehmen. Bei einem internen Fremdvergleich wird die durchschnittliche
Entlohnung der Fithrungskréfte innerhalb eines Unternehmen betrachtet. Falls sich die
Ergebnisse des externen und internen Fremdvergleichs sehr unterscheiden, wird nach

verbreiteter Meinung der externe Fremdvergleich bevorzugt.®

In den letzten Jahren wurden die Kriterien der Angemessenheit konkretisiert.** Jedoch
gibt es noch vielfach Ermessenspielraum, da eindeutige MaBstibe fehlen.® Insgesamt
liefert der Gesetzgeber wenig konkrete Ausfiihrungen, wie die Angemessenheit {iber-

priift werden soll und was als angemessen gilt.*®

2.2. Struktur und Bemessungsgrundlage der Vorstandsver-

gutung

In den letzten Jahren wurde die Vergiitungsstruktur zunehmend komplexer und orien-
tierte sich sehr stark an kurzfristigen Ergebnissen. Dies fiihrte teilweise zu unverhilt-
nisméBig hoch wahrgenommenen Vorstandsvergiitungen.®’ Prinzipiell sollte die Ver-
giitungsstruktur so ausgestaltet sein, dass der Vorstand die Interessen der Investoren

. 88
wahrnimmt.

1 Nowotny (2012), S. § 78 Rz 17a.

2Vgl. OCGK (2012), Regel 27 — 31.

%3 Vgl. Nowotny (2012), § 78 Rz 9.

$ Vgl. Haberer / Kraus (2010), S. 10.

% vgl. Miiller (2007), S. 37.

% Vgl. Schitzle (2002), S.94.

7 Vgl. Europidische Kommission (2009a), S. 28.
% Vgl. Eckardstein / Konlechner (2008), S. 53.
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Grundsitzlich umfasst die Vorstandsvergiitung eine Kombination aus Grundgehalt,
variablen Beziigen und Nebenleistungen.* Die Europiische Kommission empfiehlt,
ein angemessenes Verhéltnis zwischen den fixen und variablen Vergilitungsbestandtei-
len festzulegen.” Die Ausrichtung der Vergiitungsstruktur sollte der langfristigen Un-
ternehmensentwicklung dienen. Ferner sollte sich die Vergiitung an der Leistung ori-
entieren. Aus diesem Grund sollen variable Vergiitungskomponenten im Voraus fest-
gelegt und an messbare Leistungskriterien gekniipft werden. Auch nicht-finanzielle
Kriterien konnen in die Vergiitung mit einflieBen. Fiir variable Vergiitungsbestandteile
soll eine Hochstgrenze festgelegt werden. Deren Auszahlung sollte wiahrend eines be-
stimmten Zeitraums, z.B. drei bis flinf Jahre, ausgesetzt werden, wenn sie einen erheb-
lichen Teil der Gesamtvergiitung ausmacht. Aullerdem sollen variable Vergilitungsbe-
standteile zuriickgefordert werden, wenn diese auf der Grundlage offenkundig falscher

Daten ausbezahlt wurden.’!

Die Struktur und Bemessungsgrundlage wird in § 78 Abs. 1 AktG geregelt, wie in Ka-
pitel 2.1. erwdhnt. Vor dem 2. StabG im Jahr 2012 wurden die Kriterien der Langfris-
tigkeit sowie der Nachhaltigkeit des Handelns der Vorstéinde in § 78 Abs. 1 AktG nicht
geregelt.”” Da jedoch so mitunter falsche Anreize gesetzt wurden, novellierte der Ge-
setzgeber § 78 AktG.”” Nunmehr hat der Aufsichtsrat gem. § 78 Abs. 1 AktG langftis-
tige Verhaltensanreize zur nachhaltigen Unternehmensentwicklung zu setzen.”* Damit
mochte der Gesetzgeber eine kiinstliche Aufblidhung des Geschéiftsvolumens fiir die
Gewihrung variabler Vergiitungskomponenten verhindern. So sollen Aktienvergiitun-
gen dhnlichen Haltefristen unterliegen, wie sie zur Ausiibung von Aktienoptionen vor-

. 95
gesehen sind.

Nach § 77 AktG kann Vorstandsmitgliedern ,,fiir ihre Téatigkeit eine Beteiligung am

Gewinn gewihrt werden, die in einem Anteil am Jahresiiberschuf zu bestehen hat.*”

% Vgl. Kramarsch (2004), S. 5.

0 ygl. Europiische Kommission (2009b), Art. 4.1.
! Vgl. Europdische Kommissin (2009a), S. 28.

%2 Vgl. Frotz / Schérghofer (2012), S. 383.

> Vgl. ErlRV 1685 BIgNR 24. GP 30.

% Vgl. § 78 Abs. 1 AktG.

 Vgl. Nowotny (2012), § 78 Rz 17.

% § 77 AktG.
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Nach herrschender Auffassung kommen auch andere BezugsgroBlen in Betracht, um

Vorstandsmitglieder zu motivieren.”’

Neben den Regelungen im AktG gibt es auch im OCGK maBgebliche Bestimmungen.
C-Regel 27 OCGK wurde durch die Empfehlung der Europiischen Kommission im
Jahr 2009 verschérft und konkretisiert. Der Ausdruck der erfolgsabhéngigen Vergii-
tung wurde durch den EU-Terminus ,,variable Vergiitungsbestandteile/Bestandteile®
ersetzt. Dadurch wird verdeutlicht, dass die Vergiitungskomponenten nicht ausschlief3-
lich an kurzfristigen Zielen orientiert sein sollten.”® C-Regel 27 OCGK hilt folgendes
fest:

,Die Vergiitung enthélt fixe und variable Bestandteile. Die variablen Vergii-
tungsteile kniipfen insbesondere an nachhaltige, langfristige und mehrjahrige
Leistungskriterien an, beziehen auch nicht-finanzielle Kriterien mit ein und
diirfen nicht zum Eingehen unangemessener Risiken verleiten. Fiir variable
Vergiitungskomponenten sind messbare Leistungskriterien sowie betragliche
oder als Prozentsitze der fixen Vergiitungsteile bestimmte Hochstgrenzen im
Voraus festzulegen. Es ist vorzusehen, dass die Gesellschaft variable Vergii-
tungskomponenten zuriickfordern kann, wenn sich herausstellt, dass diese auf

der Grundlage von offenkundig falschen Daten ausgezahlt wurden.«”

Die fixe Vergiitung, vielfach auch Grundgehalt oder Festbeziige genannt, bildet die
Basis der Vorstandsvergiitung,'* welche in regelmiBigen Absténden inklusive verein-
barter Sonderzahlungen ausbezahlt wird.'”' In der Regel basieren Festbeziige auf der

102

aktuellen Verhandlungs- und Marktmacht der Akteure. "~ Der Anteil der fixen Vergii-

tung ist in den letzten Jahren stark gesunken.'®

Variable Vergiitungsbestandteile dienen als klassisches Instrument zur erfolgsabhingi-
gen Entlohnung und werden von den Aktiondren zur Steuerung des Vorstands heran-

gezogen.'” Sowohl Tantiemen'® als auch Provisionen'* gelten als variable Vergii-

7 Vgl. Baumiiller / Sopp (2012), S. 151.

% Vgl. Hasenauer / Pracht (2010), S. 14 — 15.

% OCGK (2012), C-Regel 27.

1%y gl. Hans Bockler Stiftung (2010), S. 47.

"1 vgl. Schitzle (2002), S. 113.

12 ygl. Rang (2008), S. 15.

' Vgl. Haunold / Havranek (2008), S. 22; Eckardstein / Konlechner (2008), S. 54.
1% ygl. Hans Bockler Stiftung (2010), S. 49.
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tungsbestandteile.'”” Durch einen steigenden variablen Vergiitungsanteil ergibt sich die
Moglichkeit einer hoheren Vergiitung. Gleichzeitig steigt auch das Vergiitungsrisiko
fiir den Vorstand.'” Variable Vergiitung umfasst sowohl kurzfristige (Short Term In-

centive — STI) und langfristige (Long Term Incentive — LTI) Bestandteile.'"

Short Term Incentive ist an kurzfristige, zumeist hoch aggregierte Unternehmenskenn-
zahlen, wie z.B. EGT oder EBIT, gekniipft.'"” Die Bemessungsperiode betrigt i.d.R.
ein Jahr. In der Unternehmenspraxis sind kurzfristige variable Vergilitungen weit ver-
breitet, da ihr Bemessungszeitraum iiberschaubar und die Erfiillung der Kriterien im
Rechnungswesen relativ leicht und zuverléssig tiberpriifbar ist. Eine gédnzliche Aus-
richtung auf kurzfristig variable Vergilitung verhindert jedoch mitunter innovations-

und strategieforderndes Handeln des Vorstands.'"!

Unter einem Long Term Incentive sind langfristige, am nachhaltigen Unternehmenser-
folg orientierte Vergiitungskomponenten zu verstehen.''* Als strategische Ziele kon-
nen u.a. Markt-, Produktivitits- und Diversifikationsziele dienen.'"® Als Einflussfakto-
ren dienen u.a. Borsennotierung bzw. Volatilitdt des Aktienkurses, Branche und
volkswirtschaftliches Umfeld. Besonders weit verbreitet sind aktienbasierte Vergii-
tungsbestandteile''* bei borsennotierten Gesellschaften.''” Bei einem Long Term In-

centive betréigt der Bemessungszeitraum i.d.R. drei bis fiinf Jahre.''°

In der Praxis werden unterschiedliche Bemessungsgrundlagen fiir die variable Vergii-
tung verwendet. Oft wird zwischen individuellen Zielvereinbarungen sowie ergebnis-
orientierten und marktbezogenen Bemessungsgrundlagen unterschieden. Unter indivi-
duellen Zielvereinbarungen werden personliche Arbeits- und Entwicklungsziele ver-
standen. Die Vergiitungshohe richtet sich nach dem Zielerreichungsgrad und kann u.a.

in Form von Boni oder Leistungspridmien gewéhrt werden. Als ergebnisorientierte

1% Tantiemen messen sich entweder am Umsatz oder Bilanzgewinn (rechenbare Tantieme) oder sind

von anderen Kriterien abhéngig (Ermessenstantieme). Vgl. Hans Bockler Stiftung (2010), S. 49.

1% Provisionen orientieren sich an der personlichen Leistung eines Vorstandsmitgliedes ... .” Hans
Bockler Stiftung (2010), S. 49.

"7V gl. Hans Bockler Stiftung (2010), S. 49.

1% vgl. Tuschke (2013), S. 308.

19y gl. Hans Bockler Stiftung (2010), S. 51.

10vg]. Haunold / Havranek (2008), S. 22 — 24.

"ygl. Grewe (2012), S. 21.

"2 ygl. Kramarsch (2004), S. 35.

3 vgl. Grewe (2012), S. 21.

"4 Aktienbasierte Vergiitungsbestandteile werden gesondert in Kapitel 2.3. behandelt.

'3 Vgl. Haunold / Havranek (2008), S. 24.

10 vgl. Grewe (2012), S. 21.
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Bemessungsgrundlage dienen buchhalterische Kennzahlen wie EBIT und Jahresge-
winn, Rentabilititskennzahlen wie Eigen- und Gesamtkapitalrendite und wertorientier-
te Kennzahlen wie Economic Value Added (EVA). Wertorientierte Kennzahlen haben
den Vorteil, dass das Investitionsrisiko sowie die Kosten des eingesetzten Eigenkapi-
tals beriicksichtigt werden.''” Daneben kénnen auch individuelle Leistungskriterien

wie zB. Teamfihigkeit, Zuverlassigkeit oder Initiative herangezogen werden.''® I

m
Rahmen der marktbezogenen Bemessungsgrundlage werden variable Vergiitungsbe-
standteile an die Entwicklung des Aktienkurses gebunden. Wichtig ist jedoch, dass die
Bemessungsgrundlage der Vergiitung mit den strategischen Zielen der Gesellschaft

iibereinstimmt.'"’

Nebenleistungen bilden, neben der fixen und variablen Vergiitung, die dritte Vergii-
tungskomponente.'*® Als Nebenleistungen kommen monetire als auch nicht-monetire
Nebenleistungen in Betracht. Ubliche Nebenleistungen umfassen u.a. Altersvorsorge,

21 Obwohl sich Nebenleistun-

Dienstwagen, Krankenversicherung und Fahrtendienst.
gen in fast allen Vorstandsvertrdgen finden, ist ihre Bedeutung in Hinsicht auf die Ge-

samtvergiitung relativ gering.'*

Der Begriff ,nicht-finanzielle Kriterien® ist nicht ndher definiert. 123 Als nicht-
finanzielle Kriterien kommen z.B. Kundenzufriedenheit, Reputation, Mitarbeiterzu-
friedenheit oder Einhaltung von Umweltschutzstandards in Frage. Wichtig ist, dass
Ziele klar vorgegeben und eindeutig messbar sind, sonst liegt in nicht-finanziellen Kri-

terien viel Problempotential.'**

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass die Struktur und die Bemessungsgrundla-
ge der Vergiitungsvertrage so ausgestaltet werden sollten, dass hochqualifizierte Vor-
stande flir das Unternehmen gewonnen und auf Dauer an das Unternehmen gebunden
werden konnen. Dadurch soll eine nachhaltige Unternehmensentwicklung sicherge-

stellt werden.'?

"7V gl. Tuschke (2013), S. 306 — 307.
"8 ygl. Grewe (2012), S. 21.
"9 vgl. Tuschke (2013), S. 306 — 307.
120y gl. Hans Bockler Stiftung (2010), S. 64.
12 ygl. Schitzle (2002) S. 114 — 120.
122 ygl. Haunold / Havranek (2008), S. 29 — 30.
123 ygl. Hasenauer / Pracht (2010), S. 15.
124y gl. Haberer / Kraus (2010), S. 17.
Vgl

123 ygl. Hans Bockler Stiftung (2010), S. 32.
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2.3. Aktien, Optionen und Bezugsrechte als Bestandteil der

Vorstandsvergiitung

In den letzten Jahren riickten Aktienoptionen in den Fokus, da zunichst davon ausge-
gangen wurde, dass Aktienoptionen den Interessenkonflikt zwischen Eigentiimer und
Manager 10sen konnen. Es stellte sich jedoch heraus, dass Aktienoptionen teilweise
auch zum ,Selbstbedienungsladen* der Vorstandsmitglieder wurden. Aus diesem
Grund zielten jiingste Reformen darauf ab, missbriauchliche Gestaltungen zu verhin-

126
dern.

Unter einer Aktienoption wird ein Recht verstanden, dass dem Begiinstigten ermog-
licht, Aktien zu einem im Voraus festgesetzten Preis (Ausilibungspreis) zu einem spéte-
ren Zeitpunkt zu kaufen. Die Vergiitung ergibt sich aus dem Unterschied zwischen
Ausiibungspreis und dem Aktienkurs am Tag der Ausiibung.'”’ Ziel von Aktienoptio-
nen ist die Bindung des Vorstands an die Unternehmensentwicklung und damit

Gleichschaltung der Interessen zwischen Vorstand und Aufsichtsrat.'®

Um die Option ausziiben ist der Aktienkurs zum Zeitpunkt der Ausiibung relevant. Der
Aktienkurs hdngt von den Erwartungen der Marktteilnehmer iiber die zukiinftige Er-
tragskraft der Gesellschaft ab. Fiihrungskrifte konnen die Erwartungsbildung und so-
mit den Aktienkurs z.B. durch Ad-hoc Meldungen oder steigende Dividenden, beein-
flussen. Durch eine langfristige Orientierung des Optionsprogramms sowie durch den

Zusatz von zeitlichen Beschrinkungen (z.B. Sperrfristen oder Ausiibungsfenster')

kann kurzfristiges Verhalten der Vorstinde verhindert werden.'*

Es gilt zu beachten,
dass die Ausiibungshiirde®', d.h. die Kurssteigerung gegeniiber dem Basispreis, einer-
seits nicht zu hoch und andererseits nicht zu niedrig angesetzt werden sollte. Eine zu
hoch angesetzte Ausiibung hat keine motivierende Wirkung und eine zu niedrige be-

wirkt, dass der Vorstand auch ohne besondere Leistung vergiitet wird. Besonders so-

126 ygl. Haberer / Kraus (2010), S. 18.

127y gl. Schitzle (2002), S. 145.

128 ygl. Knoll (2005), S. 251 — 252.

12 Ausiibungsfenster lassen eine Ausiibung nur in Zeitriumen zu in denen Fiihrungskrifte und
Marktteilnehmer den gleichen Informationsstand haben. Vgl. Eckardstein / Konlechner (2008),
S. 15-16.

10 ygl. Eckarstein / Konlechner (2008), S. 15 — 16.

131 Ausiibungshiirden sind Beschrinkungen der Ausiibbarkeit einer Option iiber den Basispreis hinaus.
Hier unterscheidet man absolute und relative Hiirden. Eine typische absolute Hiirde ist die Vorgabe
einer festen Aktienrendite im Betrachtungszeitraum, eine typische relative Hiirde das Ubertreffen der
Entwicklung eines Vergleichsindex.” Gillenkirch (2008), S. 1.

17



genannte ,,Windfall Profits“ sollten vermieden werden. Diese Zufallsgewinne entste-
hen durch exogene Faktoren wie Konjunkturentwicklungen oder Wechselkursschwan-

kungen und beruhen nicht auf Leistungen der Vorstinde.'**

,»Als Mittel dazu bietet sich ein geeigneter Branchenindex an, d.h. die Aktien-
kursentwicklung wird nicht absolut, sondern im Vergleich zu anderen Unter-

nehmen gesehen. Es liegt also ein Fall von Benchmarking vor.*'*?

Falsch ausgestaltete Optionsplidne kdnnen zu einer hoheren Aktienkursvolatilitit fiih-
ren und ein zu starkes risikoorientiertes Handeln des Vorstands hervorrufen. Vorstinde
haben lediglich den Verfall des Optionsrechts, nicht jedoch finanzielle Nachteile zu
befiirchten. Somit hingt die Qualitit der Stock Options wesentlich von der konkreten
Ausgestaltung ab. Im Vorfeld sollten Optionsplédne jedoch nicht generell abgelehnt

134
werden.

Die Europdische Kommission hélt beziiglich der aktienbezogenen Vergiitung fest, dass
Aktien, Aktienoptionen oder sonstige Rechte auf den Erwerb von Aktien oder Vergii-
tungen in Abhéngigkeit vom Aktienkurs durch die Aktionédre in der Jahreshauptver-

sammlung genehmigt werden sollten.'*

Die Aktienoptionen als Teil der Vorstandsvergiitung wurden in Osterreich durch das
Aktienoptionsgesetz 2011 neu geregelt."’® Gem. § 95 Abs. 5 Z 10 AktG konnen Akti-
enoptionen an Vorstandsmitglieder nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats vorgenom-
men werden."”” Aktien, die dem Optionsprogramm unterliegen, konnen in unterschied-
licher Form zur Verfligung gestellt werden. Eine beliebte Form ist der Erwerb eigener
Aktien gem. § 65 Abs. 1 Z 4 AktG."® Uberdies ist eine Bedienung ,,nackter Options-

139

rechte* ”” seit dem Aktienoptionsgesetz durch eine bedingte Kapitalerh6hung nach

§ 159 Abs. 3 AktG moglich.'* Zu beachten ist, dass die Aktienoptionen 20% des

132 ygl. Eiselsberg / Haberer (2004), S. 70.

133 Eiselsberg / Haberer (2004), S. 70.

134 ygl. Eiselsberg / Haberer (2004), S. 69.

133 ygl. Européische Kommission (2004), Art. 6.1.

136 ygl. Eiselsberg / Haberer (2004), S. 70.

B7vgl. § 95 Abs. 5 Z 10 AktG.

138 ygl. Eiselberg / Haberer (2004), S. 70.

139 Nackte Optionsrechte werden ohne Anbindung an Wandel- oder Optionsanleihen ausgegeben. Vgl.
Baums (1996), S. 29.

40 Vgl Eiselberg / Haberer (2004), S. 70. Vor dem Aktienoptionsgestz war eine bedingte
Kapitalerh6hung ,, ... gemdB § 159 AktG nur im Rahmen von Wandelschuldverschreibungen und zur
Vorbereitung eines Unternehmenszusammenschlusses moglich.” Eiselberg / Haberer (2004), S. 70.
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Grundkapitals nicht iibersteigen diirfen.'*' Eine weitere Moglichkeit der Bedienung
von Aktien ist die genehmigte Kapitalerh6hung gem. §§ 169 ff AktG. Dabei wird das

Grundkapital durch Ausgabe neuer Aktien gegen Einlagen erhoht.'*

Die genehmigte
Kapitalerh6hung ist sehr aufwendig, da jede Optionsausiibung einen Beschluss iiber
die Kapitalerhhung erfordert'” und zudem die Haltefrist der Option sowie die Aus-
{ibungsfrist zusammen auf fiinf Jahre beschrinkt sind.'** Eine ordentliche Kapitalerho-
hung ist theoretisch auch méglich, kommt jedoch nur bedingt in Betracht.'* Neben
den oben genannten Formen eignet sich auch die Bedienung, bei denen bereits beste-
hende Aktien durch einzelne Aktiondre oder GroBaktiondre bereitgestellt werden.
Grundsitzlich sind sdmtliche Formen der Bedienung kombinierbar. Dabei halten sich
Unternehmen meist das Recht vor, erst bei Optionsausiibung zu entscheiden, ob sie
neue Aktien aus bedingter oder genehmigter Kapitalerhohung liefern, eigene Aktien

abgeben oder die Verpflichtung bar tilgen.'*

Nach C-Regel 28 OCGK sollen Aktienoptionsprogramme ,,an vorher festgelegte,
messbare, langfristige und nachhaltige Kriterien ankniipfen. Eine nachtrigliche Ande-
rung der Kriterien ist ausgeschlossen. Auf die Dauer eines solchen Programmes, 14ngs-
tens aber bis zur Beendigung der Vorstandstatigkeit ist ein angemessener Eigenanteil
an Aktien des Unternehmens zu halten. Bei Stock Option Programmen ist eine Warte-
frist von mindestens 3 Jahren vorzusehen. Fiir Aktieniibertragungsprogramme ist eine
Warte- und/oder eine Behaltefrist von insgesamt mindestens 3 Jahren festzulegen.
Uber Stock Option Programme und Aktieniibertragungsprogramme fiir Vorstandsmit-

glieder und deren Anderung beschlieBt die Hauptversammlung.«'*’

Somit kommen kurzfristige Aktienkursmaximierungen nach C-Regel 28 OCGK nicht
in Betracht. Eine Ausiibung nach wenigen Monaten widerspricht langfristiger Mal3-

nahmen zur Steigerung des Unternehmenswertes. Nach Ablauf der Wartefrist schlief3t

1ygl. § 159 Abs. 5 AktG.

2 v/gl. § 169 Abs. 1 AktG.

3 Vgl. Schulz (2010), S. 134.

4 vgl. § 169 Abs. 2 AktG.

143V gl. Eiselberg / Haberer (2004), S. 70. So bedarf es im Hauptversammlungsbeschluss einer Mehrheit
von drei Viertel des bei Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals. Gem. § 149 Abs. 1 AktG.

146 ygl. Winter (2003), S. 340 — 341.

"7 OCGK (2012), C-Regel 28.
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sich i.d.R eine mehrjdhrige Ausiibungsfrist an. Jedoch sollten gewisse Ausiibungsfens-

ter festgesetzt werden, damit der Vorstand Insiderwissen nicht ausniitzen kann.'**
2.4. Vergiitung im Falle vorzeitiger Beendigung

Zahlungen bei vorzeitigem Ausscheiden des Vorstands konnen problematisch sein,

besonders wenn diese die zu leistende Vergiitung bis zur Beendigung iiberschreiten.'*

Die Europidische Kommission empfiehlt, dass Abfindungszahlungen ,,einen festen Be-
trag bzw. eine bestimmte Anzahl von Jahresgehéltern nicht {iberschreiten [sollen] und
in der Regel nicht mehr als zwei Jahreseinkommen aus der nicht variablen Vergii-
tungskomponente oder dem entsprechenden Aquivalent betragen. Abfindungszahlun-
gen sollten nicht geleistet werden, wenn der Vertrag aufgrund unzulénglicher Leistung

beendet wird.«!*°

Das 0Osterreichische AktG enthélt keine Begrenzung der Anspriiche infolge der Been-

digung der Vorstandstitigkeit."'

OCGK."? Gem. C-Regel 27a OCGK ist bei Vorstandsvertrigen darauf zu achten,

Eine Bestimmung finden sich jedoch in C-Regel 27a

,»dass Abfindungszahlungen bei vorzeitiger Beendigung der Vorstandstétigkeit ohne
wichtigen Grund mehr als zwei Jahresgesamtvergiitungen nicht iiberschreiten und
nicht mehr als die Restlaufzeit des Anstellungsvertrages abgelten. Bei vorzeitiger Be-
endigung des Vorstandsvertrages aus einem vom Vorstandsmitglied zu vertretenden
wichtigen Grund ist keine Abfindung zu zahlen. Aus Anlass der vorzeitigen Beendi-
gung der Vorstandstdtigkeit getroffene Vereinbarungen iiber Abfindungszahlungen
berticksichtigen die Umstéinde des Ausscheidens des betreffenden Vorstandsmitglieds

und die wirtschaftliche Lage des Unternehmens.“'>

Im Einzelfall konnen auch Zahlungen bei vorzeitiger Beendigung der Tatigkeit ver-
tretbar sein. Dies kommt dann in Betracht, wenn eine vorzeitige Abberufung aus wich-
tigem Grund nicht mdglich ist und personelle Probleme nicht nach auflen hin kommu-

niziert werden sollen. Mdglich sind auch Zahlungen in Verbindung mit nachvertragli-

148 ygl. Eiselsberg / Haberer (2004), S. 70 — 71.
19 Vgl. Nowotny (2012), § 78 Rz 10.

%0 Europidische Kommission (2009a), Art. 3.5.
31'vgl. Haberer / Kraus (2010), S. 17.

2 ygl. OCGK (2012), C-Regel 27a.

33 OCGK (2012), C-Regel 27a.
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chen Konkurrenzverbotsklauseln. Auf jeden Fall unzuldssig sind Belohnungen ohne

Rechtsanspruch fiir eine erfolgreiche und wertsteigernde Unternehmensleistung.'*

In der Praxis kommt eine vorzeitige Abberufung aus wichtigem Grund kaum vor. Ub-
licherweise wird der Vertrag einvernehmlich aufgeldst. Dadurch wird ein Rechtsstreit

verhindert, welcher das Image fiir beide Parteien nachhaltig verschlechtern kénnte. '™

Allerdings gilt es bei Vergiitungen im Falle vorzeitiger Beendigung zu beachten, dass
,»goldener Handschlag® oder ,,golden parachute* aufgrund hoher Abfingungszahlungen
zunehmend kritisiert werden.'>® Dadurch kann das Image des Unternehmens nachhal-
tig geschiadigt werden. Dartiber hinaus gilt es abzuwégen, ob sich ein Vorstandswech-

sel angesichts der sehr hohen Vergiitungen lohnt."”’

2.5. Offenlegung der Vergiitung

Die Offenlegung der Vorstandsvergiitung dient als wesentliches Instrument zum
Schutz der Aktiondre. Den Ausgangspunkt legte die Europdische Kommission im Jahr
2002 mit der Anerkennung der IFRS-Bilanzierungsregeln.'”® Nach IAS 24 miissen
konsolidierte ~Abschliisse von kapitalmarktorientierten Unternehmen in EU-

Mitgliedstaaten die Gesamtvergiitung des Managements verdffentlichen.'>

Einen weiterern Grundstein legte die Europdische Kommission mit der Empfehlung
2004/913/EG.'® Die Kommission empfiehlt, dass die Gesamtvergiitung sowie sonsti-
ge Leistungen der Vorstdnde im Jahresabschluss oder Anhang bzw. gegebenenfalls im
Vergiitungsbericht detailliert zu veroffentlichen sind. Zusétzlich sollte der Vergii-
tungsbericht und/oder der Jahresabschluss und Lagebericht oder Anhang die Vergii-
tungspolitik der Gesellschaft erkldren.'®' Die Empfehlung im Jahr 2004 wurde durch
die ,,Empfehlung der Kommission zur Vergiitungspolitik im Finanzdienstleistungssek-
tor im Jahr 2009 erginzt.'” Diese Empfehlung fordert u.a., dass Informationen iiber

den Zusammenhang zwischen Vergiitung und Leistung sowie die wesentlichsten Pa-

13 Vgl. Nowotny (2012), § 78 Rz 11.

133 ygl. Beckmann (2009), S. 37.

136 y/gl. Beckmann (2009), S. 37.

"7y gl. Hans Bockler Stiftung (2010), S. 19 — 20.

1% ygl. Festing / Sahakiants (2011), S. 18.

9 ygl. IAS 24.17.

10y gl. Festing / Sahakiants (2011), S. 18.

1! ygl. Europiische Kommission (2004), Art. 3.1 —5.1.
192 ygl. Haberer / Kraus (2010), S. 11.
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rameter und Begriindungen eventueller jdhrlicher Bonusregelungen und anderer unba-

rer Leistungen verdffentlicht werden.'®

Im Rahmen des 2. StabG 2012 erfolgten auch Anderungen hinsichtlich der Offenle-
gung der Vorstandsvergiitung. Bisher waren Aktiengesellschaften gem. § 239 Abs. 1
Z 4 lit a UGB verpflichtet, die Gesamtbeziige aller Vorstandsmitglieder im Anhang
des Jahresabschlusses zu veroffentlichen. Nach der alten Rechtslage konnte diese An-
gabe gem. § 241 Abs. 1 UGB unterbleiben, wenn der Vorstand aus weniger als drei
Personen bestand. Auch im Konzernanhang mussten diese Angaben gem. § 266 Z 7
lit a UGB verdffentlicht werden.'® Durch das 2. StabG wurde § 241 Abs. 4 UGB wie
folgt gedndert: , Betrifft die Aufschliisselung gemilBl § 239 Abs. 1 Z 3 und 4 weniger
als drei Personen, so kann sie auler in den Féllen des § 243b Abs. 2 Z 3 unterblei-
ben.“'® Nach § 243b Abs. 2 Z 3 UGB sind ,,die Gesamtbeziige der einzelnen Vor-
standsmitglieder (§ 239 Abs. 1 Z 4 lit a) und die Grundsétze der Vergiitungspolitik* im

Corporate Governance-Bericht zu verdffentlichen. '

Mit dieser Gesetzesinderung
wurde die Empfehlung des Corporate Governance Kodex im UGB verankert.'®” Die
Offenlegungspflicht wurde durch das 2. StabG nicht grundlegend gedndert. Der Ge-
setzgeber stellte mit der Novellierung klar, in welchem Umfang die Angaben zu erfol-

gen haben.'®®

Neben den genannten Offenlegungspflichten gibt es auch die Auskunftspflicht des
Aktionédrs gem. § 112 Abs. 3 AktG. Diese Vorschrift riumt dem Aktionér eine Aus-

kunftspflicht iiber die Vorstandsvergiitung in der Hauptversammlung ein.'®

Gem. § 239 Abs. 1 Z 5 lit a UGB sind die ,,Anzahl und Aufteilung der insgesamt und
der im Geschiftsjahr eingerdumten Optionen auf Arbeitnehmer und leitende Angestell-
te sowie auf die namentlich anzufithrenden Organmitglieder” anzugeben. Zusitzlich
,»sind die jeweils beziehbare Anzahl an Aktien sowie der Ausilibungspreis oder die

Grundlagen oder die Formel seiner Berechnung, die Laufzeit sowie zeitliche Aus-

19 ygl. Europiische Kommission (2009b), Art. 8.
194 Vgl. Baumiiller (2013), S. 28.

1658 241 Abs. 4 UGB.

1668 243b Abs. 2 Z 3 UGB.

17y gl. ErlRV 1685 BIgNR 24. GP 31.

198 ygl. Baumiiller (2013), S. 33.

19 ygl. § 112 Abs. 3 AktG.
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iibungsfenster, die Ubertragbarkeit der Optionen, eine allfillige Behaltefrist fiir bezo-

gene Aktien und die Art der Bedienung der Optionen*' "

zu verdffentlichen. Auch ,,Anzahl, Aufteilung und Ausiibungspreis der im Geschéfts-
jahr ausgeiibten Optionen auf Arbeitnehmer und leitende Angestellte sowie auf die

namentlich anzufiihrenden Organmitglieder'”!

sind anzugeben. ,,[B]ei borsennotierten
Gesellschaften iiberdies den jeweiligen Schitzwert (allenfalls Bandbreite des Schétz-
werts) der eingerdumten Optionen zum Bilanzstichtag sowie den Wert der im Ge-

«172

schéftsjahr ausgeiibten Optionen zum Zeitpunkt der Ausiibung™ '* zu verdffentlichen.

Im OCGK befinden sich zwei Empfehlungen hinsichtlich der Offenlegung der Vor-
standsvergiitung. C-Regel 30 OCGK empfiehlt, zusitzlich zu den geforderten Angaben

im Gesetz, folgende Informationen im Geschéftsbericht zu verdffentlichen:

- Die im Unternehmen fiir die Erfolgsbeteiligung des Vorstands angewandten
Grundsitze, insbesondere an welche Kriterien die Erfolgsbeteiligung gem. Re-
gel 27 ankniipft; die Methoden, anhand derer die Erfiillung der Kriterien fest-
gestellt wird; die fiir die Erfolgsbeteiligung bestimmten Hochstgrenzen; vorge-
sehene Eigenanteile und Fristen gem. Regel 28; ebenso ist iber wesentliche

Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr Bericht zu erstatten,

— das Verhiltnis von den fixen zu den erfolgsabhéngigen Komponenten der Ge-

samtbeziige des Vorstands,

— die Grundsitze der vom Unternehmen fiir den Vorstand gewidhrten betriebli-

chen Altersversorgung sowie deren Voraussetzungen,

— die Grundsitze fiir Anwartschaften und Anspriiche des Vorstands fiir den Fall

der Beendigung der Tétigkeit des Vorstands und

— das Bestehen einer etwaigen D&O-Versicherung, sofern die Kosten vom Un-

ternehmen getragen werden.'

1708239 Abs. 1 Z 5 lit a UGB.
718239 Abs. 1 Z 5 lit b UGB.
1728239 Abs. 1 Z 5 lit ¢ UGB.
' ygl. OCGK (2012), C-Regel 30.
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Ferner wird in C-Regel 31 OCGK festgehalten, dass die fixen und variablen Vergii-
tungen im Corporate Governance-Bericht flir jedes Vorstandsmitglied einzeln verdf-

fentlicht werden.!”*

Die Offenlegung der Vorstandsbeziige soll unangemessen hohe Vorstandsvergiitungen
verhindern. Jedoch gilt zu beachten, dass die Transparenz auch eine erhohende Wir-

kung haben kann.'”

74 ygl. OCGK (2012), C-Regel 31.
"> Fithrungskrifte fithren eine Entlohnung iiber der branchen- bzw. marktiiblichen Linie auf ihren
Verdienst zuriick und beurteilen die Vergiitung als angemessen. Bei einer geringeren Vergiitung im

Vergleich zu anderen Unternehmen werden Vorstdnde ihre Vergiitung zu erhéhen versuchen. Vgl.
Tuschke (2013), S. 306.
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3. Untersuchungsdesign und deskriptive Auswertung

3.1. Forschungsprozess

Die folgende empirische Untersuchung basiert insbesonders auf der Studie von Rapp /
Wolff (2010). Uberdies werden die Studien von Rapp / Wolff (2008) sowie Rapp /
Schaller / Wolff (2011) zur Orientierung herangezogen. Ziel der Analyse ist die Be-
stimmung bedeutender Einflussfaktoren auf die absolute Hohe der Vorstandsvergii-
tung. Dabei werden Performance-, Unternehmens- und Corporate Governance-

Merkmale als wesentliche Einflussfaktoren unterschieden.'’®

Die in der Literatur diskutierten Ansétze zur Erkldrung der Vorstandsbeziige, insbe-
sondere die Agenturtheorie und der Managerialismus, konnen durch empirische Unter-
suchungen weder be- noch widerlegt werden. Die Agenturtheorie sowie der Manageri-
alismus prognostizieren unterschiedliche Zusammenhédnge. Da nur empirische Unter-
suchungen Auskuntft iiber die Determinanten der Hohe der Vorstandsvergiitung liefern
konnen, findet in der vorliegenden Untersuchung keine explizite Ableitung von Hypo-
thesen statt. Bei der Diskussion der Untersuchungsergebnisse tragen beide Theorien
zur Erkldarung der Vorstandsvergiitung bei, wobei der Fokus besonders auf den Per-
formance-, Unternehmens- und Corporate Governance-Merkmalen liegt.'”” Der Zu-

sammenhang wird wie folgt ausgedriickt:

,Vergltungshohe = f (Unternehmensmerkmale, Performancemerkmale, Cor-

porate Governance-Merkmale, Dummyvariablen)“'’®

Fiir die Beschreibung und Erkldrung der Zusammenhinge wird auf die Regressions-
analyse zurlickgegriffen. Mit Hilfe der multivariaten Regressionsanalyse lassen sich
Wechselbezichungen zwischen mehreren unabhingigen Variablen untersuchen.'” Der
Studie von Rapp / Wolff (2010) sowie der Mehrzahl der Studien in diesem Gebiet'®
folgend, werden die abhédngige Variable Vergilitungshohe sowie die unabhingige Vari-
able Unternehmensgrofle mit dem Logarithmus Naturalis in das Modell mit einbezo-

gen. In erster Linie kann dadurch festgestellt werden, wie stark sich die Entlohnung bei

176 y/gl. Rapp / Wolff (2010), S. 1076.

"7y gl. Rapp / Wolff (2010), S. 1080 — 1081 und 1091.

78 Rapp / Wolff (2010), S. 1091.

'7 v gl. Backhaus / Erichson / Plinke / Weiber (2008), S. 13 — 14.

180 U.a. Bebchuk / Grinstein (2005), S. 286; Elston / Goldberg (2003), S. 1398; Fahlenbach (2009),
S. 96; Sommer / Judith / Lachmann (2010), S. 9.
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einer Erhohung bzw. Verringerung der Rendite verdndert. Zusétzlich kommt es auf-
grund des unbeschrinkten Wertebereichs des Logarithmus zu keiner Verzerrung der

Normalverteilungshypothese.'™!

Im Rahmen des Regressionsmodells muss das Endogenitédtsproblem beriicksichtigt

werden, welches in der jiingsten Literatur vielfach erdrtert wird.'®

,,Okonometrische Endogenitiit liegt (per Definition) vor, wenn zwischen (einer
oder mehreren) unabhéngigen Variablen und dem Fehlerterm des Modells eine

Korrelation vorliegt.“'*

Kennzeichen einer unerwiinschten Korrelation ist die fehlende Beriicksichtigung we-
sentlicher Einflussfaktoren, die sich auf abhéngige wie auch unabhéngige Variablen

. 184
auswirken,

»d.h. die kausale Wirkungsrichtung zwischen zwei GrofBlen bleibt un-
klar“."® Das Endogenititsproblem kann durch die Verwendung des verzogerten Wer-
tes korrigiert werden. Durch die Verwendung eines verzogerten Wertes, ein Spezialfall
der Reduktion des Proxy-Variablen-Ansatzes, kann das Endogenititsproblem geldst

186
werden.

Vor diesem Hintergrund wird die Variable Markt-zu-Buchwert nicht aus
der aktuellen, sondern aus der Vorperiode verwendet.'"®” Bohne / Knoll (1999) spre-
chen von Zeitverschiebungseffekten zwischen Entlohnung und Marktwertvariablen,

d.h. die Entlohnung reagiert erst eine gewisse Zeit nach der Marktwertverdnderung.'*®

Rapp / Wolff (2010) beriicksichtigen Unternehmenseffekte anhand Random-Firm-

189

Effects- bzw. Fixed-Firm-Effects-Schitzungen. * In der vorliegenden Arbeit wird

dieser Ansatz nicht gewdhlt, da eine zu geringe Anzahl an Unternehmen vorliegt. Dar-

"8I Aufgrund der mathematischen Beziehung zur klassischen Elastizitit sind solche Schétzungen auch
unter dem Begriff ,,Semielastizitit™ bekannt. Vgl. Bohne / Knoll (1999), S. 47.

182 ygl. Lammert (2010), S. 235.

183 Borsch-Supan / Koke (2002) oder Vogelvang (2004), zit. nach Rapp / Wolff (2010), S. 1105.

'8 ygl. Lammert (2010), S. 235.

'8 Beiner / Drobetz / Schmid / Zimmermann (2004), S. 7.

1%y gl. Rapp / Schaller / Wolff (2011), S. 316.

87 y/gl. Rapp / Wolff (2010), S. 1098.

'8 ygl. Bohne / Knoll (1999), S. 50.

"% ygl. Rapp / Wolff (2010), S. 1077. Das Fixed-Firm-Effects-Modell ,, ... enthilt lediglich eine
Regressionskonstante und nimmt an, dass diese iiber die Kontexteinheiten hinweg variieren darf.”
(Langer [2009], S. 107). Im Modell von Rapp / Wolff (2010) sind die Kontexteinheiten die
Unternehmen. Bei Random-Firm-Effects-Modellen kann nicht nur die Regressionskonstante
variieren, sondern auch Effekte von erklarenden Variablen. D.h., dass beispielsweise der Effekt der
Fremdkapitalquote als erkldrendes Merkmal in unterschiedlichen Unternehmen unterschiedlich stark
wirkt (vgl. Langer [2009], S. 127).
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iiber hinaus liegen innerhalb der Unternehmen zu wenige Zeitpunkte fiir die betrachte-

ten Unternehmen vor. Hox (2010) stellt fest:

,It 1s clear that with increasing sample sizes at all levels, estimates and their
standard errors become more accurate. Kreft (1996) suggests a rule of thumb,
which she calls the ,30/30 rule’. To be on the safe side, researchers should stri-

ve for a sample of at least 30 groups at least 30 individuals per group.'”’

Aufgrund der zu geringen Fallzahlen auf Ebene der Unternehmen und im besonderen
Fall auf Ebene der Zeitpunkte sind Fixed-Firm-Effects- bzw. Random-Firm-Effects-
Modelle nicht anwendbar. Infolgedessen wird im Rahmen dieser Untersuchung auf
eine multivariate Regressionsanalyse zuriickgegriffen. Eine multivaritate Regressions-
analyse beriicksichtigt die Kovarianzstrukturen nicht wie Fixed-Firm-Effects- bzw.
Random-Firm-Effects-Modelle. Dennoch werden ausgewéhlte Kovarianzeffekte be-
riicksichtigt, indem zusétzliche unternehmens- und branchenspezifische Dummyvari-
ablen verwendet werden. Somit werden zwar nicht die einzelnen Firmen als seperat
beurteilbare Strukturen im Fixed-Firm-Effects- bzw. Random-Firm-Effects-Model
herangezogen, eine Interpretation iliber die Verwendung von Branchen ist aber trotz-

dem moglich.

Als Datengrundlage dienen alle jene Informationen, die im Geschiftsbericht oder dem
Jahresfinanzbericht sowie auf der Webseite der ausgewihlten Unternehmen &ffentlich
zuginglich sind. Zusétzlich wurden Daten aus dem Amtsblatt der Wiener Zeitung und
der Homepage der Wiener Borse™' entnommen. Die Daten wurden mithilfe von SPSS

ausgewertet.
3.2. Variablendefinition

Im Folgenden werden die verwendeten Variablen beschrieben. Eine Ubersicht mit De-

finition der Variablen sowie Berechnungen befindet sich in Tabelle 1 im Anhang.

190 A relevant general remark is that the sample size at the highest level is usually the most restricitive

element in the design. For example, a two-level design with 10 groups, i.e., a macro-level sample size
of 10, is at least as uncomfortable as a single-level design with a sample size of 10. Requirements on
the sample size at the higest level, for a hierarchical linear model with q explanatory variables at this
level, are at least as stringent as requirements on the sample size in a single level design with q
explanatory variables. Snijders / Bosker (1999), S. 140.

191 Vgl. Wiener Borse (2013a).
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Vorstandsvergiitung

Als MaB fiir die Hohe der Vorstandsvergiitung dient die endogene Variable
LN _VERGUTUNG, welche die durchschnittliche Vergiitung je Vorstandsmitglied in
TEUR misst. Die Hohe der Vorstandsvergiitung ist definiert als die durchschnittliche
Vergiitung pro Vorstand. Dabei handelt es sich um die Summe im jeweiligen Ge-
schiftsjahr angegebenen Fixvergiitung, geldwerten Vorteile, Boni sowie Aktienvergii-
tungen. Abfertigungen und Pensionen werden nicht miteinbezogen. Beriicksichtigt
werden alle Vorstinde entsprechend der Amtsdauer des jeweiligen Geschiftsjahres.'”?
Die Zahl der Vorstinde wird iiber die Monate, in denen die Vorstidnde tatsdchlich im
Unternehmen tétig waren berechnet, da die Zahl die Personenanzahl im Jahresverlauf
schwanken kann. Das bedeutet, dass ein Vorstand eines Unternechmens, welcher nur im
zweiten Halbjahr im Vorstand war, als eine halbe Person eingeht. Die durchschnittli-
che Vergiitung ist die Gesamtvergiitung im Geschiftsjahr durch die Anzahl der Vor-

stinde.

Performancemerkmale
Im Rahmen der Analyse der Performancemerkmale wird zuerst die Aktienkursrendite
(TSR) der Periode gemessen. Die Aktienkursrendite ist im Sinne eines Total-
Shareholder-Returns als Kursgewinn zuziiglich der Dividendenrendite definiert.'®
Ferner wird die Unternehmensperformance mittels der Operativen Performance (OP-
PERFORMANCE), ,,definiert als operativer Gewinn nach Abschreibungen normiert
194

durch die mittlere Bilanzsumme* der Periode, abgebildet.

rientierten Variablen (TSR und OP-PERFORMANCE) werden auch rechnungswe-

Neben den kapitalmarkto-

senorientierte Variablen verwendet. Als rechnungswesenorientiertes Mal3 dienen der
Cash-Flow zu Bilanzsumme der Periode sowie der Return on Invested Capital der Pe-
riode. Der Cash-Flow zu Bilanzsumme (CF-ZU-BILANZSUMME) ist definiert als
Cash-Flow aus laufender Geschiftstitigkeit normiert durch die Bilanzsumme.'”’ Der
Return on Invested Capital (ROIC) ist festgelegt als EBT zur Bilanzsumme.'”® Das
Other Comprehensive Income (OCI) wird nicht beriicksichtigt, da eine Studie von

Coenenberg / Frank / Thi / Schabert / Schultze (2011) ergab, dass das OCI keine we-

92 ygl. Rapp / Wolff (2010), S. 1078 — 1085. Bei den Vorstandsvergiitungen handelt es sich um die
erworbenen und nicht ausbezahlten Vergiitungen. Die erworbenen Vorstandsvergiitungen wurden
den Geschifts- bzw. Jahresfinanzberichten entnommen.

193 ygl. Rapp / Wolff (2010), S. 1085

194 Rapp / Wolff (2010), S. 1085.

195 ygl. Rapp / Wolff (2008), S. 12 — 29.

196 ygl. Egger / Samer / Bertl (2010), S. 655.
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sentliche Bedeutung fiir den Eigenkapital- sowie Erfolgsausweis hat.'”” Somit wird mit

dem Ergebnis der IFRS-GuV gerechnet.

Unternehmensmerkmale

Als wichtiges Unternehmensmerkmal wird zundchst die Unternehmensgrof3e ermittelt.
Die Unternehmensgrofle wird iiber den Umsatz (LN UMSATZ), die Bilanzsumme
(LN_BILANZSUMME) sowie die Mitarbeiteranzahl (LN _MA ANZAHL), jeweils
logarithmiert, definiert.'”® Mit dem Marktwert-zu-Buchwert-Verhiltnis (MW-ZU-BW)
des Eigenkapitals der Vorperiode werden die kiinftigen Investitionsmdglichkeiten ab-
gebildet. Die Unternehmenskomplexitit wird iiber den Diversifikationsgrad (SEG-
MENTE) abgebildet. Der Diversifikationsgrad misst die Anzahl der Segmente, in wel-

1% Berechnet wurde die Anzahl der Segmente

chen die Gesellschaft operativ titig ist.
auf Basis des dreistelligen SIC-Codes, wobei die im Geschifts- bzw. Jahresfinanzbe-
richt angegeben Geschéftsfelder mit dem SIC-Code abgeglichen wurden. Segmente
mit demselben SIC-Code aggregiert und SIC-Code 9999 nicht beriicksichtigt wur-

% Ein weiteres Unternehmensmerkmal ist die VorstandsgroBe (V_ANZAHL).

den.
Die Variable misst die durchschnittliche Anzahl der Vorstinde im jeweiligen Ge-
schiftsjahr.*”! Als operatives RisikomaB dient der Variationskoeffizient der Eigenkapi-
talrendite (EK-RENDITE) der Periode.”*” SchlieBlich misst der Verschuldungsgrad
(FK-QUOTE) der Periode, definiert als langfristiges Fremdkapital normiert iiber die

Bilanzsumme, den Einfluss der Fremdkapitalgeber.**®

Corporate Governance-Merkmale
Corporate Governance-Merkmale werden in die Kategorien Eigentiimerstruktur und

Governancemerkmale, welche Aufsichtsratseigenschaften abbilden, unterteilt.”**

Als Variable der Eigentiimerstruktur wird zunichst eine Indikatorvariable (DOMI-
NIERTES UNT) verwendet, welche eine 1 annimmt, falls der grote Paketaktiondr

mehr als 25% der Stimmrechte hilt. Fiir den Fall, dass der groB3te Paketaktionir weni-

7V gl. Coenenberg / Frank / Thi / Schabert / Schultze (2011), S. 141.

198 ygl. Rapp / Wolff (2008), S. 14.

199 y/gl. Rapp / Wolff (2010), S. 1085.

29 y/g]. Rapp / Wolff (2010), S. 1106; United States Department of Labor (2013).
21 ygl. Rapp / Wolff (2010), S. 1085.

292 ygl. Rapp / Wolff (2008), S. 14.

293 ygl. Rapp / Wolff (2010), S. 1085.

29 ygl. Rapp / Wolff (2010), S. 1085 — 1086.
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ger als 25% der Stimmrechte auf sich vereint, nimmt die Variable den Wert 0 an.*”’

Der Stimmrechtsanteil von 25% wurde gewihlt, weil die Uber- bzw. Unterschreitung
gem. § 91 Abs. 1 BorseG zu melden ist und Aktiondre mit mehr als 25% der Stimm-
rechte geniligend Stimmrechte besitzen, um die Unternehmenspolitik zu beeinflus-

206
sen.

Um die Eigentiimerstruktur ndher abzubilden wird zwischen Insidern, d.h. im Unter-
nehmen tdtigen Personen, und Outsidern, d.h. nicht am aktiven Management der Ge-
sellschaft beteiligten Paketaktionére, unterschieden. Die Stimmrechtsanteile der Insi-
der werden in der Variable MANAGEMENTBETEILIGUNG hinterlegt und sind als
Anteil der Stimmrechte von aktiven Vorstdnden bzw. deren direkten Familienmitglie-
dern definiert.*”” Der Anteil der Stimmrechte der Outsider wird durch STREUBE-
SITZ, d.h. den Anteil im Streubesitz befindlicher Aktien, kontrolliert.*”® Rapp / Wolff
(2010) messen die Variable Outsider anhand der kumulierten Stimmrechte der drei
groBten externen Paketaktiondre.”” Fiir die hier untersuchten sterreichischen Gesell-
schaften wurde der Anteil der im Streubesitz befindlichen Aktien gewdhlt, da die drei
grofiten Paketaktionidre oft nicht in den Geschéftsberichten bzw. Jahresfinanzberichten

aufscheinen.

Zur Beschreibung der Aufsichtsratsstruktur werden sowohl Attribute des gesamten
Aufsichtsratsgremiums, als auch der Aufsichtsratsvorsitzenden erhoben. Zunichst
misst AR_GROSSE die Anzahl der Aufsichtsratsmitglieder der Gesellschaft. Fiir eine
detaillierte Analyse wird die Anzahl der Vertreter der Anteilseigner im Aufsichtsrat
(ANTEILSEIGNER_AR) erhoben.”'’ Ein Aufsichtsratsmitglied ist Vertreter der An-
teilseigner und somit nicht unabhingig, wenn es in ,,geschiftlichen oder personlichen
Beziehung zu der Gesellschaft oder deren Vorstand steht, die einen materiellen Inte-
ressenkonflikt begriindet und daher geeignet ist, das Verhalten des Mitglieds zu beein-
flussen.?'' Um die besondere Stellung des Aufsichtsratsvorsitzenden zu beriicksichti-

gen, nimmt eine Indikatorvariable (INTERNER ARYV) den Wert 1 an, falls der Auf-

sichtsratsvorsitzende vor Berufung Mitglied im Vorstand der Gesellschaft war. Ist der

293 ygl. Rapp / Wolff (2010), S. 1085.

2% y/g]. Shleifer / Vishney (1997), S. 754.

27y gl. Rapp / Wolff (2010), S. 1085 — 1106.
%8 y/g]. Rapp / Wolff (2008), S. 14.

299 ygl. Rapp / Wolff (2010), S. 1086.

219 yg]. Rapp / Wolff (2010), S. 1086.

M OCGK (2012), C-Regel 53.

30



Aufsichtsratsvorsitzende vor Berufung nicht Mitglied im Vorstand gewesen, so nimmt
die Variable den Wert 0 an. Ferner wird die Anzahl der zusitzlichen Aufsichtsrats-
mandate des Aufsichtsratsvorsitzenden (MEHRFACHMANDATE ARV) gemes-
sen.”'” Dabei wird die Titigkeit des Aufsichtsratsvorstands gem. § 86 Abs. 2 Z 1 AktG
doppelt gezihlt. SchlieBlich misst eine Zihlvariable (AR VVERGUTUNG) die An-
zahl der Aufsichtsrite, welche sich mit Vorstandsvergiitung befassen.”’> Ein Aus-
schuss wird als Vergiitungsausschuss bezeichnet, wenn sich die Mitglieder des Aus-
schusses mit dem Inhalt von Anstellungsvertragen von Vorstandsmitgliedern befassen,
fiir die Umsetzung der C-Regeln 27, 27a und 28 sorgen und die Vergiitungspolitik fiir
Vorstandsmitglieder in regelmédfigen Abstinden iiberpriifen, wobei der Vergiitungs-
ausschuss mit dem Normierungsausschuss ident sein kann. Gem. C-Regel 43 OCGK
wird der Vergiitungsausschuss vom Aufsichtsrat eingerichtet, dessen Vorsitzender der

Aufsichtsratsvorsitzende ist.”'*

Weitere Variablen
Um weitere Besonderheiten analysieren zu konnen, werden die BRANCHE und der
BEOBACHTUNGSZEITRAUM®" sowie das MARKTSEGMENT in die Untersu-

216 misst die Industriezu-

chung mit aufgenommen. Die Indikatorvariable BRANCHE
gehorigkeit der Gesellschaft. Um die Beobachtung dem jeweiligen Beobachtungszeit-
raum zuordnen zu kénnen, wird die Variable BEOBACHTUNGSZEITRAUM heran-
gezogen.”'” SchlieBlich werden die Segmente prime market (PM), prime market ATX
(PM — ATX), mid market (MM), standard market auction (SMA) und standard market
continuous (SMC) der Wiener Borse durch die Variable MARKTSEGMENT abgebil-

det.

Die Funktion zur Berechnung der Vergiitungshdhe setzt sich aus einem konstanten
Glied (bg) und einer Vielzahl an Regressionskoeffizienten (b, b, bs,...) zusammen.*'®

Somit lautet die multivariate Regressionsfunktion wie folgt:

12ygl. Rapp / Wolff (2010), S. 1086.

213 ygl. Rapp / Wolff (2008), S. 15.

24 vgl. OCGK (2012), C-Regel 43.

213 ygl. Rapp / Wolff (2010), S. 1108.

?® Die Wiener Borse teilt Unternechmen in 8 Branchen (Grundindustrie, Industriegiiter & Dienst-
leistungen, Komsumgiiter, Verbraucherdienste, Gesundheitswesen, Versorger, Finanzwesen und
Technologie & Telekom) und 36 Subbranchen ein. Vgl. Wiener Borse (2013b).

217y gl. Rapp / Wolff (2010), S. 1108.

218 ygl. Backhaus / Erichson / Plinke / Weiber (2008), S. 63 — 64.
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LN VERGUTUNG= b, + b, * TSR + b, * OP-PERFORMANCE + b; * CF-ZU-
BILANZSUMME + by * ROIC + bs * LN UMSATZ + b *
LN MA ANZAHL + b; * LN BILANZSUMME + bg ¥ MW-ZU-
BW + by * SEGMENTE + by * V-ANZAHL + b;; * FK-QUOTE +
by, * EK-RENDITE + by; * DOMINIERTES UNT + by, ¥ MANA-
GE-MENT-BETEILIGUNG + b;s * STREUBESITZ + by *
AR _GROSSE + by; * INTERNER ARV + by * ANTEILSEIG-
NER_AR + bjy ¥ MEHRFACHMANDATE ARV + by * AR V-
VERGUTUNG + b,; * BRANCHE + b,, * BEOBACHTUNGS-
ZEITRAUM + by; * MARKTSEGMENT

Abbildung 1: Multivariate Regressionsfunktion®"
3.3. Stichprobe

In die Untersuchung wurden alle Unternehmen einbezogen, die in den Jahren 2009 bis
2011 bzw. mit den abweichenden Wirtschaftsjahren 2009/10 bis 2011/12 durchgehend
in den Segmenten prime market, mid market, standard market auction und standard
market continuous der Wiener Borse notierten. Im Rahmen der Bereinigung wurden
Banken-, Versicherungs- und Finanzdienstleistungsunternehmen aufgrund der bran-
chenspezifischen Vorschriften und der daraus resultierenden begrenzten Vergleichbar-
keit entfernt. Uberdies fanden Unternehmen mit Sitz auBerhalb Osterreichs keine Be-
riicksichtigung, da diese nicht den OCGK unterliegen. Gesellschaften in Insolvenzver-
fahren sowie mit speziellen Ereignissen wie Fusionen, Verschmelzungen etc. blieben

ebenfalls unberiicksichtigt.

Unternehmen, welche nicht durchgehend in einem der Segmente prime market, mid
market, standard market auction oder standard market continuous der Wiener Borse
notierten, wurden nicht in die Stichprobe aufgenommen. Im Zuge dieser Bereinigung
wurden 37 Unternehmen ausgeschlossen. Casions Inc., Atrium Europ Real Est,
Robeco N. V., Rolinco N. V. und Rorento N. V. wurden nicht beriicksichtigt, da der
Sitz auBerhalb Osterreichs liegt und die Unternehmen dem OCGK nicht unterliegen.
Dariiber hinaus wurden neun Unternehmen nicht in die Studie aufgenommen, da diese

220

Unternehmen der Banken- oder Versicherungsbranche angehdren.”” Die Unternehmen

*1% Eigene Darstellung.

220 Vgl. Wiener Borse (2013a).
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CA Immo International AG und CA Immobilien-Anlagen AG wurden aufgrund einer
Verschmelzung nicht beriicksichtigt.?! Ferner wurde WebfreeTV.com nicht mit ein-
bezogen, da das Unternehmen im Jahr 2011 Konkurs anmelden musste.”** Aufgrund
einer Fusion im Jahr 2010 wurde das Unternehmen Immofinanz AG nicht in die Stich-
probe mit aufgenommen.**’ Dariiber hinaus wurden die Stadlauer Malzfabrik AG,
Heid AG, Burgenland Holding AG und Manner Josef & Comp. AG nicht berticksich-
tigt, da die Rechnungslegung nach UGB erfolgt. Schoeller-Bleckmann Oilfield
Equipment AG sowie Hutter & Schrantz Stahlbau AG wurden ausgeschlossen, da die
Vorstandsbeziige nicht veroffentlicht wurden. Gem. § 241 Abs. 4 UGB kann die offen-
legung der Vergiitung unterbleiben, wenn der Vorstand aus weniger als drei Personen
besteht. SchlieBlich wurden das Unternehmen Ottakringer Getrdnke AG nicht beriick-
sichtigt, da die Gesamtvergiitung der Manager in Schliisselfunktionen und nicht die
Vorstandsvergiitung angegeben wurde. Insgesamt ergab die Stichprobenauswahl 39

Unternehmen.

Die Daten fiir die empirische Untersuchung wurden den Geschiftsberichten un Jahres-
finanzberichten entnommen. Zusétzlich wurden Angaben aus den einzelnen Websites

entnommen.

In einem ersten Schritt wurde die Vorstandsvergiitung auf Basis des jeweiligen Ge-
schiftsjahres erfasst. Anzumerken ist, dass zwei Unternehmen die Vorstandsvergiitung
nicht veroffentlichten. Ein Unternehmen musste ausgeschlossen werden, da keine ein-
deutige Trennung der Vorstandsvergilitung und der Vergiitung der Manager in Schliis-

selpositionen erfolgte.

AnschlieBend wurden Zahlen aus den Berichten des entsprechenden Geschiftsjahres
entnommen. Der Aktienkurs zum Stichtag wurde aus Berichten bzw. aus dem Amts-

blatt der Wiener Zeitung entnommen. Ferner erfolgte die Feststellung der Industriezu-

gehorigkeit nach den Angaben der Wiener Borse™*

225

. Der Diversifikationsgrad wurde

anhand des dreistelligen SIC-Codes ermittelt.

221ygl. CA Immo (2010).

222 ygl. Méchel (2011).

2 ygl. Immofinanz (2010).

224 ygl. Wiener Borse (2013a).

¥ Vgl. United States Department of Labor (2013).
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In der nachfolgenden Tabelle ist fiir jedes Unternechmen der Gesamtbetrag der Vor-
standsvergiitung im Jahr 2011 bzw. mit dem abweichenden Wirtschaftsjahren 2011/12,
die Anzahl der Vorstinde, die durchschnittliche Vorstandsvergiitung pro Vorstand

sowie das Marktsegment ausgewiesen.
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£ $5] 23,8

== SERRER-= E

S8 = 28| 8758 =
AGRANA Beteiligungs-AG 2.584 4,0 646 PM
?Cl}llzg;tmeine Baugesellschaft - A. Porr Aktiengesell- 2076 32 656 SMA
Andritz AG 10.655 5,0 2.131 | PM-ATX
AT&S Austria Technologie & Systemtechnik AG 1.865 3,0 622 PM
ATB Austria Antriebstechnik AG 402 2,7 151 SMA
BENE AG 622 2,5 249 PM
BINDER+CO AG 481 2,0 241 MM
BWT-Aktiengesellschaft 833 2,0 416 PM
conwert Immobilien Invest SE 1.831 2,8 666 PM
DO & CO Aktiengesellschaft 1.225 2,0 613 PM
EVN AG 1.431 3,0 477 PM
Flughafen Wien AG 1.030 33 309 PM
Frauenthal Holding AG 1.401 2,0 701 PM
Intercell AG 1.807 3,1 586 PM
Kapsch TrafficCom AG 1.804 3,0 601 PM
Linz Textil Holding Aktiengesellschaft 533 2,0 267 SMA
Mayr-Melnhof Karton AG 3.793 4,0 948 | PM-ATX
Miba AG 2.385 5,0 477 SMA
OMV AG 7.494 4,8 1.578 | PM - ATX
Osterreichische Post AG 3.710 5,0 742 | PM - ATX
Palfinger AG 2.352 4,0 588 PM
Polytec Holding AG 2913 2,8 1.028 PM
Rath Aktiengesellschaft 316 2,0 158 SMA
RHI AG 3.359 3,9 858 | PM - ATX
Rosenbauer International AG 4.172 3,8 1.113 PM
S IMMO AG 817 3,0 272 PM
Schlumberger AG 941 3,0 314 SMA
Semperit AG Holding 3.099 4,1 759 PM
STRABAG SE 7.442 6,0 1.240 | PM-ATX
TEAK HOLZ INT. AG 244 1,8 139 SMC
Telekom Austria AG 2.031 2,0 1.016 | PM-ATX
UBM Realititenentwicklung AG 1.422 3,8 379 SMA
VERBUND AG 2.607 3,8 695 | PM-ATX
Voestalpine AG 12.800 6,0 2.133 | PM-ATX
Vorarlberger Kraftwerke AG 433 2,0 217 SMA
Warimpex Finanz- und Beteiligungs AG 1.380 4,0 345 PM
Wienerberger AG 3.3568 3,0 1.189 | PM-ATX
Wolford AG 1.538 2,0 769 PM
Zumtobel AG 1.989 3,0 663 PM

Tabelle 1: Stichprobe mit durchschnittlicher Vorstandsvergiitung pro Vorstand**°

2% Eigene Darstellung.
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3.4. Deskriptive Analyse

In diesem Abschnitt werden die deskriptiven Auswertungen der Untersuchung darge-
stellt. Der Fokus der deskriptiven Analyse liegt auf der durchschnittlichen Vorstands-
verglitung pro Vorstand im Geschiftsjahr. Die Vorstandsvergiitung wird in Hinblick

auf ausgewdhlte Determinanten beschrieben.

Abbildung 2 zeigt die Verteilung der durchschnittlichen Vorstandsvergiitung pro Vor-
stand in TEUR. In bdrsennotierten Unternehmen in Osterreich verdient kein Vorstand
im Durchschnitt unter 125 TEUR pro Jahr. Ein Grofteil der Vergiitung liegt zwischen
125 TEUR und 1.000 TEUR. Anzumerken ist, dass wenige Vorstinde in Osterreich
iiber 1.000 TEUR verdienen.

25
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durchschnittliche Vorstandsvergiitung pro Vorstand (in TEUR)

Abbildung 2: Verteilung der durchschnittlichen Vorstandsvergiitung pro Vorstand in
TEUR™’

7 Eigene Darstellung.
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Fallzahl Minimum Maximum Mittelwert abi::ir;(}iirfg_ Median
2009 39 155,50 2.121,50 602,04 406,80 431,77
2010 39 140,33 1.935,56 638,92 435,57 530,67
2011 39 139,43 2.133,33 691,01 474,92 621,67
Gesamt 117 139,43 2.133,33 643,99 437,71 552,73

Tabelle 2: Durchschnittliche Vorstandsvergiitung pro Vorstand nach Jahr**®

Tabelle 2 zeigt die Anzahl der Félle, den Minimum- und Maximumwert, den Mittel-
wert, die Standardabweichung sowie den Median der durchschnittlichen Vergiitungen

pro Vorstand.

Wird die durchschnittliche Verglitung pro Vorstand in Hinblick auf das Geschéftsjahr
betrachtet, so zeigt sich, dass diese im Jahr 2009 bei rund 600 TEUR lag und in den
folgenden beiden Jahren kontinuierlich auf 691,01 TEUR angestiegen ist. Jedoch dn-
dert sich die Verteilung der durchschnittlichen Vorstandsvergiitung im Zeitablauf. Im
Jahr 2009 betrdgt die geringste durchschnittliche Vorstandsvergiitung 155,50 TEUR.
Bis zum Jahr 2011 féllt dieser Wert auf 139,43 TEUR.

Fallzahl Minimum Maximum Mittelwert abi::iiifg_ Median
Immobilienbereich 9 213,00 665,67 383,12 169,62 309,31
Gesundheitswesen 3 586,18 762,76 677,28 88,42 682,91
Grundindustrie 21 139,43 2.133,33 966,35 642,93 907,67
{:i‘i‘t‘ir;iﬁter & Dienst- 45 150,75 | 2.131,00 651,73 422,07 663,00
Konsumgiiter 21 241,54 1.036,50 489,00 258,18 362,75
Technologie & Telekom 6 377,05 1.031,11 733,26 262,66 711,58
Verbraucherdienste 3 345,00 612,50 458,67 138,20 418,50
Versorger 9 207,50 817,14 466,80 228,68 463,07
Gesamt 117 139,43 2.133,33 643,99 437,71 552,73

Tabelle 3: Durchschnittliche Vorstandsvergiitung pro Vorstand nach Branche**’

Hinsichtlich der Branche zeigen sich starke unterschiede im Mittelwert (siche Tabelle
3). Wiahrend die Grundindustrie mit 966,35 TEUR den hochsten Mittelwert aufweist,
betrdgt dieser im im Immobilienbereich 383,12 TEUR. Die durchschnittliche Vor-
standsvergiitung liegt in der Branche Grundindustrie, Technologie & Telekom, Ge-

sundheitswesen sowie in der Industriegiiter & Dienstleistungen iiber 600 TEUR.
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Eigene Darstellung.
Eigene Darstellung.
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Standard-

Fallzahl Minimum Maximum Mittelwert abweichung Median
MM 3 225,50 240,50 231,83 7,77 229,50
PM 57 213,00 1.112,53 550,85 229,78 517,67
PM - ATX 30 530,67 2.133,33 1.165,91 471,93 983,71
SMA 24 150,75 655,52 325,23 144,45 314,22
SMC 3 139,43 190,22 156,66 29,07 140,33
Gesamt 117 139,43 2.133,33 643,99 437,71 552,73

Tabelle 4: Durchschnittliche Vorstandsvergiitung pro Vorstand nach Marktsegment™°

Die durchschnittliche Vorstandsvergiitung in den unterschiedlichen Marktsegmenten

weist erhebliche Unterschiede in der durchschnittlichen Vorstandsvergiitung auf (siche

Tabelle 4). So betrdgt die durchschnittliche Vergiitung eines ATX-Vorstands 1.165,91

TEUR, gefolgt von einer durchschnittlichen Vorstandsvergiitung im Segment prime

market in Hohe von 550,85 TEUR. Im Vergleich dazu verdienen Vorstinde im Seg-

ment standard market auction 325,23 TEUR und im Segment mid market 231,82
TEUR. Die geringste durchschnittliche Vorstandsvergiitung betrigt 156,66 TEUR im

Segment standard market continuous.

230

Eigene Darstellung.
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4. Performancemerkmale als Determinanten der Vor-

standsvergiitung

4.1. Theoretische Grundlagen und publizierte empirische Be-
funde hinsichtlich Performancemerkmalen als Deter-

minanten der Vorstandsvergiitung

Schon 1998 lagen mehr als 300 Untersuchungen zum Thema Vorstandsvergiitung vor.
Der GroBteil dieser Studien widmete sich der Frage, ob ein Zusammenhang zwischen

Vorstandsvergiitung und Unternehmensperformance besteht.”!

Gomez-Mejia / Wise-
man (1997) argumentieren, ,, ... if contracts efficiently and effectivly constrain agents
to act in the principals’ interests, then executive pay and firm performance should be
strongly linked.“ *** Ein positiver Zusammenhang zwischen Unternehmens-
performance und Vorstandsvergiitung wire konsistent mit der Agenturtheorie.”” Ver-
treter der Agenturtheorie sind der Ansicht, dass die Vergiitung des Managments nur
dann steigt, wenn das Vermdgen der Eigentlimer ebenfalls steigt. Daraus ergibt sich,
dass die Vorstandsvergiitung an den Unternehmenserfolg gekoppelt ist.>** Dabei ist es

jedoch essentiell, dass der tatséchliche Unternehmenserfolg gemessen wird, sonst wird

falsches oder zumindest unniitzes Verhalten der Vorstinde gefordert.”*”

Wie in den nidchsten Abschnitten erldutert wird, kommen empirische Studien zu unter-
schiedlichen Ergebnissen beziiglich des Einflusses der Unternehmensperformance auf
die Vorstandsvergiitung. Die Unterteilung der Performancemafe erfolgt in absolute®°
und relative MaBe.”*” Absolute Performanceziele sind z.B. EBIT oder Aktienkurs. Ein
typisches relatives Performanceziel ist ein Index. Es gilt, die Entwicklung des Index zu
iibertreffen. Als Index eignet sich ein bestehender Aktienindex, wie z.B. DAX,

SDAX.** Die relative Performancebewertung wird angewendet, da der Erfolg eines

»1vgl. Barkema / Gomez-Mejia (1998), S. 135.

2 Gomez-Mejia / Wiseman (1997), S. 296.

23 vgl. Barkema / Gomez-Mejia (1998), S. 135.

% ygl. Jensen / Murphy (1990), S. 242 — 243,

23 ygl. Winter (2003), S. 339.

2% Studien zu absoluten PerformancemaBen sind u.a. Bresser / Valle Thiele (2008) und Fich /
Shivdasani (2006).

27 Studien zu relativen PerformancemaBen sind u.a. Hofmann / Pfeiffer / Reichel (2009) und Gibbons /
Murphy (1990).

% ygl. Preen / Blang / Costa / Schmidt (2010), S. 204.
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Managers nicht nur von seinem Arbeitseinsatz, sondern auch von externen Einfliissen

abhingt.”

Als Bemessungsgrundlage dienen traditionelle sowie wertorientierte Performancema-
Be. Zu den traditionellen PerformancemaBen®*’ zihlen u.a. Umsatzrendite oder Eigen-
kapitalrenditen. Wertorientierte Kennzahlen**' sind u.a. Return on Capital Employed
oder Cash Flow Return on Investment. Letztere finden zunehmend Verwendung, da in
den vergangenen Jahren Kritik an traditionellen Performancemafen laut wurde. Gegen
die Verwendung von traditionellen Performancemafen spricht vor allem die Vergan-
genheitsorientierung und die Einperiodenbetrachtung, d.h. die Vernachldssigung lang-
fristiger Zielsetzungen, sowie die Manipulationsanfalligkeit bei der (bilanziellen) Ge-
winnermittlung. Wertorientierte Kennzahlen haben den Vorteil der Verfolgung der
Wertgenerierung iiber mehrere Perioden sowie der Ausrichtung der Ziele im Sinne der

Eigentiimer.***

Die Untersuchung von Jensen / Murphy (1990) analysiert die Pay-Performance-
Sensitivitit™* auf Grundlage der Agenturtheorie. Die Autoren untersuchten Anreizsys-
teme von 1.688 CEOs von 1974 bis 1986 und argumentieren, dass Aktiondre das Ver-
halten der Vorstinde und Investitionsmoglichkeiten nicht vollstdndig beobachten kon-
nen. Zudem wissen Aktiondre oft nicht, welche Maflnahmen Vorstidnde setzten konnen
und welche MaBnahmen den Unternehmenswert tatsachlich steigern. In solchen Situa-
tionen, so Jensen / Murphy (1990), prognostiziert die Agenturtheorie, dass eine Vergii-
tungspolitik entwickelt wird, welche den Managern Anreize zur Auswahl und Umset-
zung von Mallnahmen ermdglicht, welche wiederum den Unternehmenswert erhohen.
Die Autoren kommen zu dem Ergebnis, dass Vergiitung beinahe unabhéngig von der
Unternehmensperformance ist. So nimmt das Vermogen des Managers um USD 3,25
zu, wenn der Marktwert des Eigenkapitals um USD 1.000 steigt, wobei die Pay-

Performance Sensitivitdt fiir groBe Unternehmen mit USD 1,85 geringer ist als fiir

% ygl. Gibbons / Murphy (1990), S. 30 — 31.

% Studien zu traditionellen Performancemafen sind u.a. Elston / Goldberg (2001); Gray / Candella

(1997); Sommer / Judith / Lachmann (2010); Schwalbach / GraBhoff (1997) und Rapp / Wolff

(2008).

U.a. untersuchen Rapp / Wolff (2008) in ihrer Studie wertorientierte PerformancemalRe.

242 Vgl. Ackermann/ Bahner / Festerling (2005), S. 120 — 121.

3 Die Pay-Performance-Sensitivitdt ist definiert als ,, ... as the dollar change in the CEO's wealth
associated with a dollar change in the wealth of shareholders. We interpret higher b's as indicating a
closer alignment of interests between the CEO and his shareholders.” Jensen / Murphy (1990), S.
2217.
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kleine Unternehmen mit USD 8,05.244 Die Autoren vermuten, ,, ... that political forces
operating both in the public sector and inside organizations limit large payoffs for
exceptional performance.**> Auch Rapp / Wolff (2010) stellen fest, dass die Unter-
nehmensperformance unter 6konomischen Gesichtspunkten nur eine untergeordnete
Rolle spielt. So steigt die Vorstandsvergiitung um 2% an, wenn die Aktienkursperfor-

mance um 10% p.a. iiber dem Industriedurchschnitt liegt.**

Eine Studie aus Deutschland von Schwalbach (1999) untersucht die Entwicklung der
Vorstandsvergiitung im Zeitraum 1987 bis 1996. Zusitzlich wird auch die Anreizin-
tensitit, d.h. die Sensitivitit und Elastizitat*"’, ermittelt. Die Studie findet keinen signi-
fikanten Einfluss der Umsatzrendite auf die Hohe der Vorstandsvergiitung. In Bezug
auf die Sensitivitit ist eine leichte Zunahme der Sensitivitdt im Zeitablauf zu sehen,
wobei nur eine geringe Anreizkompatibilitit vorliegt.”*® Auch Schmid (1997) findet in
seiner empirischen Untersuchung®*’ nur einen geringen Einfluss der Performance, ge-
messen durch die Gesamtkapitalrendite auf die Vergiitungshohe,’ und Schwalbach /
GraBhoff (1997) finden in ihrer Studie keinen signifikanten Einfluss der Eigenkapital-
rendite und der Gesamtkapitalrendite auf die Vergiitungshohe der Vorstdnde. Lediglich
die Aktienrendite sowie der Marktwert-zu-Buchwert stellen sich als signifikant her-

251 . . .
aus.”! Zu vergleichbaren Ergebnissen kommen auch andere Studien.**

Die Studie von Core / Holthausen / Larcker (1999) untersucht den Zusammenhang
zwischen Vorstandsvergiitung, Unternehmensperformance und Corporate Governance
am Beispiel von 205 borsennotierten US-Unternehmen in 14 unterschiedlichen Indust-
rien im Zeitraum 1982 bis 1984. Die Studie kommt zu dem Schluss, dass groBBere Un-
ternehmen und jene mit grofBeren Investmentmdglichkeiten hohere Lohne an ihre Vor-

stainde zahlen. Dies kann den Anspruch nach héherer Qualitdt bei Fiihrungskréften

*** ygl. Jensen / Murphy (1990), S. 226 — 261.

* Jensen / Murphy (1990), S. 262.

240 ygl. Rapp / Wolff (2010), S. 1096.

**" Die Parameter zeigen das AusmalBl der unmittelbaren Vergiitungsanpassung als Folge von
Performancednderungen. Vgl. Schwalbach (1999), S. 598.

8 ygl. Schwalbach (1999), S. 600 — 601.

** Der Autor untersucht 110 der 120 groBten deutschen bérsennotierten Unternehmen in Deutschland
im Jahr 1991. Vgl. Schmid (1997), S. 74 — 76.

0 ygl. Schmid (1997), S. 75 — 79.

»1ygl. Schwalbach / GraBhoff, S. 208 — 214.

2 U.a. Bebchuk / Grinstein (2005); Bohne / Knoll (1999); Prinz / Schwalbach (2011); Rang (2008);
Rapp / Wolff (2008); Schmidt / Schwalbach (2007).
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widerspiegeln. Zudem wurde der ROA®? und RET** untersucht. Wihrend der ROA
keinen signifikanten Einfluss auf die Vergiitungshohe austibt, stellte sich heraus, dass
der RET durchaus einen signifikanten Einfluss auf die Vorstandsvergiitung hat.”>> Den

positiven Zusammenhang konnen auch andere Studien bestitigen.**°

Die Studie von Boschen / Smith (1995)*” untersucht die Dynamik der Vorstandsver-
giitung auf die Unternehmensperformance. Die Autoren kommen zu dem Schluss, dass
die Vorstandsvergiitung auf lange Sicht stirker auf Erfolg reagiert als kurzfristig.
Demnach ist die langfristige Reaktion, die zum groften Teil in den folgenden vier bis
fiinf Jahren auftritt, zehn Mal so hoch wie die sofortige Reaktion auf die Unterneh-
mensperformance. Die aktuelle Vergiitung sollte daher mit einer langerfristigen Unter-
nehmensperformance verkniipft werden, um so die Unternehmenseffizienz durch Ab-
schwichung der Auswirkungen von unvollstindigen Informationen {iber die Handlun-

gen und Eignungen des Managements zu erhdhen.>®

Leone / Wu / Zimmerman (2006) untersuchen den Zusammenhang zwischen Barzah-
lung” bzw. aktienbezogener Vergiitung auf die Gesamtkapitalrentabilitit. Die Studie
umfasst 9.858 Unternehmensjahre fiir 2.751 Vorstinde im Zeitraum 1993 bis 2004.
Die Autoren zeigen, dass die Barzahlung doppelt so stark auf negative als auf positive
Aktienkursinderungen reagiert.”® Leone / Wu / Zimmermann kommen zu dem

Schluss:

,» This finding is consistent with boards of directors structuring cash compensa-
tion so that CEOs are rewarded less for unrealized gains than they are penali-

zed for unrealized losses.**®!

Gibbons / Murphy (1990) untersuchen den Zusammenhang zwischen Barvergiitung
und relativer Unternehmensperformance von 1.049 borsennotierten Unternehmen im

Zeitraum 1974 bis 1986. Die relative Unternehmensperformance wurde durch die Ver-

253
254

Return on Assets.

Return on Stock.

3 ygl. Core / Holthausen / Larcker (1999), S. 377 — 386.

2 1J.a. Conyon / Schwalbach (1999); Elston / Goldberg (2003); Haid / Yurtoglu (2006).

*7 Die Studie untersucht 16 Unternehmen im Zeitraum 1948 bis 1990. Vgl. Boschen / Smith (1995),
S. 586.

28 yg]. Boschen / Schmith (1995), S. 577 — 603.

% Grundgehalt plus Bonus. Vgl. Leone/ Wu / Zimmerman (2006), S. 174.

20 ygl]. Leone / Wu / Zimmerman (2006), S. 167 — 174.

1 Leone / Wu / Zimerman (2006), S. 169.
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262
h

dnderung des logarithmierten Shareholder Wealth™ gemessen. Die Studie kommt zu

dem Schluss, dass es einen Zusammenhang zwischen Vorstandsvergiitung und relati-

vem Unternehmenserfolg gibt.**

In Bezug auf den Trade-Off zwischen Risiko und Anreiz untersucht Prendergast
(2002) verschiedene empirische Studien. Prendergast kommt zu dem Schluss, dass es
sowohl einen positiven als auch negativen Zusammenhang gibt. Zudem finden manche
Studien keinen Zusammenhang zwischen Risiko und Anreiz. Den positiven Zusam-
menhang erklért der Autor damit, dass der Prinzipal in einem unsicheren Umfeld den
Arbeitseinsatz des Agenten schlechter einschitzen kann. Da der Prinzipal keine Mog-
lichkeit hat, den Arbeitseinsatz des Agenten einzuschitzen, werden aktienbasierte In-
centives angeboten. Eine hohere Komplexitdt fiihrt daher in effizienten Vertrdgen zu

cinem verstirkten Einsatz von aktienbasierten Incentives.”®*

Die Studie von Gray / Cannella (1997) untersucht das Entlohnungsrisiko. Die Autoren
untersuchen 100 Unternehmen und 162 CEOs im Zeitraum 1980 bis 1989. Das Risiko
wird definiert als ,, ... the extend to which there is uncertainty about outcomes.“**> Die
Autoren argumentieren auf Basis der Agenturtheorie, dass risikoreiche Unternehmen
ihren Managern eine hohere Vergiitung gewéhren als risikodrmere Unternehmen. Im
Gegensatz zu den Eigentiimern konnen Manager aufgrund der engen Verbindung zum
Unternehmen ihr Risiko nicht diversifizieren. Da ein Manger nur eine Anstellung hat,
wird er sich hochstwahrscheinlich nicht risikoneutral verhalten. In risikoreicheren Un-
ternehmen ist auch das Risiko eines schlechten Unternehmensergebnisses grofer. Als
Ausgleich fiir das hohere Risiko fordern Manager eine hohere Vergiitung, da ihre Ver-
giitung aufgrund der schlechten Unternehmensperformance geringer ausfallen kann.
Die Untersuchung konnte die Behauptung der Autoren nicht bestdtigen. Stattdessen
stellen Gray / Cannella (1997) fest, dass Manager in risikoreichen Unternehmen ten-

denziell geringer entlohnt werden als in weniger risikoreichen Unternechmen.**®

Wie die oben erwédhnten Untersuchungen zeigen, kommen die Studien zu unterschied-

lichen Ergebnissen. Barkema / Gomez-Mejia (1998) stellen nach iiber sechs Jahrzehn-

2 Die Autoren messen Unternehmensperformance ,, ... as the change in the logarithm of shareholder

wealth, which equals the continuously accrued rate of return received by the firm’s shareholders,
including price appreciation and dividends.” Gibbons / Murphy (1990), S. 36.

263 ygl. Gibbons / Murphy (1990), S. 36 — 49.

% ygl. Prendergast (2002), S. 1073 — 1074.

%% Gray/ Cannella (1997), S. 518.

%0 yg]. Gray / Cannella (1997), S. 517 — 535.
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ten der Forschung im Bereich der Unternehmensperformance fest, dass ,, ... the failure
to identify a robust relationship between top management compensation and firm per-
formance has led scholars into a blind alley. To move this stream of research forward
requires that greater efforts be devoted to examining alternative mechanisms and crite-

ria for how top management compensation is set.“*®’

4.2. Untersuchung hinsichtlich Performancemerkmalen als
Determinanten der Vorstandsvergiitung fiir borsennotierte

Gesellschaften in Osterreich

Hinsichtlich eines Zusammenhangs zwischen Performancemerkmalen und Vorstands-
vergiitung kommen empirische Studien zu unterschiedlichen Ergebnissen. Vertreter
der Agenturtheorie sind der Ansicht, dass die Unternehmensperformance eine zentrale
Determinante der Vorstandsvergiitung darstellt. Folglich sollte sich die Vorstandsver-

giitung mit der Unternehmensperformance entwickeln.*®®

Ausgangspunkt der Untersuchung ist Modell 1, welches neben dem Beobachtungszeit-
punkt die Branche sowie das Marktsegment beinhaltet. Bereits hier zeigt sich, dass die
drei Variablen einen GroBteil der Varianz der Vorstandsvergiitung erklidren (67,2%).
Beziiglich der Branche zeigt sich, dass Vorstinde im Immobilienbereich sowie in der
Grundindustrie signifikant andere Vergiitungen erhalten als im Bereich der Industrie-
giiter. Im Immobilienbereich verdienen Vorstinde wiederum signifikant weniger als in
der Industrie. Die Vergiitung in der Grundindustrie ist grofer als in der Industrie. Die-
se Ergebnisse sind konsistent mit Untersuchungen von Schwalbach / GraBhoff (1997),
welche feststellen, dass Vorstinde in Grundstoff- und Investitionsgiiterindustrien
iiberdurchschnittlich mehr verdienen als Vorstande in Nahrungs- und Genussmittel-
branchen.”® Auch Haid / Yurtoglu (2006) kommen in ihrer Studie zu #hnlichen Er-

gebnissen.””

In Hinblick auf das Marktsegment ist ein signifikanter Zusammenhang zur Vorstands-
vergiitung ersichtlich. Im Vergleich zum Segment prime market erhalten Vorstinde im

Segment mid market, standard market auction und standard market continuous eine

7 Barkema / Gomez-Mejia (1998), S. 135.

%8 v/g]. Rapp / Wolff (2010), S. 1079 — 1081.
299 ygl. Schwalbach / GraBhoff (1997), S. 211.
1 vgl. Haid / Yurtoglu (2006), S. 11.
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signifikant geringere Vergiitung. Vorstdnde, deren Unternehmen im ATX der Wiener
Borse gelistet sind, erhalten eine signifikant hohere Vergilitung als Manager im Seg-

ment prime market.

Modell 2 enthilt die Variablen Beobachtungszeitraum, Branche und Marktsegment
sowie die Performancemerkmale. Zundchst ergibt sich ein signifikanter Zusammen-
hang zwischen operativer Performance und Vorstandsvergiitung. Eine hohe operative
Performance fiihrt zu einer geringfiigig hoheren Vorstandsvergiitung. Daneben kann
auch ein schwacher negativer Zusammenhang zwischen Return on Invested Capital
und Vorstandsvergiitung festgestellt werden. Je hoher der Return on Invested Capital,

desto geringer die Vorstandsvergiitung.

Bei der Varianzerkliarung zeigt sich, dass die vier hinzugefiigten Performancemerkma-
le nur geringfiigig mehr an Varianz der Vorstandsvergiitung erklédren als die Kontroll-

variablen alleine.

Die empirische Auswertung zeigt, dass Performancemerkmale einen geringen Einfluss
auf die Vorstandsvergiitung aufweisen. Die operative Performance sowie der Return
on Invested Capital sind zwar signifikant, aber die Effekte sind eher schwach. Ein Ein-
fluss des Total Shareholder Returns sowie des Cash-Flow zur Bilanzsumme konnte
nicht nachgewiesen werden. Schmidt / Schwalbach (2007) finden ebenfalls keinen
Einfluss des Total Shareholder Returns auf die Vorstandsvergiitung.””' In Hinblick des
Cash-Flow zur Bilanzsumme konnen Rapp / Wolff (2008) auch keinen Einfluss auf die
Vorstandsvergiitung nachweisen.”’> Einen schwachen signifikanten Zusammenhang
zwischen Aktienkursrendite und Vorstandsvergiitung finden Schwalbach / Gra3hoff
(1997) in ihrer Untersuchung.””

Die Ergebnisse der empirischen Untersuchung decken sich mit den Resultaten von
Rapp / Wolff (2010). Die Autoren kommen zu dem Schluss, dass die Unterneh-
mensperformance keinen hohen Erklidrungsbeitrag beziiglich der Vorstandsvergiitung

aufweist.?”*

"1 'ygl. Schmidt / Schwalbach (2007), S. 117 — 118.
272y gl. Rapp / Wolff (2008), S. 19.

73 ygl. Schwalbach / GraBhoff (1997), S. 213.

2" ygl. Rapp / Wolff (2010), S. 1096.
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Modell 1

Modell 2

Konstante

6,221 (0,084)***

5,967 (0,124)%**

Beobachtungszeitraum (Ref: 2009)
Jahr 2010
Jahr 2011

0,038 (0,084)
0,111 (0,084)

0,003 (0,087)
0,108 (0,107)

Branche (Ref: Industriegiiter)
Immobilienbereich
Gesundheitswesen
Grundindustrie

Konsumgiiter

Technologie & Telekom
Verbraucherdienste

Versorger

-0,401 (0,142)**
0,240 (0,226)
0,438 (0,116)%**
0,112 (0,104)

-0,015 (0,164)

-0,173 (0,226)

-0,200 (0,139)

-0,313 (0,143)*
0,933 (0,316)**
0,570 (0,119)***
0,135 (0,102)
-0,005 (0,167)
-0,398 (0,246)
-0,127 (0,137)

Marktsegment (Ref: Primemarket)
MM

-0,826 (0,226)***

-1,079 (0,236)***

PM - ATX 0,562 (0,102)*** 0,493 (0,104)***
SMA -0,709 (0,101)*** -0,709 (0,098)***
SMC -1,668 (0,249)*** -1,618 (0,247)***
TSR 0,000 (0,000)

OP-PERFORMANCE

0,050 (0,019)*

CF-ZU-BILANZSUMME

0,008 (0,008)

ROIC

-0,030 (0,014)*

R? adjusted

0,672

0,704

Tabelle 5: Analyse der Performancemerkmale

275

275
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Eigene Darstellung. *** (**, *) entspricht einem Signifikanzniveau von < 0,1% (1%, 5%).




5. Unternehmensmerkmale als Determinanten der Vor-

standsvergiitung

5.1. Theoretische Grundlagen und publizierte empirische Be-
funde hinsichtlich Unternehmensmerkmalen als Deter-

minanten der Vorstandsvergiitung

Besonders in den letzten Jahren richtete sich der Fokus von empirischen Studien auf

Unternehmensmerkmale, da der Zusammenhang zwischen Unternehmensperformance

276

und Hohe der Vergiitung nicht festgestellt werden konnte.””” Dabei liegt das Hauptau-

genmerk der Untersuchungen auf den GréBenmerkmalen wie Mitarbeiteranzahl®”’,

278

Umsatz>"® und Marktkapitalisierung®””. Ferner werden u.a. Verschuldungsgrad®®,

281 283

Markt-zu-Buchwert™' und Diversifikationsgrad”® untersucht.”® Unterschiede in der

Vergiitung in Abhéngigkeit von der Unternehmensgréf3e werden durch unterschiedli-

che Annahmen begriindet.***

Vertreter des Managerialismus sind der Ansicht, dass Vorstinde mehr Einfluss auf die
Unternehmensgrofle als auf die Unternehmensperformance ausiiben konnen. So sind
Vertreter des Managerialismus, wie in Kapitel 1.3. erwédhnt, der Meinung, dass die
UnternehmensgroBe eine wichtige Determinante der Vorstandsvergiitung ist.**” Ein
Argument fiir den Zusammenhang zwischen Vergiitungshohe und der Unternehmens-
groBe ist, dass die Verantwortung und der Aufwand, die mit groBeren Unternehmen

286

verbunden sind, die Vorstandsvergiitung erhéhen.””” Zudem kann das Kontrollorgan

die Hohe der Vorstandsvergiitung mit Verweis auf die Unternehmensgrof3e einfacher

76 yvgl. Sommer / Judith / Lachmann (unverdffentlicht), S. 1.

" U.a. Conyon / Schwalbach (2000); Goldberg / Idsen (1995); Haid / Yurtoglu (2006); Schwalbach /
GraBhoff (1997).

278 U.a. Elston / Goldberg (2003); Fahlenbach (2009); Schwalbach (1999); Rapp / Wolff (2010).

" U.a. Schwalbach / GraBhoff (1997); Schmidt / Schwalbach (2007); Rapp / Wolff (2010).

*0U.a. Agrawal / Knoeber (1996); Rapp / Wolff (2010).

*#!1U.a. Leone / Wu / Zimmerman (2006); Fahlenbach (2009); Schmidt / Schwalbach (2007); Rapp /
Wolff (2010).

2 U.a. Henderson / Fredrickson (1996); Schmid (1997); Rapp / Wolff (2010).

8 ygl. Rapp / Wolff (2010), S. 1076 — 1085.

24y gl. Tosi / Werner / Katz / Gomez-Mejia (2000), S. 302 — 303; Combs / Skills (2003), S. 64.

8 ygl. Tosi / Werner / Katz / Gomez-Mejia (2000), S. 302 — 303.

% ygl. Combs / Skills (2003), S. 64.
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rechtfertigen. Die Kontrollorgane selbst profitieren auch davon, da ihre Vergiitung

hiufig an die Vergiitung der Vorstinde gekoppelt ist.”’

Vor diesem Hintergrund fiihrten Tosi / Werner / Katz / Gomez-Mejia (2000) eine um-
fassende Meta-Analyse™® durch, in der 137 Studien zum Einfluss der Unternehmens-
groBBe sowie des -erfolgs auf die Vergilitung von Vorstinden statistisch ausgewertet
wurden. Die Autoren kommen zu dem Ergebnis, dass die Unternehmensgréfie einen
wesentlich hoheren Einfluss auf die Hohe der Vergiitung ausiibt als die Unterneh-
mensperformance. Demnach erklért die Unternehmensgrofie etwa 40% der Varianz der
Gesamtvergiitung von Vorstdnden, wihrend der Unternehmenserfolg etwa 5% der Va-
rianz der Gesamtvergiitung von Vorstinden erkldrt. Die Ergebnisse der Studie sind

. . .. . . 289
somit mit der Managerialismustheorie konsistent.

Eine éltere Studie von Schwalbach / GraBhoff (1997) basiert auf zwei sehr unter-
schiedlichen Datensétzen und untersucht deutsche Industrieunternehmen anhand kom-
binierter Zeitreihen- und Querschnittsanalysen im Zeitraum 1968 bis 1992. Die Studie
zeigt, dass die Unternehmensgrofle, gemessen in Jahresumsatz und Mitarbeiteranzahl,
einen signifikanten Einfluss auf die Hohe der Vorstandsvergiitung ausiibt. So haben
Unternehmen mit einem um 10% hoheren Jahresumsatz eine um etwa 2,5% ho6here

Vorstandsvergiitung. >’

Der Zusammenhang zwischen Unternehmensgroe und Vorstandsvergiitung wird
durch zahlreiche andere Studien®" bestitigt. Prinz / Schwalbach (2011) untersuchen
die Hohe und Zusammensetzung der Vorstandsgehélter deutscher und europiischer
Aktiengesellschaften im Jahr 2009 und kommen zu dem Ergebnis, dass Manager gro-
Berer Unternehmen im Durchschnitt mehr als diejenige kleiner Unternehmen verdie-

nen. Die Studie zeigt, dass ein Vorstand eines DAX-Konzernes im Durchschnitt fast

7 ygl. Tosi / Werner / Katz / Gomez-Mejia (2000), S. 303.

%% Meta-Analysen integrieren mehrere empirische Untersuchungen und analysieren die Variabilitit der
Ergebnisse. Vgl. Eisend (2004), S. 5.

¥ ygl. Tosi / Werner / Katz / Gomez-Mejia (2000), S. 301 — 329.

20 ygl. Schwalbach / GraBhoff (1997), S. 203 — 214.

*1'U.a. Conyon / Schwalbach (1999); Daily / Johnson / Ellstrand / Dalton (1998); Elston / Goldberg
(2003); Fahlenbach (2009); Haid / Yurtoglu (2006); Rapp / Wolff (2010); Schmidt / Schwalbach
(2007); Schwalbach (1999).
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doppelt so viel wie ein Vorstand eines MDA X-Unternehmens verdient.””” Zu diesem

Ergebnis kommen auch Schmidt / Schwalbach (2007).%”

Eine weitere Begriindung fiir den Zusammenhang von Vorstandsvergiitung und Unter-
nehmensgrofe ist, dass groere Unternehmen mehr Hierarchieebenen aufweisen. Da
das Vergiitungsniveau mit zunehmender Hierarchieebene steigt, werden Manager folg-
lich in groBeren Unternehmen hoher entlohnt.””* Lazear / Rosen (1981) weisen darauf
hin, dass die Vergiitung von der hierarchischen Position abhidngt. Die sogenannte Tur-
niertheorie zeigt, dass die Vergiitung eines Vizeprasidenten um das Dreifache steigt,
wenn dieser die Stelle des Prisidenten {ibernimmt. Dabei kann nicht angenommen
werden, dass sich die Fahigkeiten derselben Person innerhalb eines Tages verdreifacht
haben. Wird der Prisident aber als Gewinner betrachtet, ldsst sich die Erhohung der

Vergiitung erkliren.””> Lazear / Rosen (1981) fassen dies wie folgt zusammen:

,,His wage is settled on not necessairly because it reflects his current producti-
vity as president, but rather because it induces that individual and all other in-

dividuals to perform appropriately when they are in more junior positions.***°

Manager kénnen ihre Macht und ihren Einfluss durch die Ubernahme von anderen
Unternehmen leicht erweitern.””” Vorstinde betreiben daher oft empire building, da sie
dadurch ihre Reputation sowie ihr Einkommen steigern konnen. Dies bedeutet, dass
der Vorstand seine Position innerhalb des Unternehmens durch spezifische Diversifi-
kationsentscheidungen stirkt.*”® Aus 6konomischer Perspektive ist es jedoch vorteil-
hafter, wenn die Risiken auf Ebene der Aktiondre durch Portfoliobildung beseitigt

2% Die Studienautoren Henderson / Fred-

werden und nicht auf Unternehmensebene.
rickson (1996) argumentieren, dass die Hohe der Vergiitung von stark diversifizierten
Unternehmen steigt, da diese tendenziell mehr Informationen verarbeiten miissen. Die
Autoren lberpriifen ihre Hypothese am Beispiel von 189 US-amerikanischen Unter-
nehmen in vier verschiedenen Branchen. Die Unternehmenskomplexitdt wird anhand

des Diversifikationsgrads, der Forschungs- und Entwicklungsintensitét sowie der Gro-

¥2Vgl. Prinz / Schwalbach (2011), S. 1 — 5.

%3 ygl. Schmidt / Schwalbach (2007), S. 115 — 116.
2% ygl. Combs / Skills (2003), S. 64.

3 ygl. Lazear / Rosen (1981), S. 847.

% Lazear / Rosen (1981), S. 847.

7 ygl. Sauerbruch (2008), S. 107.

%8 ygl. Ampenberger (2010), S. 136 — 138.

% ygl. Sauerbruch (2008), S. 107.
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Be des Management Teams gemessen. Die Ergebnisse zeigen einen signifikanten Zu-

sammenhang zwischen Vergiitungshohe und Unternehmenskomplexitit.*”’

Die Untersuchung von Sommer / Judith / Lachmann (2010) grenzt sich von bisherigen
deutschen Untersuchungen ab. Die Studie priift, ob die bereits in nationalen und inter-
nationalen Studien ermittelten Ergebnisse auch in Krisensituationen standhalten. Die
Studie untersucht auBlerdem, ob die Performance oder andere Einflussfaktoren fiir die
Hohe und Zusammensetzung der Vorstandsvergiitung in groflen deutschen Unterneh-
men im Krisenjahr 2008 verantwortlich sind. Die Studie findet auch unter diesen
Rahmenbedingungen einen signifikanten Zusammenhang zwischen Unternehmensgro-

Be und Héhe der Vorstandsvergiitung.*!

Die empirische Untersuchung von Schwalbach (1999) zeigt, dass die Vergiitungshohe
auch von der Branche beeinflusst wird. So weisen u.a. Banken, Einzelhandel, Maschi-
nenbau und Bergbau eine hohere Vergiitung auf als Branchen wie Wohnungsbau, Ver-
sicherungs- und Verkehrsindustrie.’** Zu diesem Ergebnis kommen auch Schwalbach /
GraBhoff (1997). Die Autoren fassten die Branchen in vier groBe Industriegruppen
zusammen und konnen feststellen, dass die Vorstandsvergiitung in den Grundstoff-
und Investitionsgiiterindustrien tiberdurchschnittlich hoch waren. Demgegeniiber war
die Vergiitung in den Nahrungsmittel- und Genussmittelindustrien und insbesondere in

303
Zu an-

verbrauchsgiiterproduzierenden Industrien deutlich unter dem Durchschnitt.
deren Ergebnissen kommen Sommer / Judith / Lachmann (2010). Sie finden eine ge-
ringere Vorstandsvergiitung fiir Unternehmen der Branchen Finance, Insurance und

Real Estate.>*

Haid / Yurtoglu (2006) kommen zu dem Ergebnis, dass die Vergiitung
von Vorstinden in der verarbeitenden Industrie hoher als in der Finanz- oder der Ver-

sorgungswirtschaft ist.’*

Der Zusammenhang zwischen Unternehmensmerkmalen und Hohe der Vorstandsver-
giitung wurde somit in zahlreichen empirischen Studien untersucht.’’® In Hinblick da-

rauf kann grundsétzlich gesagt werden, dass Unternehmensmerkmale, im besonderen

1. Henderson / Fredrickson (1996), S. 575 — 583.
1. Sommer / Judith / Lachmann (2010), S. 1 — 13.
gl. Schwalbach (1999), S. 596.
gl. Schwalbach / GraBhoff (1997), S. 211.
1. Sommer / Judith / Lachmann (2010), S. 2.
1. Haid / Yurtoglu (2006), S. 11.

1. Rapp / Wolff (2010), S. 1078 — 1079.
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Unternehmensgrofle und Branchen wichtige Einflussfaktoren der Hohe der Vorstands-

vergiitung darstellen.*"’

5.2. Untersuchung hinsichtlich Unternehmensmerkmalen als
Determinanten der Vorstandsvergiitung fiir borsennotierte

Gesellschaften in Osterreich

Wie im Kapitel 5.1. beschrieben, stellen Unternehmensmerkmale zentrale Determinan-
ten der Vorstandsvergiitung dar. Abbildung 3 zeigt einen Zusammenhang zwischen
dem logarithmierten Umsatz auf der x-Achse und der logarithmierten Vorstandsvergii-
tung auf der y-Achse. Der statistisch positive Zusammenhang zwischen logarithmier-
tem Umsatz und logarithmierter Vorstandsvergiitung ist durch die Trendlinie von links
unten nach rechts oben ersichtlich. Das Bestimmtheitsmal} betridgt 0,506. Der Einfluss
der logarithmierten Mitarbeiterzahl auf die logarithmierte Vorstandsvergiitung ist in
Abbildung 4 zu sehen. Daraus ist ein statistisch positiver Zusammenhang zwischen
logarithmierter Mitarbeiteranzahl und Vorstandsvergiitung ersichtlich. Das Be-
stimmtheitsmal} ist mit 0,495 ebenso relativ hoch. SchlieBlich zeigt Abbildung 5 den
positiven Zusammenhang zwischen logarithmierter Bilanzsumme und logarithmierter

Vorstandsvergiitung. Dabei wurde ein Bestimmtheitsmal3 von 0,4065 festgestellt.

7,5

6,5

R*=0,50613

Vorstandsvergiitung (logarithmiert)
o

4 6 8 10 12 14 16 18

Umsatz (logarithmiert)

Abbildung 3: Logarithmierter Umsatz und Vorstandsvergiitung’*®

37y gl. Schmidt / Schwalbach (2007), S. 113.
3% Eigene Darstellung.
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% Eigene Darstellung.
*1% Eigene Darstellung.
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Modell 1

Modell 3a

Modell 3b

Konstante

6,221 (0,084)***

4,369 (0,607)***

1,816 (0,458)***

Beobachtungszeitraum (Ref: 2009)
Jahr 2010
Jahr 2011

0,038 (0,084)
0,111 (0,084)

-0,018 (0,070)
-0,024 (0,077)

-0,045 (0,083)
-0,084 (0,089)

Branche (Ref: Industriegiiter)
Immobilienbereich
Gesundheitswesen
Grundindustrie

Konsumgiiter

Technologie & Telekom
Verbraucherdienste

Versorger

-0,401 (0,142)**
0,240 (0,226)
0,438 (0,116)%**
0,112 (0,104)

-0,015 (0,164)

-0,173 (0,226)

-0,200 (0,139)

0,080 (0,221)
0,339 (0,305)
0,420 (0,136)**
0,145 (0,098)
0,112 (0,149)

-0,301 (0,200)

-0,447 (0,156)**

0,215 (0,217)
0,625 (0,287)*
0,190 (0,145)
0,201 (0,113)
0,017 (0,175)

-0,102 (0,233)

-0,633 (0,181)%**

Marktsegment (Ref: Primemarket)

MM -0,826 (0,226)*** -0,995 (0,231)%**

PM — ATX 0,562 (0,102)%** 0,365 (0,123)**

SMA -0,709 (0,101)%** -0,571 (0,101)%**

SMC -1,668 (0,249)%** -0,915 (0,539)

LN_UMSATZ 0,152 (0,093) 0,117 (0,050)*
LN_MA_ANZAHL -0,117 (0,060) 0,040 (0,062)
LN_BILANZSUMME 0,039 (0,082) 0,175 (0,063)**
MW-ZU-BW 0,001 (0,000)** 0,001 (0,000)***
SEGMENTE 0,136 (0,037)%** 0,067 (0,038)
V_ANZAHL -0,013 (0,039) -0,016 (0,045)
FK-QUOTE -0,007 (0,003)* -0,008 (0,003)*
EK-RENDITE 0,000 (0,000) 0,001 (0,001)
R? adjusted 0,672 0,780 0,691

Tabelle 6: Analyse der Unternehmensmerkmale

311

Die Ergebnisse der Untersuchung hinsichtlich Unternehmensmerkmale als Determi-

nanten der Vorstandsvergiitung fiir borsennotierte Gesellschaften in Osterreich befin-

den sich in Tabelle 6. Insgesamt wurden in Bezug auf die Unternehmensmerkmale drei

Modelle berechnet. Modell 3b wurde ohne Marktsegment berechnet, da es einen star-

311
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Eigene Darstellung. *** (**, *) entspricht einem Signifikanzniveau von < 0,1% (1%, 5%).




kern Zusammenhang zwischen Marktsegment und Unternehmensgrofle gibt. Darauf

deuten die hohen VIF-Werte (Variance Inflation Factor) von iiber 10 hin.>'

Das Grundmodell 1 zeigt, wie in Kapitel 4.2., die Kontrollvariablen. Beziiglich einer

Beschreibung wird auf Kapitel 4.2. verwiesen.

In Modell 3a sind neben Beobachtungszeitraum, Branche und Marktsegment auch die
Unternehmensmerkmale enthalten. Sowohl die Branche als auch der Marktsegment
liefern signifikante Ergebnisse. Allerdings sind nicht alle Unternehmensmerkmale sig-
nifikant. Die grofite Aussagekraft liefert die Anzahl der Segmente. Je differenzierter
das Unternehmen, desto hoher die Vorstandsvergiitung. Zu diesen Ergebnissen kom-
men auch Henderson / Fredrickson (1996). Einen signifikanten Einfluss hat das Markt-
zu-Buchwertverhiltnis auf die Vorstandsvergiitung. Wenn der Markt-zu-Buchwert
steigt, erhoht sich die Vorstandsvergiitung geringfiigig. Rapp / Wolff (2010) finden in
ithrer Studie einen signifikanten Zusammenhang von Marktwert-zu-Buchwertverhéltnis
und Vorstandsvergiitung.’"> Die Fremdkapitalquote erweist sich ebenfalls als signifi-
kant. Je hoher die Fremdkapitalquote, desto geringer die Vorstandsvergiitung. Auch
Rapp / Wolff (2008) kommen zu diesem Ergebnis.’'* Der negative Zusammenhang der
Fremdkapitalquote und der Vergiitungshohe kann durch die sogenannte Kontrollhypo-

these erklirt werden.*!”

Die Kontrollhypthese besagt, dass ein hoher Verschuldungs-
grad zu einer stirkeren Uberwachung des Vorstands durch die Eigentiimer fiihrt. Nach
Jensen (1986) kommt es zu einer stirkeren Uberwachung des Vorstands durch die Ei-
gentiimer aufgrund des Konflikts hinsichtlich der Verwendung der verfiigbaren freien
Cash-Flows’'® des Unternehmens. Eine stirkere Uberwachung der Eigentiimer hat zur
Folge, dass Manager nicht in ineffiziente Projekte investieren, sondern den freien

Cash-Flow eher an die Eigentiimer in Form von Dividenden ausbezahlen.’'” Zusitzlich

ist zu beachten, dass ein hoher Verschuldungsgrad dazu fiihrt, dass Fremdkapitalgeber

31274 hohe VIF-Werte weisen auf Multikollinearitit hin. D.h., dass diese Variablen stark mit den

anderen Variablen im Modell zusammenhéngen und nur mehr wenig zusétzliche Erklarungskraft
aufweisen.
313 ygl. Rapp / Wolff (2010), S. 1093.
1% ygl. Rapp / Wolff (2008), S. 16.
13 ygl. Rapp / Wolff (2010), S. 1094 — 1095.
*1®Der Autor definiert den freien Cash-Flow als den verbleibende Cash-Flow nach Finanzierung der
Projekte mit positivem Kapitalwert. Vgl. Jensen (1986), S. 323.
Insofern kann ein hoher Verschuldungsgrad die Agentur-Kosten des freien Cash-Flows reduzieren.
Nach Jensen (1986) gilt die Kontrollhypothese nicht fiir alle Unternechmen. Ausgenommen sind stark
wachsende Unternehmen ohne freien Cash-Flow, aber mit profitablen Investitonsprojekten. Vgl. Jen-
sen (1986), S. 323 — 329.
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moglicherweise ein Mitspracherecht in unternehmerischen Entscheidungen fordern.
Ein Mitspracherecht der Fremdkapitalgeber liegt nicht im Interesse der Eigentlimer

und wird durch eine stirkere Kontrolle des Verschuldungsgrads vermieden.

Aufgrund der Multikollinearitdt in Modell 3a zwischen Umsatz, Bilanzsumme und
Marktsegment wurde ein drittes Modell (Modell 3b) gerechnet, bei welchem das
Marktsegment nicht beriicksichtigt wird. Dadurch wird eine starke Multikollinearitat
zwischen den erkldrenden Merkmalen vermieden. Die Werte in Modell 3b unterschei-
den sich nur geringfiigig von den Werten in Modell 3a. Wie in Modell 3a sind das
Markt-zu-Buchwertverhédltnis sowie die Fremdkapitalquote signifikant. Nicht mehr
signifikant ist die Anzahl der Segmente. Jedoch erweist sich die Bilanzsumme als sig-
nifikant. So steigt die Vergiitung der Vorstinde, wenn sich die Bilanzsumme erhoht.

Der signifikante Einfluss der Bilanzsumme wurde in zahlreichen Studien belegt.’'®

Sowohl das Marktsegment als auch die Branche liefern Erklarungen fiir die Hohe der
Vorstandsvergiitung. Die Unternehmensgrofe iibt je nach Modell einen signifikanten
Einfluss auf die Vorstandsvergiitung aus. In zahlreichen empirischen Studien konnte
ein Zusammenhang zwischen Unternehmensgréfle und Hohe der Vorstandsvergiitung

festgestellt werden.”"”

Bei der Untersuchung der borsennotierten Gesellschaften in
Osterreich wird vermutet, dass ein Zusammenhang zwischen Marktsegment und Un-
ternehmensgréfe vorliegt. Da die Unternehmen tendenziell der Grofe nach in unter-
schiedliche Marktsegmente fallen, zeigen sich bei den Marktsegmenten signifikante
Wirkungen. Somit {ibt die Unternehmensgrofle bereits implizit in den Marktsegmenten
einen Einfluss aus und die eigentlichen Merkmale der Unternehmensgrofle, wie z.B.

Mitarbeiteranzahl und Bilanzsumme, haben keinen signifikanten Einfluss mehr auf die

Hohe der Vorstandsvergiitung.

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass Modell 3a hinsichtlich der Unterneh-
mensmerkmale Modell 1 und 3b vorzuziehen ist, da Modell 3a 78% der Varianz er-

klart.

’¥ U.a. Rang (2008); Rapp / Wolff (2008).

Wy Conyon / Schwalbach (1999); Daily / Johnson / Ellstrand / Dalton (1998); Elston / Goldberg
(2003); Fahlenbach (2009); Haid / Yurtoglu (2006); Rapp / Wolff (2010); Schmidt / Schwalbach
(2007); Schwalbach (1999).
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6. Corporate Governance-Merkmale als Determinanten

der Vorstandsvergiitung

6.1. Theoretische Grundlagen und publizierte empirische Be-
funde hinsichtlich Corporate Governance-Merkmalen als

Determinanten der Vorstandsvergiitung

Es gibt Bedenken, dass sich Interessenkonflikte von Eigentiimern und Management
durch einen Vertrag vollstindig beheben lassen.’* Shleifer / Visney (1997) sind der
Ansicht, dass Vertrige fiir das Management enorme Moglichkeiten fiir Insichgeschifte
bieten, besonders wenn diese mit wenig motivierten Aufsichtsratsmitgliedern anstatt
groflen Investoren ausgehandelt werden. Es stellt sich also die Frage, ob ein Vertrag

321

als Kontrollmechanismus ausreicht.”” Aus diesem Grund wird der Einfluss von Cor-

porate Governance-Merkmalen auf die Vorstandsvergiitung untersucht.

Im Rahmen der Corporate Governance-Merkmale wird der Zusammenhang zwischen
Kontrollorganen und Vorstandsvergiitung (Aufsichtsratsstruktur) sowie der Einfluss
der Struktur der Eigentiimer auf die Vorstandsvergiitung (Eigentiimerstruktur) disku-

tiert.>*

Aufsichtsratsstruktur
Grundsitzlich kann zwischen dem monistischen und dem dualistischen Corporate

> Nach dem dualistischen System, wie

Governance-System unterschieden werden.
z.B. in Deutschland und Osterreich, sind zwei Organe fiir die Unternehmensfiihrung
zustindig. Wihrend der Vorstand die Gesellschaft leitet, tiberwacht der Aufsichtsrat

den Vorstand.>**

Das monistische System aus dem US-amerikanischen Raum ist durch
das einheitliche Leitungs- und Kontrollorgan, das Board of Directors, geprigt. Das
Board of Directors setzt sich aus unternehmensinternen (inside directors) und
-externen (outside directors) Direktoren zusammen. Wéahrend unternehmensinterne
Direktoren meist aus dem Unternehmen kommen und die eigentliche Managementti-

tigkeiten {ibernehmen, obliegt unternehmensexternen Direktoren die Uberwachungs-

29 Vgl. Gomez-Mejia / Wiseman (1997), S. 300.
321 ygl. Shieifer / Vishney (1997), S. 745.

22 Vgl. Rapp / Wolff (2010), S. 1076 — 1077.

32 ygl. Gébel (2009), S. 137 — 138.

324 ygl. Biiltel (2009), S. 5 — 6.
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funktion, welche hdufig nur als Nebentdtigkeit durchfithrt wird. Die Schliisselrolle
kommt dem CEO (Chief Executive Officer) zu, welcher fiir Unternehmenspolitik und

3 Die Zustindigkeit von Aufsichtsrat und

laufende Geschiftsfithrung zustindig ist.
Board of Directors konnen miteinander verglichen werden.’*® Angesichts der unter-
schiedlichen Corporate Governance-Systeme sind die empirischen Untersuchungser-

gebnisse fiir die beiden verschiedenen Systeme nicht uneingeschrinkt iibertragbar.’*’

Sowohl die Agenturtheorie als auch die Managerialismustheorie sind der Ansicht, dass
ein Aufsichtsrat, welcher seine Kontrollfunktion effizient wahrnimmt, die Vorstands-
verglitung verringert und die Performancesensitivitit erhoht. Aus Sicht des Manageria-
lismus schrinkt der Aufsichtsrat die Machtposition des Managements ein.’*® Entspre-
chend der Agenturtheorie ist der Aufsichtsrat die Interessenvertretung der Aktioné-
re,”*” welche das opportunistische Verhalten der Manager beschrinkt. Somit kontrol-
liert und sanktioniert der Aufsichtsrat das Verhalten der Vorstinde im Sinne der An-
teilseigner.”’ Als Indikatoren werden neben der Anzahl der Aufsichtsratsmitglieder,’”'

die Rolle des Aufsichtsratsvorsitzenden,*** das Problem der Mehrfachmandate®*® so-

wie die GroBe und Zusammensetzung der Vergiitungsausschiisse®* diskutiert.*>

Eine interessante Frage ist die nach der optimalen Anzahl der Mitglieder des Auf-
sichtsrats.*® Grundsitzlich kann eine Gruppe mit komplexeren Situationen besser um-
gehen als einzelne Personen. Jedoch wird es mit zunehmender Gruppengréfle immer
schwerer, Ubereinstimmungen zu finden und das Verhalten der Mitglieder zu iiberwa-
chen.”” Tendenziell wird ein groBer Aufsichtsrat als ineffizient eingeschitzt.*® Es
wird angenommen, dass die Effizienz des Vorstands nimmt ab einer Gro3e von etwa
zehn Personen, unabhéngig von Unternehmensgrofe und —komplexitét, ab, da die An-

zahl der moglichen und erforderlichen Informations- und Abstimmungskontrakte in-

323 ygl. Gébel (2009), S. 137 — 139.

320 ygl. Elston / Goldberg ( 2001), S. 1396.

27y gl. Rapp / Wolff (2008), S. 9.

2 Vgl. Rapp / Wolff (2010), S. 1082.

32 ygl. Seele (2007), S. 162.

3% ygl. Bresser / Valle Thiele (2008), S. 177.

»1'U.a. Core / Holthausen / Larcker (1999); Cyert / Kang / Kumar (2002).

2 U.a. Bresser / Valle Thiele (2008); Rapp / Wolff (2010).

33 U.a. Anderson / Bizjak (2003); Fich / Shivasani (2006); Pfannschmidt (1993); Rapp / Wolff (2010).
3% U.a. Daily / Johnson / Ellstrand / Dalton (1998); Conyon / Peck (1998); Anderson / Bizjak (2003).
333 ygl. Rapp / Wolff (2010), S. 1082 — 1083.

330 ygl. Witt (2003), S. 251.

37ygl. Seele (2007), S.179.

¥ Vgl. Rapp / Wolff (2010), S. 1082.
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. . . 339
nerhalb des Gremiums exponentiell zunimmt.

Die Forschung stimmt mit der Unter-
nehmenspraxis amerikanischer Boards tiberein, wonach Ausschiisse mit sechs bis zehn
Personen am effektivsten sind.’*" In Osterreich hat ein Aufsichtsrat mindesten drei und

héchstens 20 Mitglieder.*!

Core / Holthausen / Larcker (1999) untersuchen den Zusammenhang zwischen der
Zusammensetzung des Boards und der Hohe der Vorstandsvergiitung. Die Untersu-
chung analysiert 205 bdrsennotierte Unternehmen aus 14 verschiedenen Branchen im
Zeitraum 1982 bis 1984. Insgesamt verwenden die Autoren acht Proxy-Variablen’*
und finden einen signifikanten Einfluss dieser. Die Autoren stellen einen positiven
Zusammenhang zwischen der Gréf8e des Board of Directors und der Vergiitung des
CEO fest. So erhélt ein CEO, der gleichzeitig auch Chairman of Board ist, eine zusétz-
liche Vergiitung in Hohe von jéhrlich USD 152.577. Die Autoren zeigen, dass Unter-
nehmen mit schwicheren Governance Strukturen groflere Agenturprobleme haben und
Vorstinde von Unternehmen mit gréBeren Agenturproblemen eine hohere Vergiitung
erhalten. Zudem haben Unternehmen mit groBBeren Agenturproblemen eine schlechtere
Unternehmensperformance.”” Cyert / Kang / Kumar (2002) zeigen in ihrer Studie,
dass die Barvergiitung von Vorstinden steigt, wenn mehr unternehmensexterne Direk-
toren im Board sind. Jedoch éndert sich das Ergebnis, wenn der logarithmierte Umsatz,
die logarithmierte Bilanzsumme und der logarithmierte Marktwert als unabhingige
Variablen verwendet werden. Die Autoren kommen in ihrer Untersuchung zu dem
Schluss: ,, ... board size is an indirect manifestation of the strong relation between
compensation and firm size, and what matters in CEO compensation is directors’ stock

- : 344
ownership rather than the mere number of directors.*

Die Unabhingigkeit der einzelnen Aufsichtsratsmitglieder bedingt, ob der Aufsichtsrat

die Uberwachungsaufgabe im Interesse der Aktionire wahrnimmt. Mehrfachmandate

39 ygl. Witt (2003), S. 251.

0 ygl. Seele (2007), S. 180.

1§ 86 Abs. 1 AktG .

2 Die Autoren verwenden folgende Proxy-Variablen: 1) CEO Duality: CEO ist auch Vorsitzender des
Board of Directors; 2) GroBe des Boards; 3) Anzahl Unternehmensinterner Direktoren; 4) Anzahl
unternehmensexterner Direktoren, die direkt vom CEO ernannt wurden; 5) unternehmensexterne
Direktoren, die in einer geschéftlichen Beziehung mit dem Unternehmen stehen; 6) personelle
Verflechtungen (unternehmensinterner Direktor sitzt im Board eines unternehmensexternen
Direktors); 7) Alter der unternehmensexternen Direktoren; 8) unternehmensexterne Direktoren, die in
drei oder mehr Boards vertreten sind. Vgl. Core / Holthausen / Larcker (1999), S. 380 — 382.

3 ygl. Core / Holthausen / Larcker (1999), S. 371 — 388.

% Cyert / Kang / Kumar (2002), S. 466.
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gefdhrden die Unabhingigkeit der Mitglieder. Einerseits sind Aufsichtsratsmitglieder
mit Mehrfachmandaten oft in personelle Verflechtungen eingebunden, welche ihnen
die Fihigkeit nehmen, die Uberwachung unbeeinflusst vorzunehmen. Zudem k&nnen
sich Mehrfachmandatare, zu Lasten der Aktiondre, gegenseitige Vergiinstigungen ge-
wihren (Kollusionshypothese). Andererseits reduzieren Mehrfachmandate zeitliche
Ressourcen und mindern somit den Uberwachungsbeitrag (Busyness-Hypothese).>®
Das osterreichische Gesetz beschrénkt die Anzahl der Aufsichtsratsmandate in borsen-
notierten Gesellschaften auf acht, wobei der Vorstand doppelt gezhlt wird.>*® AuBer-
dem kann Aufsichtsratsmitglied gem. § 86 Abs. 4 Z 2 AktG nicht sein, wer in den letz-

ten zwei Jahren Vorstandsmitglied der Gesellschaft war, auler die Wahl erfolgt auf

Vorschlag von Aktioniren, die mehr als 25% der Stimmrechte halten.**’

Daily / Johnson / Dalton (1998) untersuchen am Beispiel einer Stichprobe von 194
US-amerikanischen Unternehmen fiir das Jahr 1992 den Einfluss von personellen Ver-
flechtungen auf die Vorstandsvergiitung. Eine Hypothese lautet, dass bei einem hohen
Anteil von Affiliated Directors im Ausschuss, d.h. Personen, die zwar nicht dem Ma-
nagement angehdren, aber personliche Beziehungen zum CEO pflegen und / oder in
geschiftlicher Verbindung mit dem Unternehmen stehen, die Vergiitung des CEO
steigt. Die Studie findet allerdings keinen signifikanten Zusammenhang zwischen per-
sonellen Verflechtungen und der Vergiitungshohe der CEO. Die Ergebnisse der Studie
unterstiitzen die Agenturtheorie nicht. Die Autoren deuten die Ergebnisse so, dass per-
sonelle Verflechtungen die Arbeit des Board of Directors nicht behindern und dass die
Mitglieder des Board of Directors es vermeiden, dem CEO eine hohe Vergiitung zu

gewihren, um nicht selbst 6ffentlicher Kritik ausgesetzt zu sein.**®

Die Studie von Rapp / Wolff (2010) kommen zu dem Ergebnis, dass Mehrfachmandate
die Vergiitungshohe positiv beeinflussen und bestétigen dadurch die Hypothese der
Managerialismustheorie die besagt, dass mit zunehmender Beschéftigung des Auf-

sichtsratsvorsitzenden der Vorstand die Vergiitung in seinem Interesse steigern

349
kann.

3 ygl. Tshang (2011), S. 23 — 26.

0 ygl. § 86 Abs. 4 Z 1 AktG.

*ygl. § 86 Abs. 4 Z 2 AktG.

8 ygl. Daily / Johnson / Ellstrand / Dalton (1998), S. 209 — 215.
3 ygl. Rapp / Wolff (2010), S. 1100 — 1101.
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Das Board als Mechanismus zum Schutz der Aktiondre von einer zu hohen CEO-
Vergiitung steht im Einklang mit der Agenturtheorie, wobei fiir die Festlegung der
Vergiitung nicht das Gesamt-Board zustindig ist.”>* Gem. dem OCGK hat der Auf-
sichtsrat in Abhéngigkeit von spezifischen Gegebenheiten des Unternehmens und der
Mitgliederzahl Ausschiisse einzurichten. C-Regel 43 des OCGK gibt vor, dass ein
Vergilitungsausschuss gebildet werden sollte, welcher sich mit der Vorstandsvergiitung

auseinandersetzt.>>!

Eine Studie von Conyon / Peck (1998) untersucht den Zusammenhang zwischen
Board, Vergiitungsausschiissen und Vorstandsvergiitung. Die Autoren konnen ihre
Hypothese, dass die Vorstandsvergiitung in Unternehmen sinkt, welche Vergiitungs-
ausschiisse einrichten, nicht bestétigen. Tatsachlich stellen sie einen positiven Zusam-
menhang zwischen der Existenz eines Vergiitungsausschusses und der Vorstandsver-
giitung fest. Ferner beeinflussen Mitglieder, welche keine Angehdrigen des Manage-
ments sind, die Vergiitung positiv.>> Core / Holthausen / Larcker (1999) finden in
ithrer Studie einen positiven Zusammenhang zwischen der Grofle des Board of Direc-
tors und der Hohe der Vorstandsvergiitung.”> Rapp / Wolff (2008) stellen einen nega-
tiven Zusammenhang zwischen der Grofle des Vergiitungsausschusses und der Vor-
standsvergiitung fest. Die Autoren fithren dies auf die reduzierte Koalitionsmdglichkeit
des Vorstands mit dem Aufsichtsrat in groBeren Ausschiissen zuriick. Dieses Ergebnis
deckt sich nicht mit der amerikanischen Literatur.>>* Anderson / Bizjak (2003) keinen
Zusammenhang zwischen der Unabhéngigkeit des Vergiitungsausschusses und der
Hohe der Vorstandsvergiitung. Weiters konnen die Autoren nicht nachweisen, dass
sich die Mitgliedschaft des CEOs im Vergiitungsausschuss auf die Vergiitung aus-

. 1 . 355
wirkt.

Die Studie von Sommer / Judith / Lachmann (2010) findet einen positiven
signifikanten Zusammenhang zwischen der Mitgliederanzahl im Vergiitungsausschuss

und der Vorstandsvergiitung.®*°

Eine besondere Rolle kommt dem Aufsichtsratsvorsitzenden zu. Nach C-Regel 37

OCGK ist der Aufsichtsratsvorsitzende fiir die Sitzungsvorbereitung des Aufsichtsrats

Vgl. Daily / Johnson / Ellstrand / Dalton (1998), S. 209 — 210.
»Tyvgl. OCGK (2012), C-Regel 43.
332 ygl. Conyon / Peck (1998), S. 146 — 153.
>3 yVgl. Core / Holthausen / Larcker (1999), S. 385.
3% ygl. Rapp / Wolff (2008), S. 24.
3 ygl. Anderson / Bizjak (2003), S. 1346 — 1347.
3% ygl. Sommer / Judith / Lachmann (2010), S. 14.
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sowie fiir die Zusammenarbeit mit dem Vorstand zustindig.”’ Zusitzlich ist der Auf-
sichtsratsvorsitzende nach C-Regel 43 OCGK Vorsitzende im Vergiitungsausschuss
und berichtet der Hauptversammlung einmal jéhrlich {iber die Grundsitze des Vergii-

tungssystems.>®

Bresser / Valle Thiele (2008) kommen in ihrer Studie zu dem Ergebnis, dass knapp die
Hilfte aller amtierenden Vorstandsvorsitzenden der DAX 30 Unternehmen nach dem
Ende ihrer Amtszeit an die Spitze des Aufsichtsrates wechseln. Dies ist unter dem Be-
griff Vorsitzkontinuitdt bekannt. Die Autoren restimieren, dass eine pauschale Kritik
an der Vorsitzkontinuitdt abzulehnen ist, da ein ehemaliger Vorstandsvorsitzender an
der Spitze des Aufsichtsrats einen wirkungsvollen Corporate Governance-
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Mechanismus darstellt.””” Rapp / Wolff (2008) kommen zu dem Ergebnis, dass ein

intern berufener Aufsichtsratsvorsitzender die Vergiitungshohe deutlich senkt.**

Eigentiimerstruktur

Rapp / Wolff (2010) unterscheiden bei der Eigentliimerstruktur zwischen internen und
externen Eigentiimern. Externe Eigentiimer sind nicht im Vorstand des betreffenden
Unternehmens vertreten, wihrend interne Eigentiimer (Managementbeteiligung) aktive

Vorstinde des Unternehmens sind.>®"!

Sowohl die Agenturtheorie, als auch der Managerialismus erwarten einen negativen
Zusammenhang zwischen der Hohe der Vorstandsvergiitung und der externen Eigen-
tiimerkonzentration. Als Grund fiir die verringerte Vergiitung wird die bessere Kon-
trollmoglichkeit des GroBaktionirs®®* gegeniiber dem Management genannt.’®’ Die
Agenturtheorie erwartet eine geringere Entlohnung des Vorstands, ,, ... da die mittels
der Vergiitung optimal gesetzten Anreize teilweise durch die Kontrollfunktion des

GroBaktionérs substituiert werden und somit die Vergiitungshohe reduziert werden

[kann]... <***

37ygl. OCGK (2012), C-Regel 37.

¥ vgl. OCGK (2012), C-Regel 43.

3%y gl. Bresser / Valle Thiele (2008), S. 195 — 196.

%0 vg]. Rapp / Wolff (2008), S. 27.

*%1'vgl. Rapp / Wolff (2010), S. 1081.

%27 B. 33,3% des Grundkapitals konnen eine Aufsichtsratsbestellung bewirken. Vgl. Mader (2013),
S. 87.

%3 ygl. Rapp / Wolff (2008), S. 8.

%% Rapp / Wolff (2010), S. 1081.
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Demgegeniiber fithrt der Managerialismus den negativen Zusammenhang zwischen
Vorstandsvergiitung und Eigentiimerkonzentration darauf zuriick, dass GroBaktionire
bzw. institutionelle Aktionire die Uberwachung verstirken und somit die Einfluss-

moglichkeit der Vorsténde auf ihr Gehalt reduzieren.’®

In Bezug auf die Managementbeteiligung erwartet die Agenturtheorie einen negativen
und der Managerialismus einen positiven Zusammenhang. Die Agenturtheorie argu-
mentiert den negativen Zusammenhang mit einer ansteigenden Verringerung der Kon-
flikte zwischen Vorstand und Eigentiimer bei steigender Marktbeteiligung. Die Ver-
ringerung der Konflikte bewirkt eine Reduzierung der Vorstandsentlohnung. Vertreter
des Managerialismus sind der Ansicht, dass der Vorstand den Einfluss als Eigentiimer

zu seinem Vorteil nutzt und seine Vergiitung erhoht.*®

Die Eigentumskonzentration ist in den einzelnen Léndern unterschiedlich. Europdische
Linder sind durch eine konzentrierte Eigentiimerstruktur’®’ mit einem bzw. mehreren
GroBaktiondren gepragt. Das Corporate Governance-System angloamerikanischer Un-
ternehmen weist hingegen eine sehr heterogene Eigentiimerstruktur mit vielen kleinen
Aktioniren auf.**® Kleinaktionire haben nur einen geringen bzw. gar keinen Anreiz,
das Management aktiv zu iiberwachen, da ein Grofteil der Bemiihungen nicht ihnen
selbst, sondern den anderen Aktiondren zukommt. Dieses Phdnomen ist unter dem

369

Begriff Free-Rider-Problem bekannt.””” GroBaktiondre haben durchaus einen Anreiz,

das Management aktiv zu iiberwachen.’’’ Allerdings besteht die Gefahr, dass GroBak-
tiondre Interessen verfolgen, die nicht im Einklang mit dem Unternehmen und anderen
' In der Diskussion iiber GroBaktiondre kommen Shleifer /

Vishney (1997) zu dem Schluss:

Aktiondren stehen.

,Large shareholders thus address the agency problem in that they both have a

general interest in profit maximization, and enough control over the assets of

the firm to have their interests respected.«’*

%% ygl. Bebchuk / Fried (2003), S. 77.

%6 ygl. Rapp / Wolff (2010), S. 1082.

367 7. B. Deutschland, Japan. Vgl. Conyon / Schwalbach (1997), S. 6.
%% Vgl. Franks / Mayer (2001), S. 943 — 944,

% ygl. Haberer (2003), S. 5 — 6; Grossman / Hart (1980), S. 42.

37 ygl. Franks / Mayer (1997), S. 944.

31 ygl. Shleifer / Vishney (1997), S.758.

372 Shleifer / Vishney (1997), S. 754
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Conyon / Schwalbach (2000) untersuchen Vergiitungsunterschiede im europiischen

Vergleich anhand 2.846 Unternehmen in zehn Léindern.>”

Die Autoren zeigen, dass in
Liandern mit einer konzentrierten Eigentiimerstruktur eine hohere Barvergiitung ge-

wihrt wird als in Landern mit einer heterogenen Eigentiimerstruktur.’”*

Die Studie von Elston / Goldberg (2003) untersucht den Zusammenhang zwischen
Eigentiimerstruktur und Vorstandsvergiitung’”® anhand von 91 Unternehmen im Zeit-
raum 1970 bis 1986 in Deutschland. Die Eigentiimerkonzentration wird anhand von
fiinf Kategorien®’® gemessen. Uberdies wurde die Identitit der Anteilseigner’’’ ermit-
telt. Die Autoren zeigen, dass Vorstinde in Unternehmen mit einer héheren Eigentii-
merkonzentration tendenziell eine geringere Entlohnung erhalten.’”® Auch Schmid
(1997) tiberpriift die Wirkung der Eigentiimerstruktur auf die Vorstandsvergiitung und
bestitigt die Hypothese, dass die Pro-Kopf-Beziige des Vorstands mit abnehmender
Konzentration des stimmberechtigten Kapitals steigen.””” Zu diesem Ergebnis kommen

%0 Im Gegensatz dazu finden Harvey / Shrieves (2001) einen po-

auch andere Studien.
sitiven Zusammenhang zwischen aktienbasierter Vergilitung und externen Paketaktio-

niren.>?!

Die empirische Studie von Hartzell / Starks (2003) beschéftigt sich mit dem Zusam-
menhang der Vergiitungshohe von Vorstinden und dem Einfluss institutioneller Inves-
toren. Die Autoren untersuchen 1.914 Unternehmen im Zeitraum 1992 bis 1997. Hart-

zell / Starks (2003) kommen zu dem Schluss, dass die Konzentration institutioneller

33 Die untersuchten Lénder sind Osterreich, Belgien, Dinemark, Deutschland, Island, Italien, Nieder-

lande, Spanien, Schweiz und Grofbritannien. Vgl. Conyon / Schwalbach (1997), S. 10.
3" ygl. Conyon / Schwalbach (1997), S. 10 — 17.
373 Elston / Goldberg (2003) und Schmid (1997) untersuchen, ob Banken einen Effekt auf die Hohe der
Vorstandsbeziige ausiiben. Elston / Goldberg (2003) kommen zu dem Ergebnis, dass ein hoher
Bankeneinfluss zu einer Verringerung der Vorstandsvergiitung fiihrt (vgl. Elston / Goldberg [2003]).
Schmid (1997) stellt fest, dass die Pro-Kopf-Beziige des Vorstands mit dem Anteil des von Banken
gehaltenen stimmberechtigten Kapitals zunimmt (vgl. Schmid [1997], S. 73 — 78).
Die flinf Kategorien lauten wie folgt: 1) > Ein Aktionér halt 75%; 2) Zwei bzw. drei Aktionére halten
zusammen > 75%; 3) Ein Aktiondr hilt mehr als > 50%; 4) Zwei bzw. drei Aktiondr halten
zusammen > 50%; 5) Anteilsbesitz < 50%. Vgl. Elston / Goldberg (2003), S. 1401.
Die Identitit der Anteilseigner wurde in ,,Unternehmen”, ,,Auslinder”, ,Bank”, ,Familie”,
,offentliche Hand”, ,,Gemischt” und ,,Anteilseigentum < 25%” unterteilt. Vgl. Elston / Goldberg
(2003), S. 1401.
378 ygl. Elston / Goldberg (2003), S. 1398 — 1407.
37 ygl. Schmid (1997), S. 73 — 79.
*¥U.a. Haid / Yurtoglu (2006); Cyert / Kang / Kumar (2002); Rapp / Wolff (2008); Rapp / Wolff
(2010).
1 Vgl. Harvey / Shrieves (2001), zit. nach Déavila / Pefialva (2004), S. 4.
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Investoren’® die Vergiitungshohe, d.h. Grundgehalt und Gesamtvergiitung, verringert.
Die Untersuchung zeigt, dass die Uberwachung institutioneller Investoren in Uberein-
stimmung mit der Leistungsvergiitung steht und somit die Agenturprobleme vermin-

dert.®

Rapp / Wolff (2008) zeigen, dass die Vorstandsvergiitung bei steigender Beteiligung
des Managements zunéchst sinkt. Ist das Management jedoch hoher beteiligt, setzt es
seine Macht durch und kann die Vorstandsvergiitung erhdhen. Der Effekt der Mana-

gerbeteiligung fillt weniger stark aus, wenn es keinen externen Paketaktionir gibt.”®

Core / Holthausen / Larcker (1999) finden in ihrer Studie einen negativen Einfluss
zwischen dem Anteilsbesitz des CEO und der Hohe der Vorstandsvergiitung. Obwohl
der Zusammenhang signifikant ist, hilt sich die wirtschaftliche Bedeutung in Grenzen.
So verringert sich die Vorstandsvergiitung um USD 8.027, wenn sich der Anteilsbesitz
des CEO um 1% erhoht.’® Die Studie von Cyert / Kang / Kumar (2002) zeigt, dass die
fixe Vergiitung des CEO steigt, wenn sich der Anteilsbesitz des CEO erhoht. Die fixe
Vergiitung des CEO steigt jedoch nur in dem Fall, wenn der CEO der grof3te Aktiondr
ist.**

Mehran (1995) untersucht den Unternehmenserfolg sowie die Vergiitungs- und Eigen-
timerstruktur anhand von 153 Fertigungsbetrieben in Zeitraum 1979 bis 1980. Der
Autor zeigt, dass der Anteil der aktienbasierten Incentives in Zusammenhang mit der
Managementbeteiligung steht. So weisen Unternehmen mit hoher Managementbeteili-

gung weniger aktienbasierte Incentives in den Vergiitungsvertrigen auf.*®’

Schmidt / Schwalbach (2007) stellen fest, dass Unternehmen mit stiarkerer Kontrolle
einer Familie oft keine langfristigen Vergiitungskomponenten haben. Nicht geklart ist,
ob sich dies aufgrund der Erhaltung von Stimmrechtsanteilen ergibt oder ob die Kon-

trolle des Managements stirker im Sinne der Eigentiimer erfolgt.’*®

%2 Institutionelle Investoren werden anhand der Konzentration des Eigentums gemessen. Vgl. Hartzell /

Starks (2003), S. 2355.
% ygl. Hartzell / Starks (2003), S. 2354 — 2372.
¥ ygl. Rapp / Wolff (2008), S. 21.
3 ygl. Core / Holthausen / Larcker (1999), S. 387 — 388.
¥ ygl. Cyert / Kang / Kumar (2002), S. 466.
¥y gl. Mehran (1995), S. 163 — 173.
% vgl. Schmidt / Schwalbach (2007), S. 117.
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Die Interessenkonflikte von Eigentiimern und Management lassen sich durch einen

Vertrag nicht vollstindig beheben.®

Deswegen wird der Einfluss von Corporate
Governance-Merkmale in empirischen Studien untersucht. Insgesamt ldsst sich fest-
stellen, dass die empirischen Untersuchungen zu unterschiedlichen Ergebnissen kom-
men. Bei der Interpretation der Ergebnisse miissen jedoch die unterschiedlichen Cor-

porate Governance-Systeme beriicksichtigt werden.*”’

6.2. Untersuchung hinsichtlich Corporate Governance-
Merkmalen als Determinanten der Vorstandsvergiitung fiir

borsennotierte Gesellschaften in Osterreich

Im Folgenden werden die Ergebnisse der Corporate Governance-Merkmale als Deter-
minanten der Vorstandsvergiitung vorgestellt. Zuerst werden die Resultate der Eigen-
timer diskutiert. Im Anschluss daran wird auf den Zusammenhang zwischen Auf-

sichtsratsstruktur und Vorstandsvergiitung néher eingegangen.

Modell 1 zeigt die Variablen Beobachtungszeitraum, Branche und Marktsegment. Be-

ziiglich der Interpretation wird auf Kapitel 4.2. verwiesen.

Die Analyse des Modells 4a zeigt die Variablen in Modell 1 sowie die Eigentii-
merstruktur. Das Modell 4a erklart mit 70,8% leicht mehr an Varianz als Modell 1.
Der Streubesitz ist signifikant, auch wenn es sich nur um einen schwachen Effekt han-
delt. So fiihrt ein hoherer Streubesitz zu einer héheren Vorstandsvergiitung. Zu diesem
Ergebnis kommen auch Rapp / Wolff (2008) sowie Kaserer / Wagner (2005).”! Ein
starker und auch signifikanter Effekt ldsst sich zwischen dominiertem Unternehmen
und Vorstandsvergiitung feststellen. Wenn es einen Paketaktionédr gibt, der mehr als
25% der Stimmrechte auf sich vereint, nimmt die Vorstandsvergiitung deutlich zu. Zu
diesem Ergebnis kommen auch Harvey / Shrieves (2001).*°* Jedoch kommen Elston /

Goldberg (2003) und Schmid (1997) zu anderen Ergebnissen.

% ygl. Gomez-Meija / Wiseman (1997), S. 300.

39 ygl. Rapp / Wolff (2008), S. 9.

1y gl. Rapp / Wolff (2008), S. 21.

2 Vgl. Harvey / Shrievs, zit. nach Davila / Pefialva (2004), S. 4.

65



Modell 1

Modell 4a

Modell 4b

Konstante

6,221 (0,084)***

5,495 (0,210)***

6,434 (0,178)***

Beobachtungszeitraum (Ref:
2009)

Jahr 2010
Jahr 2011

0,038 (0,084)
0,111 (0,084)

0,057 (0,079)
0,127 (0,079)

0,020 (0,091)
0,100 (0,092)

Branche (Ref: Industriegiiter)
Immobilienbereich
Gesundheitswesen
Grundindustrie

Konsumgiiter

Technologie & Telekom
Verbraucherdienste

Versorger

-0,401 (0,142)**
0,24 0(0,226)
0,438 (0,116)***
0,112 (0,104)

-0,015 (0,164)

-0,173 (0,226)

-0,200 (0,139)

-0,181 (0,168)
0,375 (0,243)
0,639 (0,121)***
0,024 (0,101)
0,148 (0,163)

-0,345 (0,225)

-0,016 (0,151)

-0,453 (0,158)**
0,178 (0,263)
0,444 (0,144)**
0,084 (0,113)

-0,014 (0,184)

-0,297 (0,261)

-0,094 (0,218)

Marktsegment (Ref: Prime-
market)

MM -0,826 (0,226)*** -0,623 (0,221)** -0,928 (0,254)***
PM - ATX 0,562 (0,102)*** 0,367 (0,113)** 0,567 (0,112)***
SMA -0,709 (0,101)*** -0,661 (0,111)*** -0,725 (0,130)***
SMC -1,668 (0,249)*** -1,983 (0,249)%*** -1,765 (0,299)%***
MANAGEMENTBETEILIGUNG

(Ref: Nein) 0,002 (0,001)

STREUBESITZ (% *100) 0,007 (0,002)*

DOMINIERTES UNT (Ref: Nein) 0,487 (0,130)***

ANTEILSEIGNER AR -0,062 (0,038)
AR_GROSSE -0,012 (0,019)
INTERNER ARV -0,162 (0,125)
MEHRFACHMANDATE -0,006 (0,013)
AR_VVERGUTUNG -0,006 (0,029)

R? adjusted 0,672 0,708 0,665

Tabelle 7: Analyse der Corporate Governance-Merkmale
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In Bezug auf die Managementbeteiligung konnte die Studie keinen signifikanten Ein-

fluss auf die Hohe der Vergiitung nachweisen. Diese Ergebnisse decken sich nicht mit

den Resultaten von Rapp / Wolff (2008). Die Autoren zeigen, dass die Vergiitung der

Vorstinde steigt, wenn das Management héher beteiligt ist.”* Auch Cyert / Kang /

Kumar (2002) finden einen positiven Zusammenhang zwischen Anteilsbesitz des CEO

und Vorstandsvergiitung.*”

Modell 4b stellt die Ergebnisse der Aufsichtsratsstruktur dar. Der Einfluss der Auf-
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% Vgl. Cyert / Kang / Kumar (2002), S. 466.
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Eigene Darstellung. *** (**, *) entspricht einem Signifikanzniveau von < 0,1% (1%, 5%).
% Vgl. Rapp / Wolff (2008), S. 21.




sichtsratsstruktur konnte in der Untersuchung nicht beobachtet werden. Insgesamt las-
sen sich nur 66,5% der Varianz erkldren. Modell 4b erklirt um 0,7% weniger an Vari-
anz als Modell 1. Ein Zusammenhang zwischen der Anzahl der Anteilseigner im Auf-
sichtsrat und der Hohe der Vorstandsvergiitung konnte nicht nachgewiesen werden.
Die Untersuchung von Rapp / Wolff (2010) kommt zu dem Ergebnis, dass die Anzahl

der Anteilseigner im Aufsichtsrat die Vorstandsvergiitung positiv beeinflusst.>°

Core / Holthausen / Larcker (1999) finden einen positiven Zusammenhang zwischen
der GroBe des Board of Directors und der Vergiitungshéhe.””” Ein Einfluss der GroBe
des Aufsichtsrats konnte in dieser Studie nicht bestitigt werden. Die Untersuchung
kommt zu dem Ergebnis, dass ein intern berufener Aufsichtsratsvorsitzender keine
Auswirkung auf die Hohe der Vorstandsvergiitung hat. Die Ergebnisse von Rapp /
Wolff (2008), dass die Vorsitzkontinuitdt die Vorstandsvergiitung senkt, konnte nicht
bestitigt werden. Ein Zusammenhang zwischen der Anzahl der zusétzlichen Aufsichts-
ratsmandate des Aufsichtsratsvorsitzenden und der Hohe der Vorstandsvergiitung
konnte nicht gefunden werden. Somit konnte die These von Rapp / Wolff (2010), dass
mit zunehmender Beschéftigung des Aufsichtsratsvorsitzenden die Vergilitung des
Vorstands steigt, nicht bestitigt werden.””® Ein Einfluss der Anzahl der Aufsichtsrite,
welche sich mit Vorstandsvergiitung befassen konnte nicht gefunden werden. Diese
Ergebnisse decken sich mit der Studie von Conyon / Peck (1998) und Anderson / Biz-
jak (2003).

Es konnte kein Zusammenhang zwischen Aufsichtsratsstruktur und Hohe der Vor-
standsvergiitung festgestellt werden. Dieses Ergebnis stimmt nicht mit der géngigen
Literatur iiberein. Ob ein Unternehmen im Familien- oder Staatsbesitz ist, hat ebenfalls

keinen Einfluss auf die Vorstandsvergiitung.

Grundsitzlich zeigen die Ergebnisse einen geringen Zusammenhang der Corporate
Governance-Merkmale mit der Hohe der Vorstandsvergiitung. Sowohl der Streubesitz
als auch der Umstand, ob ein Unternehmen von einem oder mehreren Eigentiimern
dominiert wird, iiben einen signifikanten Einfluss auf die Vergiitungshéhe aus. Dafiir
konnen verschiedene Griinde ausschlaggebend sein. So sind David / Kochhar / Levitas

(1998) der Ansicht, dass Aktionére ihren Einfluss auf das Management unterschiedlich

3% ygl. Rapp / Wolff (2010), S. 1099
7y gl. Core / Holthausen / Larcker (1999), S. 385.
%8 ygl. Rapp / Wolff (2008), S. 21 —22.
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ausiiben. Instituitionelle Investoren kdnnen in einer geschéftlichen Beziechung mit dem
Vorstand stehen. Um die gute geschéftliche Beziehung mit dem Management nicht zu
gefdhrden, beteiligen sich die Eigentiimer nicht immer an den Gehaltsverhandlun-
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gen.”” Dies fiihrt zu hoheren Vorstandsvergiitungen.

Unternehmen mit hohem Streubesitz konnten u.a. die Schwierigkeit haben, dass die
Verhandlungen mit mehreren Eigentiimern gefiihrt werden miissen. Die Verhand-
lungssituation wird komplexer, da die unterschiedlichen Eigentiimer auch unterschied-
liche Ziele und Interessen verfolgen. Fiir den Vorstand ist es nicht moglich alle Ziele
in gleicher Weise zu beriicksichtigen. Es muss also ein Konsens gefunden werden. Die
Vorstandsvergiitung verringert sich, da die unterschiedlichen Interessen der Eigentii-
mer nicht alle vom Vorstand beriicksichtigt werden konnen. Falls ein Unternehmen
einen hohen Streubesitz aufweist und von einem Unternehmen dominiert wird, iiben
die dominanten Eigentiimer und nicht die Klein(st)aktiondre einen Einfluss auf das
Management aus. Weiters konnen viele Klein(st)aktiondre den Vorstand nicht in glei-
cher Weise wie ein groBer Aktionédr kontrollieren. Somit unterliegen Vorstinde mit
einem hohen Streubesitz einer geringeren Uberwachung und konnen deshalb die Ver-

giitung erhohen.

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass Modell 4a in Bezug auf die Corporate
Governance-Merkmale Modell 1 und 4b den Vorrang zu gehen ist, da Modell 4a
70,8% der Varianz erklart.

3% Vgl. David / Kochhar / Levitas (1998), S. 202.
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7. Analyse der Determinanten der Vorstandsvergiitung

fiir borsennotierte Gesellschaften in Osterreich

In diesem Kapitel werden alle Variablen in einem gemeinsamen Modell berechnet. Die

Ergebnisse zeigt Tabelle 8.

Die Analyse von Modell 5 beinhaltet alle Variablen der Untersuchung. Das Modell
erklart 80,5% der Varianz der logarithmierten, durchschnittlichen Vorstandsvergiitung
pro Vorstand. In Hinblick auf die Branche zeigt sich, dass Vorstinde in der Grundin-
dustrie signifikant hohere Vorstandsvergiitungen erhalten als in der Industriegiiter-
branche. Zu dhnlichen Ergebnissen kommt auch die Untersuchung von Schwalbach /
GraBhoff (1997) und Haid / Yurtoglu (2006).*”° Ein signifikanter Zusammenhang lasst
sich zwischen dem Segment ATX der Wiener Borse und der Vergiitungshohe nach-
weisen. Vorstdande, deren Unternehmen im Segment ATX notieren, erhalten eine signi-
fikant hohere Verglitung als Vorstinde im Segment prime market. Ferner zeigt die
Untersuchung einen signifikanten Einfluss der Segmente standard market auction und
mid market. So verdienen Vorstinde im Segment standard market auction und mid

market signifikant weniger als Manager im Segment prime market.

Die Analyse der Unternehmensmerkmale zeigt einen signifikanten Einfluss der loga-
rithmierten Mitarbeiteranzahl auf die Vergilitungshohe. Je geringer die Mitarbeiteran-
zahl, desto hoher die Vorstandsvergiitung. Dieses Ergebnis deckt sich nicht mit den
Resultaten von Schwalbach / GroBhoff (1997).*”! Grund fiir den negativen Effekt ist
hochstwahrscheinlich die starken Multikollinearitdt mit anderen erkldrenden Variab-
len. Ein weiterer signifikanter Zusammenhang konnte zwischen Anzahl der Segmente
und Hohe der Vergiitung nachgewiesen werden. Mit steigender Anzahl an Segmenten
steigt auch die Hohe der Vorstandsvergiitung. Somit ist dieses Ergebnis konsistent mit
der Untersuchung von Henderson / Fredrickson (1996). Die Autoren zeigten, dass
stark diversifizierte Unternehmen eine hohere Vergiitung gewihren, da in diesen Un-
ternehmen tendenziell mehr Informationen verarbeitet werden miissen.*’” In Bezug auf
Performance- und Corporate Governance-Merkmale konnte in diesem vollstdndigen

Modell kein signifikanter Effekt nachgewiesen werden.

40 ygl. Schwalbach / Grafhoff (1997), S. 211; Haid / Yurtoglu (2006), S. 11.
1 ygl. Schwalbach / GrBhoff (1997), S. 212.
02 y/g]. Henderson / Fredrickson (1996), S. 575 — 583.
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Modell 1 Modell 5 Modell 6 Modell 7
Konstante 6,221 (0,084)*** 4,047 (0,688)*** 5,180 (0,362)*** 4,997 (0,199)***
Beobachtungszeit-
raum (Ref: 2009)
Jahr 2010 0,038 (0,084) -0,028 (0,075) 0,010 (0,077)
Jahr 2011 0,111 (0,084) 0,008 (0,097) 0,039 (0,099)
Branche (Ref: Indu-
striegiiter)
Immobilienbereich -0,401 (0,142)** 0,106 (0,243) 0,298 (0,214) 0,064 (0,149)
Gesundheitswesen 0,240 (0,226) 0,628 (0,363) 0,599 (0,351) 0,629 (0,214)**
Grundindustrie 0,438 (0,116)*** 0,530 (0,172)** 0,679 (0,162)*** 0,434 (0,105)***
Konsumgiiter 0,112 (0,104) 0,020 (0,114) 0,046 (0,109) 0,003 (0,088)
Egﬁln"logie & Tele- -0,015 (0,164) 0,261 (0,164) 0,285 (0,168) 0,151 (0,140)
Verbraucherdienste -0,173 (0,226) -0,562 (0,240)* -0,466 (0,246) -0,351 (0,187)
Versorger -0,200 (0,139) -0,208 (0,215) 0,047 (0,193) -0,083 (0,124)
Marktsegment (Ref:
Primemarket)
MM -0,826 (0,226)*** -1,178 (0,310)*** -1,009 (0,255)%** -0,725 (0,190)***
PM - ATX 0,562 (0,102)*** 0,389 (0,155)* 0,426 (0,145)** 0,480 (0,094)***
SMA -0,709 (0,101)*** -0,503 (0,140)*** -0,450 (0,129)*** -0,498 (0,10)***
SMC -1,668 (0,249)*** -1,166 (0,697) -1,920 (0,264)*** -1,857 (0,211)***
TSR -0,001 (0,00) 0,000 (0,000)
OP-PERFORMANCE 0,032 (0,018) 0,006 (0,008)
gfL'i%'ZSUMME 0,003 (0,008) -0,001 (0,008)
ROIC -0,022 (0,013)
LN_UMSATZ 0,180 (0,131)

LN_MA_ANZAHL

-0,174 (0,084)*

LN_BILANZSUMME

0,055 (0,103)

MW-ZU-BW 0,000 (0,000) 0,001 (0,000)
SEGMENTE 0,189 (0,045)%** 0,171 (0,043)*** 0,195 (0,031)***
V_ANZAHL -0,026 (0,044) 0,004 (0,045)

FK-QUOTE -0,006 (0,003) -0,006 (0,003)

EK-RENDITE 0,000 (0,001) 0,000 (0,001)

y&l\gﬁgﬁég? -0,002 (0,002) -0,002 (0,002)

STREUBESITZ 0,003 (0,003) 0,007 (0,003)* 0,008 (0,002)%**
DOMINIERTES_UNT 0,286 (0,154) 0,497 (0,141)*** 0,548 (0,113)%**
IﬁggEIIALRSEIG' -0,076 (0,045) -0,031 (0,037)

AR_GROSSE -0,037 (0,018) -0,017 (0,016)

INTERNER_ARV 0,147 (0,130) 0,056 (0,129)

Igf?gFACHMAN‘ -0,001 (0,011) -0,005 (0,011)

AR_VVERGUTUNG 0,014 (0,026) 0,026 (0,027)

R? adjusted 0,805 0,784 0,781

Tabelle 8: Analyse aller Determinanten®”®
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Eigene Darstellung. *** (**, *) entspricht einem Signifikanzniveau von < 0,1% (1%, 5%).




In Modell 6 wurden die Variablen Umsatz, Mitarbeiter, Bilanzsumme und ROIC aus-
geschlossen, da diese im Modell 5 VIF-Werte (Variance Inflation Factor) groBer als 10
aufweisen. Da durch diese, im Modell 5 vorliegende, Multikollinearitit Effekte ande-
rer Variablen versteckt werden, wurden mehrere Merkmale ausgeschlossen. In Bezug
auf die Branche zeigt sich keine Verdnderung. Nach wie vor gibt es einen signifikanten
Zusammenhang zwischen der Branche Grundindustrie und der Vergiitungshéhe von
Vorstdnden. Die Ergebnisse im Marktsegment haben sich durch den Ausschluss der
vier Variablen leicht geéndert. Neben dem Segment mid market und standard market
auction ldsst sich jetzt auch ein signifikanter Effekt des Segments standard market con-
tinuous nachweisen. Wird das Unternehmen in diesen Segmenten gehandelt, so ist die
Vorstandsvergiitung geringer als bei Vorstinden von Unternehmen im prime market.
Vorstinde, deren Unternehmen im ATX gelistet sind, verdienen auch in diesem Mo-
dell signifikant mehr als Vorstande im prime market. Weiterhin besteht ein positiver
Zusammenhang zwischen der Anzahl der Segmente und der Hohe der Vorstandsvergii-
tung. Performancemerkmale sind weiterhin nicht signifikant. Zu dem Ergebnis, dass
Performancemerkmale keinen signifikanten Einfluss auf die Hohe der Vorstandsvergii-
tung haben kommen auch Schwalbach / GraBhoff (1997) sowie Schwalbach (1999).
Rapp / Wolff (2010) stellen in ihrer Untersuchung fest, dass die Unternehmensperfor-
mance die Hohe der Vorstandsvergiitung aus 6konomischer Sicht nur sehr gering be-

cinflusst.***

Die Corporate Governance-Merkmale zeigen sich als teilweise signifikant.
Ein starker Einfluss zeigt sich in Bezug auf die Eigentiimerstruktur. Sowohl dominier-
te Unternehmen als auch Streubesitz haben einen signifikanten Einfluss. Schlielich
konnte festgestellt werden, dass die Aufsichtsratsstruktur keinen signifikanten Einfluss

auf die Hohe der Vorstandsvergiitung ausiibt.

Modell 7 beinhaltet nur die signifikanten Variablen aus Modell 6. Bemerkenswert ist,
dass 78,1% der Varianz der Vorstandsvergiitung erkldrt werden. Im Vergleich dazu
erklart Modell 5, in welchem alle Variablen enthalten sind, mit 80,5% der Varianz nur
wenig mehr. Die Ergebnisse zeigen in Hinblick auf die Branche eine geringfiigige An-
derung. Nunmehr ist auch ein signifikanter und positiver Einfluss der Branche Ge-
sundheitswesen auf die Hohe der Vorstandsvergiitung erkennbar. In Bezug auf das
Marktsegment ist keine wesentliche Anderung im Vergleich zu Modell 6 ersichtlich.

Bei den Unternehmensmerkmalen steigt mit der Anzahl der Segmente die Hohe der

494 ygl. Rapp / Wolff (2010), S. 1096.
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Vorstandsvergiitung signifikant an. Nach wie vor konnte kein Zusammenhang zwi-
schen den Performancemerkmalen und der Vergiitungshohe nachgewiesen werden. Ein
positiver und signifikanter Einfluss zeigt sich weiterhin bei den dominierten Unter-

nehmen und dem Streubesitz.

Zusammenfassend wird Modell 7, dem sparsamsten Modell, den anderen Modellen
bevorzugt. Modell 7 beinhaltet weniger Variablen als die anderen Modelle, erklért aber

dennoch 78,1% an Varianz.
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8. Conclusio

Die Diskussion um die Angemessenheit, Hohe und Struktur der Vorstandsvergiitung

ist seit vielen Jahren zentrales Thema fiir Wissenschafter und Praktiker.*"’

Eng ver-
bunden mit dieser Debatte ist die Rolle von Corporate Governance,*® da die Vor-
standsvergiitung die Leistung der Fiihrungskréfte und somit das Ergebnis des Unter-

. 40
nehmens beeinflussen kann.*"’

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wurden die Einflussfaktoren auf die Hohe der
Vorstandsvergiitung in dsterreichischen borsennotierten Unternehmen untersucht. Da-
zu wurde die Rolle von Corporate Governance im Rahmen der Vorstandsvergiitung
diskutiert. Weiters wurden die gesetzlichen Rahmenbedingungen der Vorstandsvergii-
tung in Osterreich behandelt. Im Zuge einer empirischen Untersuchung wurden die
Einflussfaktoren auf die Hohe der Vorstandsvergiitung in dsterreichischen borsenno-
tierter Unternehmen in den Jahren 2009 bis 2011 bzw. mit den abweichenden Wirt-
schaftsjahren 2009/10 bis 2011/12 ermittelt. Bei der Diskussion der Ergebnisse stan-
den Performance-, Unternehmens- und Corporate Governance-Merkmale im Mittel-

punkt.

In der Analyse zeigte sich, dass sowohl das Marktsegment als auch die Branche die
Hohe der Vorstandsvergiitung erkldren. Der Beobachtungszeitpunkt, die Branche und

das Marktsegment erkliren 67,2% der Varianz.

Die deskriptive Analyse zeigt, dass die durchschnittliche Vergiitung von rund 600
TEUR im Jahr 2009 auf 691,01 TEUR im Jahr 2011 anstieg. Allerdings verdnderte

sich die Verteilung der durchschnittlichen Vorstandsvergiitung im Zeitablauf.

Die Untersuchung konnte stark unterschiedliche Mittelwerte hinsichtlich der Branche
feststellen. Der hochste Mittelwert weist die Grundindustrie mit 966,35 TEUR auf, der
kleinste Mittelwert wurde mit 383,12 TEUR im Bereich Immobilien festgestellt.

Ein eher geringer Einfluss auf die Hohe der Vorstandsvergiitung zeigte sich bei den

Performancemerkmalen. Zunichst ergab die Untersuchung einen schwachen positiven

495 ygl. Tuschke (2013), S. 310 — 311.
490 ygl. Schitzle (2002), S. 69.
7y gl. Tuschke (2013), S. 310 — 311.
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Zusammenhang zwischen operativer Performance und Vorstandsvergiitung. Daneben

zeigte sich ein leicht negativer Einfluss des ROIC auf die Vorstandsvergiitung.

Die Unternehmensmerkmale haben vereinzelt einen signifikanten Einfluss auf die H6-
he der Vorstandsvergiitung. Der Einfluss der Bilanzsumme auf die Vorstandsvergii-
tung ist positiv und teilweise signifikant. Ferner zeigt sich, dass der Einfluss des
Markt-zu-Buchwertverhédltnisses auf die Vorstandsvergiitung einen leicht positiven
und signifikanten Effekt aufweist. Hinsichtlich der Fremdkapitalquote lie} sich ein

leicht negativer Zusammenhang feststellen.

In Hinblick auf die Corporate Governance-Merkmale konnte festgestellt werden, dass
die Eigentlimerstruktur einen groBen Einfluss auf die Hohe der Vorstandsvergiitung
ausiibt. Ein starker Effekt zeigt sich bei dominierten Unternehmen. Auch der Anteil
des Streubesitzes wirkt sich, wenn auch nur gering, positiv auf die Hohe der Vor-
standsvergiitung aus. Ein signifikanter Zusammenhang zwischen Aufsichtsratsstruktur
und Hohe der Vorstandsvergiitung konnte nicht nachgewiesen werden. Dieser fehlende
Zusammenhang stimmt nicht mit der gédngigen Literatur tiberein. Weshalb kein Zu-
sammenhang festgstellt werden konnte ist nicht vollstindig erkldrbar. Auch der Um-
stand, ob ein Unternchmen im Familien- oder Staatsbesitz ist, hat keinen Einfluss auf

die Vorstandsvergiitung.

Insgesamt wurden neun Modelle berechnet. Im Hinblick auf alle berechneten Model-
len ist Modell 7 zu bevorzugen, da wenige Variablen den Grofteil der Varianz (78,1%)
erkldren. Modell 7 beinhaltet die Branche, Aktienmarkt, Segmente, Streubesitz sowie
den Umstand, ob Unternehmen von einem oder mehreren Eigentiimern dominiert ist.
Diese Variablen sind in diesem Modell alle signifikant. Durch die geringere Modell-

groBBe wird die Interpretation der Ergebnisse erleichtert.

Mit dem 2. StabG 2012 wurde unter anderem § 78 AktG novelliert. Nunmehr sind ne-
ben der Lage der Gesellschaft und den Aufgaben des einzelnen Vorstandsmitglieds
auch langfristige Verhaltensanreize zur nachhaltigen Unternehmensentwicklung, die
VerhidltnisméaBigkeit der Beziige zur iiblichen Entlohnung sowie die Leistung des ein-
zelnen Vorstandsmitglieds bei der Angemessenheitspriifung zu beriicksichtigen. Die
Neuerung des § 78 AktG bringt jedoch keine grundlegenden Anderungen hinsichtlich

der Festlegung der Vorstandsvergiitung mit sich, da sorgféltige Aufsichtsratsmitglieder
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bereits vor dem 2. StabG die nunmehr kodifizierten Grundsitze beachten mussten.**®
Somit kann davon ausgegangen werden, dass die Novellierung des § 78 AktG die Er-
gebnisse der Untersuchung nicht beeinflusst hat und die Ergebnisse in dieser Hinsicht

nicht beeinflusst wurden.

Eine interessante Frage, welche die vorliegende Untersuchung nicht beleuchtet, ist die
Anderung der Vorstandsvergiitung im Zeitablauf. Dadurch kénnte auch der Einfluss
der Finanzwirtschaftskrise auf die Hohe der Vorstandsvergiitung untersucht werden.
Die Anderung der Vorstandsvergiitung im Zeitablauf sollte Forschungsgegenstand von
anderen Untersuchungen sein. Die Untersuchung wurde mitten in der Finanzkrise
durchgefiihrt. Inwieweit die Finanzkrise die Ergebnisse beeinflusst, ist nicht moglich
zu sagen. Weitere Studien sollten den Einfluss der Finanzkrise in Osterreich auf die

Vergiitung beleuchten.

SchlieBlich ist festzuhalten, dass eine Formel die definiert, wie viel Fithrungskréfte
verdienen sollen, damit sie einen finanziell, sozial und gesellschaftlich nachhaltigen

Erfolg fiir das Unternehmen erzielen kénnen, schwer gefunden werden kann.*”

98 ygl. Frotz / Schérghofer (2012), S. 383 — 385.
499 ygl. Forsthuber / Martinek / Sempelmann (2009).
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Unternehmensdaten

Als Datengrundlage dienten die verdffentlichten Jahresfinanzberichte und Geschifts-
berichte fiir die Jahre 2008 bis 2011 bzw. mit den abweichenden Wirtschaftsjahren
2008/09 bis 2011/12. Ferner wurden Inhalte von der Homepage der jeweiligen Unter-
nehmen als Datengrundlage in die Untersuchung miteinbezogen. Nachfolgend werden

die Quellen der Jahresfinanzberichte bzw. Geschéftsbericht der Unternehmen gelistet:

AGRANA Beteiligungs-AG: http://www.agrana.com/ir/publikationen/geschaeftsberichte/ (Zu-
griff: 02.12.2012)

Allgemeine Baugesellschaft - A. Porr Aktiengesellschaft: http://www.porr.at/index.php?id=
835 (Zugriff: 23.05.2013)

Andritz AG: http://www.andritz.com/de/group/gr-investors/gr-financial-reports.htm (Zugriff:
02.12.2012)

ATB Austria Antriebstechnik Aktiengesellschaft: http://www.atb-motors.com/DE/Investor%
20Relations/Finanzinformation.aspx (Zugriff: 23.05.2013)

AT&S Austria Technologie & Systemtechnik Aktiengesellschaft: http://www.ats.net/de/
investoren/ (Zugriff: 02.12.2012)

BENE AG: http://bene.com/bueromoebel/ad-hoc-information/  (Zugriff:  07.02.2013,
24.05.2013)

Binder+Co AG: http://www.binder-co.at/de/investors/start_ir center.php (Zugriff: 22.05.2013)

Burgenland Holding AG: http://www.buho.at/index5.html (Zugriff: 25.05.2013)

BWT-Aktiengesellschaft: http://www.bwt-group.com/de/investoren/Seiten/default.aspx (Zu-
griff: 02.12.2012)

conwert Immobilien Invest SE: http://www.conwert.at/web/at/view.php?MENUEID=2 (Zu-
griff: 02.12.2012)

DO & CO Aktiengesellschaft: http://www.doco.com/deutsch/index ir de.htm (Zugriff:
02.12.2012)

EVN AG: http://www.evn.at/Investoren.aspx (Zugriff: 02.12.2012)

Flughafen Wien AG: http://www.viennaairport.com/jart/prj3/va/main.jart?rel=de&content-
1d=1249344074227 &reserve-mode=active (Zugriff: 16.01.2013, 02.02.2013, 08.02.2013)

Frauenthal Holding AG: http://www.frauenthal.at/index.php?tabid=6 (Zugriff: 16.01.2013,
03.02.2013, 06.02.2103)

Heid AG: http://www.heid.info/ (Zugriff: 23.05.2013)

Hutter & Schrantz Stahlbau AG: http://www.hs-stahlbau.at/investor relations/investor.php
(Zugriff: 22.05.2013)

Intercell AG: http://www.intercell.com/de/home/investors/finanzberichte-praesentationen/
(Zugrift: 16.01.2013, 04.02.2013)
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Kapsch TrafficCom AG: http://www.kapsch.net/ktc/investor relations (Zugriff: 17.01.2013,
04.02.2013, 11.02.2013)

Linz Textil Holding AG: http://www.linz-textil.com/de/Investor-Relations  (Zugriff:
23.05.2013)

Manner Josef & Comp. AG: http://www.manner.com/index.php?idp=125&lang=1 (Zugriff:
23.05.2013)

Mayr-Melnhof Karton AG: http://www.mayr-melnhof.com/investoren/investor-relations.html
(Zugriff: 16.01.2013, 04.02.2013, 14.02.2013)

Miba AG: http://www.miba.com/Investor Relations,6,de.html (Zugrift: 23.05.2013)

OMV Aktiengesellschaft: http://www.omv.com/portal/01/com/omv/OMV _Group/Investor
Relations (Zugriff: 16.01.2013, 04.02.2013)

Ottakringer Brauerei AG: http://www.ottakringerkonzern.com/index.php?option=com_content
&view=article&id=13&Itemid=18&lang=de (Zugriff: 23.05.2013)

Palfinger AG:  https://www.palfinger.ag/de/investor-relations  (Zugriff: 16.01.2013,
04.02.2013)

Polytec Holding AG: http://www.polytec-group.com/de/Investor-Relations  (Zugriff:
16.01.2013, 06.02.2013)

Rath AG: http://www.rath-group.com/ir/ (Zugriff: 23.05.2013)

RHI AG: http://www.rhi-ag.com/internet de/investor relations de/ (Zugriff: 16.01.2013,
06.02.2013, 15.02.2013)

Rosenbauer International AG: http://www.rosenbauer.com/index.php?USER=87b523¢e18b42
cal7db4df923587dbb42&node id=9158 (Zugriff: 16.01.2013, 07.02.2013)

Schlumberger AG: http://gruppe.schlumberger.at/investor-relations (Zugriff: 22.05.2013)

Schoeller-Bleckmann Oilfield Equipment AG: http://www.sbo.at/cms/cms.php?pageName=7
(Zugrift: 16.01.2013, 07.02.2013)

Semperit AG Holding: http://www.semperitgroup.com/ir/ (Zugriff: 16.01.2013, 07.02.2013)

S IMMO AG: http://www.simmoag.at/investor-relations/investor-relations.html  (Zugriff:
16.01.2013, 25.05.2013)

Stadtlauer Malzfabrik AG: http://www.malzfabrik-ag.at/Geschaeftsberichte.htm (Zugriff:
17.06.2013)

STRABAG SE: http://www.strabag.com/databases/internet/ public/content.nsf/web/DE-
STRABAG.COM-IR.html#?men1=4&sid=400&h=5 (Zugriff: 12.12.2012, 13.12.2012,
07.02.2013)

TEAK HOLZ INT. AG: http://www.teak-ag.com/Investor-Relations.138.0.html (Zugriff:
22.05.2013)

Telekom Austria AG: http://www.telekomaustria.com/ir/investor-relations.php (Zugriff:
16.01.2013, 07.02.2013)
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UBM Realititenentwicklung AG: http://ubm.at/de/investor-relations/ad-hoc-meldungen/ (Zu-
griff: 22.05.2013)

VERBUND AG: http://www.verbund.com/cc/de/investor-relations (Zugriff: 16.01.2013,
07.02.2013, 15.02.2013)

voestalpine AG: http://www.voestalpine.com/group/de/investoren/ (Zugriff: 16.01.2013,
07.02.2013)

Vorarlberger Kraftwerke AG: http://www.vkw.at/inhalt/at/unternehmen-investoren.htm (Zu-
griff: 22.05.2013)

Warimpex Finanz- und Beteiligungs AG: http://www.warimpex.com/investors.aspx?sc_lang=
de-DE (Zugriff: 25.05.2013)

Wienerberger AG: http://www.wienerberger.com/de/investor-relations (Zugriff: 16.01.2013,
07.02.2013)

Wolford AG: http://www.wolford.com/en/the-wolford-share/stock-infol (Zugriff: 16.01.2013,
07.02.2013)

Zumtobel AG: http://www.zumtobelgroup.com/de/investor relations.htm (Zugrift:
12.12.2012, 07.02.2012)

Osterreichische Post AG: http://www.post.at/ir.php (Zugriff: 16.01.2013, 07.02.2013)
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Anhang

(LN_VERGUTUNG)

Variable | Definition und Berechnung
Vorstandsvergiitung
Vorstandsvergiitung Natiirlicher Logarithmus der durchschnittlichen Vor-

standsvergiitung je Mitglied gemessen in TEUR; defi-
niert als die iiber die aktiven Vorstandsmitglieder nor-
mierte Summe der an alle im jeweiligen Jahr gewéhrten
Fixvergiitung, geldwerten Vorteile, Boni sowie Zeitwer-
te aktienkursorientierter Vergiitungselemente. Die Zahl
der Vorstinde wird iiber die Monate, in denen die Vor-
stdnde tatsdchlich im Unternehmen titig waren berech-
net, da die Zahl die Personenanzahl im Jahresverlauf
schwanken kann.

Performancemerkmale

Aktienkursrendite — Total-
Shareholder-Return

In Prozent
(Aktienendkurs-Aktienanfangskurs)+Dividenden

(TSR) *100
Aktienanfangskurs
Operative Performance In Prozent
(OP-PERFORMANCE)
EBIT
*100

(0,5*(Bilanzsumme+Bilanzsumme;. 1))

Cash-Flow zu Bilanzsumme
(CF-ZU-BILANZSUMME)

In Prozent
Cash-Flow aus laufender Geschiftstitigkeit normiert
iiber Bilanzsumme

Return on Invested Capital
(ROIC)

In Prozent

EBT
*100

Bilanzsumme

Unternehmensmerkmale

Umsatz
(LN_UMSATZ)

GroBenmerkmal 1
Natiirlicher Logarithmus des Umsatzes; gemessen in
TEUR

(LN_BILANZSUMME)

Mitarbeiteranzahl Groflenmerkmal 2
(LN MA ANZAHL) Natiirlicher Logarithmus der Mitarbeiteranzahl
Bilanzsumme GroBenmerkmal 3

Natiirlicher Logarithmus der Bilanzsumme gemessen
in TEUR

Marktwert-zu-Buchwert.,,
(MW-ZU-BW)

In Prozent

Marktkapitalisierung
*100

Eigenkapital

Diversifikation (SEGMENTE)

Anzahl der Segmente mit dreistelligen SIC-Codes.
Segmente, welche iiber denselben dreistelligen SIC-
Code verfiigen, wurden aggregiert. Segmente mit SIC-
Code 9999 wurden nicht beriicksichtigt.

Vorstandsgrofle
(V_ANZAHL)

Durchschnittliche Anzahl der Vorstinde im jeweiligen
Geschiftsjahre. Die Zahl der Vorstinde wird iiber die
Monate, in denen die Vorstidnde tatsiachlich im Unter-
nehmen titig waren berechnet, da die Zahl die Perso-
nenanzahl im Jahresverlauf schwanken kann.
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Verschuldungsgrad (FK-
QUOTE)

In Prozent
langfristiges Fremdkapital normiert durch Bilanzsumme

Eigenkapitalrendite
(EK-RENDITE)

In Prozent
Variationskoeffizient der Eigenkapitalrendite

EBT
*100

Eigenkapital

Corporate Governance-Merkmale

Eigentiimerstruktur

Dominiertes Unternehmen
(DOMINIERTES UNT)

Indikatorvariable, welche den Wert 1 annimmt, wenn
der grofite Paketaktiondr mehr als 25% der Stimmrechte
hélt. Ansonsten nimmt die Variable den Wert 0 an.

Managementbeteiligung (MA-
NAGEMENTBETEILIGUNG)

Anteil der Stimmrechte von aktiven Vorstinden bzw.
deren direkten Familienmitgliedern.

Streubesitz
(STREUBESITZ)

Anteil der sich im Streubesitz befindliche Aktien.

Governancemerkmale

Vertreter Anteilseigner im Auf-
sichtsrat (ANTEILSEIG-
NER AR)

Anzahl der Vertreter der Anteilseigner im Aufsichtsrat.

Grolle deg Aufsichtsrates
(AR _GROSSE)

Anzahl der Aufsichtsratsmitglieder der Gesellschaft am
Ende des Geschiftsjahres.

Intern berufener Aufsichtsrats-
vorsitzender (INTER-
NER_ARYV)

Indikatorvariable, welche den Wert 1 annimmt, falls der
Aufsichtsratsvorsitzende vor Berufung Mitglied im Vor-
stand der Gesellschaft war. Falls der Aufsichtsratsvor-
sitzende vor Berufung nicht Mitglied im Vorstand der
Gesellschaft war, nimmt die Variable den Wert 0 an.

Mehrfachmandate Aufsichts-
ratsvorsitzender (MEHRFACH-
MANDATE_ARV)

Anzahl der zusatzlichen Aufsichtsratsmandate des Auf-
sichtsratsvorsitzenden in borsennotierten Gesellschaf-
ten, wobei die Titigkeit des Aufsichtsratsvorsitzender
gem. § 86 Abs. 2 Z 1 AktG doppelt gezdhlt wird.

Anzahl Aufsichtsrite mit Vor-
standsvergiitung
(AR VVERGUTUNG)

Anzahl der Aufsichtsrite, welche sich mit Vorstands-
vergiitung befassen.

Weitere Variablen

Industriezugehorigkeit (BRAN-
CHE)

Indikatorvariable, welche die Industriezugehorigkeit der
Gesellschaft misst.

Beobachtungszeitraum (BE-
OBACHTUNGSZEITRAUM)

Dummyvariable, um eine Beobachtung dem jeweiligen
Beobachtungszeitpunkt zuzuordnen.

Marktsegment (MARKTSEG-
MENT)

Dummyvariable, welche die Segmente prime market
(PM), prime market ATX (PM — ATX), mid market
(MM), standard market auction (SMA) und standard
market continuous (SMC) erfasst.

Tabelle 9: Definition der Variablen sowie Berechnungen*'’

0vgl. Egger / Samer / Bertl (2010), S. 655; Loose (2009), S. 10; Rapp / Wolff (2008), S. 13 — 31;
Rapp / Wolff (2010), S. 1085 — 1108; § 84 Abs. 2 Z 1 AktG.
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Abstract

Im Zuge der vorliegenden Arbeit wurden die Einflussfaktoren auf die Hohe der Vor-
standsvergiitung untersucht. Uber Angemessenheit, Hohe und Struktur der Vorstands-
verglitung wird seit Jahren in Wissenschaft und Praxis diskutiert. Die Rolle von Cor-
porate Governance spielt dabei eine entscheidende Rolle, da die Vorstandsvergiitung

die Beziehung zwischen Management und Eigentlimer beeinflusst.

Die Einflussfaktoren auf die Hohe der Vorstandsvergiitung in dsterreichischen borsen-
notierten Unternehmen wurden anhand einer empirischen Untersuchung erhoben. In
die Untersuchung wurden alle Unternehmen einbezogen, die in den Jahren 2009 bis
2011 bzw. mit den abweichenden Wirtschaftsjahren 2009/10 bis 2011/12 durchgehend
in den Segmenten prime market, mid market, standard market auction und standard
market continuous der Wiener Borse notierten. Die Stichprobe umfasste 39 Unterneh-
men. Fiir die Beschreibung und Erkldrung der Zusammenhinge wurde auf die multiva-

riate Regressionsanalyse zuriickgegriffen.

Bei der Diskussion der Ergebnisse standen Performance-, Unternehmens- und Corpo-
rate Governance-Merkmale im Fokus. Hinsichtlich der Performancemerkmale zeigte
sich ein eher geringer Einfluss auf die Hohe der Vorstandsvergiitung. Bei den Unter-
nehmensmerkmale zeigte sich, dass die Bilanzsumme sowie der Markt-zu-Buchwert-
Relation einen positiv signifikanten Einfluss auf die Vorstandsvergiitung haben. Ferner
konnte ein leicht negativer Zusammenhang zwischen Fremdkapitalquote und Vor-
standsvergiitung nachgewiesen werden. In Hinblick auf die Corporate Governance-
Merkmale konnte festgestellt werden, dass die Eigentlimerstruktur einen groflen posi-
tiven Einfluss auf die Hohe der Vorstandsvergiitung ausiibt. Kein signifikanter Zu-
sammenhang zeigte sich zwischen Aufsichtsratsstruktur und Vorstandsvergiitung. Im
Vergleich zu anderen Studien in diesem Bereich zeigt sich, dass der Effekt mancher
Merkmale, der bereits in anderen Studien festgestellt wurde, auch in dieser Studie
nachgewiesen werden konnte. Bei anderen Merkmalen konnte der Effekt nicht repli-

ziert werden.
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