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1. Einleitung

1.1. Problemstellung und Zielsetzung

Erkenntnisse der Prinzipal-Agent-Theorie helfen, die wirtschaftlichen Beziehungen
zwischen den Partnern zu klaren. Der Agent, der fur den Prinzipal seine Arbeit leis-
tet, verfligt meistens tiber einen Informationsvorsprung gegeniiber dem Prinzipal.’
Zudem kommt es sehr oft zu Konfliktinteressen zwischen den Vertragspartnern.
Diesbezuglich wird Uber das sogenannte Prinzipal-Agent-Problem gesprochen. Da-
bei handelt es sich um eine gro3e Herausforderung in der Betriebswirtschaft, be-
sonders im Hinblick auf die Vergutung. Bevor der Prinzipal die Vergutungsregeln
festlegt, muss im ersten Schritt eine Strategie Uberlegt werden, was man dem
Agenten am besten anbieten kann. Die leistungsabhangige Entlohnung ist namlich
der entscheidende Punkt, um den Auftragsnehmer zum bestmdglichen Handeln zu
motivieren, damit die vom Prinzipal vorgestellten Ziele erreicht werden. Es beste-
hen unterschiedliche, oft sehr komplexe Entlohnungssysteme, die dafur zur Verfu-
gung stehen. Richtig gewahite Anreize spielen eine bedeutende Rolle bei der Er-
reichung der Prinzipalsziele. Die Entlohnung lasst sich als ein Werkzeug betrach-
ten, das zur Anreizsetzung verwendet wird.? Hier gibt es allerdings einen weiteren
Aspekt: Agenten haben einen gewissen Spielraum, den manche von ihnen zur Ma-

nipulation ausnutzen, um bessere Profite fiir sich selbst zu erwirtschaften.3

In Rahmen der vorliegenden Masterarbeit wird das Prinzipal-Agent-Problem in Be-
zug auf die VerglUtungssysteme behandelt. Im Mittelpunkt steht das Verhaltnis zwi-
schen dem Shareholder (der Prinzipal) sowie dem Vorstandsmitglied (der Agent).
Beide Geschaftspartner wollen den eigenen Nutzen maximieren. Einerseit gibt es
einen Kapitalgeber, der einen moglichst hohen Gewinn erwirtschaften will, ande-
rerseits mochte der Top-Manager maglichst viel verdienen. Oft kommt es auf dieser

Ebene zu Konfliktinteressen. Da das Vorstandsmitglied zusatzlich tGber mehr

1Vgl. Decker (1994), S. 16 f.
2Vgl. Heyd / Beyer (2011), S. 22 — 24.
3Vqgl. Jost (2001), S. 11 — 15; Baumiiller / Sopp (2011), S. 20; Zimmermann (2008), S. 56 f.



Informationen als der Prinzipal verfigt und die Entlohnung maximieren will, nutzt

der Agent oft die asymmetrische Informationsverteilung aus.*

Die Vorstandsvergutung ist weltweit ein intensiv diskutiertes Therma. Nicht selten
wird Uber die Hohe der Managervergutung gesprochen, die immer wieder als Uber-
trieben betrachtet wird.> Von Zeit zu Zeit brechen auch Bilanzskandale rund um
rechtswidriges Handeln der Vorstandsmitglieder aus. Ein bekanntes Beispiel fur
eine Finanzmanipulation, die sich weltweit verbreitet hat, ist Enron.® Dieser Son-

derfall wird in Rahmen vorliegender Arbeit beschrieben.

Aus diesen Grunden ist es essenziell, bestimmte Rechtsvorschriften betreffend der
Managervergutung zu setzen, um einerseits die Struktur bzw. die Héhe der Entloh-
nung zu regulieren und andererseits eventuelle Missbrauche zu verhindern.” Das

Ziel dieser Arbeit ist, Antworten auf folgende Fragen zu finden:

- Wie ist die Vorstandsvergiitung in Osterreich gesetzlich geregelt?

- Welche Schritte haben die 6sterreichische Gesetzgeber betreffend der Vor-
standsvergutung gemacht, um das Problem mit den Manipulationen mog-
lichst erfolgreich zu eliminieren?

- Soll die 6sterreichische Rechtslage diesbeziglich Uberarbeitet werden?

- Wenn ja, in welchem Umfang soll der Gesetzgeber Schritte unternehmen?

Die Antworten auf diese Fragen werden in Rahmen dieser Arbeit dargestellt. An-
schlieRend erfolgen Uberlegungen zu den Verbesserungspotenzialen sowie zu den
Lésungsmechanismen, um die Aktionare in Osterreich z.B. vor Vorstandsmissbrau-

chen besser zu schutzen.

4Vgl. Ewert / Wagenhofer (2014), S. 454 — 459
5Vgl. Wixforth / Thoman (2014), S. 12.

5Vgl. Gelter (2004), S. 10 f.

7\Vgl. Marten / Ruhne/ Quick (2015), S. 52 f.



1.2. Aufbau der Arbeit

Im ersten Teil der Arbeit wird die Prinzipal-Agent-Theorie betrachtet. Das zweite
Kapitel gibt einen Uberblick rund um dieses Thema. Zum besseren Verstandnis der
Vorstandsvergiitung und der damit verbundenen Probleme in Osterreich werden
die Hauptmerkmale der Prinzipal-Agent-Theorie hier dargelegt. An dieser Stelle
werden das Prinzipal-Agent-Modell, die Entscheidungsdelegation und die Koordi-
nation sowie das Prinzipal-Agent-Problem erortert. Das letzte Unterkapitel stellt die
Eigenschaften und Ursachen der Problematik sowie die Arten der asymmetrischen
Informationsverteilung dar. Beim zweiten Kapitel handelt es sich einen Theorieteil
rund um das Thema Prinzipal-Agent-Theorie. Als Informationsbasis flr die The-
menbeschreibung werden unter anderen Blicher, Artikel von Fachzeitschriften so-

wie Publikationen von Spezialisten herangezogen.

Das folgende dritte Kapitel — der Hauptteil dieser Arbeit beschaftigt — sich mit der
Vorstandsvergttung und ist in folgende Unterkapitel gegliedert: Vertragsmerkmale
bei der Prinzipal-Agent-Beziehung, Grundlagen der Vorstandsvergutung (Vergu-
tungsarten und Vertragsstruktur), die Problematik bei der Verglitung von Vorstan-
den und schlieBlich die dsterreichische Rechtslage —aktueller Stand. Das Unterka-
pitel zur Problematik bei der Vergitung von Vorstanden beinhaltet Grundlagen, die
Hoéhe der Vorstandsvergitung in Osterreich, Wirtschaftspriifung und ihre Probleme,
einschlieBlich Bilanzmanipulation am Beispiel Enron. Bei dem letzten und auch
wichtigsten Unterkapitel werden hauptsachlich folgende Rechtsquellen im Hinblick
auf die Vorstandsvergltung analysiert: Osterreichisches Aktiengesetz, Unterneh-
mensgesetz und Osterreichischer Corporate Governance Kodex. Ein grofl3er Teil
dieses Kapitels basiert auf den Inhalten der Gesetze, weil die Osterreichische
Rechtslage hinsichtlich der Vorstandsvergutung ein entscheidender Punkt der Aus-
arbeitung ist. Neben den Grundlagen, dem Gegenstand der Analyse, sind folgende
Punkte essenziell: Corporate Governance, Funktion des Vorstandes und seine Ver-
pflichtungen, Aufsichtsratsverpflichtung bezuglich der Vorstandsvergutung,
Grundsatze, Struktur und Bemessungsgrundlage der Vorstandsmitgliederbezlige,
variable Bestandteile sowie Offenlegung der Vorstandsvergitung und zum Schluss
die Vergutung bei der vorzeitigen Beendigung der Leitungsfunktion. Der restliche

Teil von Kapitel drei, der die Rechtslage nicht berlcksichtigt, wird ahnlich wie das



zweite Kapitel auf Buchern, Artikeln aus Fachzeitschriften und Publikationen basie-

ren. Als Erganzung werden auch Internetquellen herangezogen.

Das vierte Kapitel bezieht sich auf das letzte Unterkapitel von Kapitel drei: Oster-
reichische Rechtslage — aktueller Stand. Es werden Lésungsvorschlage fir die Vor-
stand-Investor-Beziehung in Bezug auf die gesetzlichen Regelungen in Osterreich
hinsichtlich der Vorstandsvergutung dargestellt. Die Ideen fur diese Verbesse-
rungspotenziale stammen sowohl von verschiedenen Literaturquellen als auch von

der Autorin dieser Arbeit.

Das funfte und zugleich letzte Kapitel dieser Arbeit stellt Schlussbemerkungen dar

und fasst die wichtigsten Erkenntnisse zusammen.



2. Prinzipal-Agent-Theorie
2.1. Grundlagen

Die Prinzipal-Agent-Theorie spielt eine sehr wichtige Rolle in der Betriebswirtschaft,
weil sie fast in allen Wirtschaftsbereichen angewendet wird. Besonders bei Kapital-
gesellschaften Iasst sich dies beobachten, weil die unternehmerischen Entschei-
dungen an den anderen Vertragspartner delegiert werden. Dadurch wird dem Ei-
gentiimer die Entscheidungsmacht entzogen.? Die Leitung wird vom Eigentum ge-
trennt.® Die Prinzipal-Agent-Theorie befasst sich mit der Arbeitsdelegation vom
Prinzipal (Aktionar) an seinen Agenten (Vorstand). Es ist wichtig, dass der Eigen-
tirmer Anreize bei der Delegation von Aufgaben an seinen Manager setzt. Dabei
handelt es sich um einen komplexen Sachverhalt und um diesen verstehen zu kén-
nen, mussen die Mechanismen kennengelernt werden. Man sollte unter anderem
erforschen, wie das Ganze funktioniert. Das heil3t: verstehen, welche Abhangigkei-
ten, Probleme und Konflikte dabei entstehen konnen und wie man diese losen
kann. Kommt zwischen dem Prinzipal und dem Agenten ein Vertrag zustande, ver-
pflichten sich beide Seiten gegenseitig, sodass bestimmte Aufgaben von dem
Agenten durchgeflhrt werden mussen, die im Vertrag geregelt sind und vom Prin-
zipal angefordert werden. Wahrenddessen muss die daflr festgelegte Entlohnung
vom Auftragsgeber (Prinzipal) bezahlt werden.’™ Was im Vertrag bestimmt wird,
sollte von beiden Interessenten bestmdglich erflllt sein. Trotz vorheriger Vereinba-
rung kommt es in manchen Fallen zu Vertragsbriuchen. Aus diesem Grund ist auch
mit Nachteilen zu rechnen, die durch die Eigentums- und Kontrolltrennung entste-

hen.!

Da beide Vertragspartner andere Interessen haben und opportunistisch handeln,
entstehen Probleme zwischen dem Prinzipal sowie dem Agenten. Es kommt den
Interessenkonflikten, da jeder seinen eigenen Nutzen maximieren mdchte. Die In-

formationsasymmetrie, die zugunsten des Agenten ensteht, gibt dem Manager die

8 \Vgl. Baumdiiller / Sopp (2011), S. 20.
9Vgl. Schleifer / Vishny (1997), S. 740.
0Vgl. Pfaff / Pfeiffer (2001), S. 369 f.
" Vgl. Jost (2001), S. 11— 15.



Gelegenheit, sie auszunutzen. Ein kleiner Uberblick Uber Prinzipal-Agent-Bezie-

hung lasst sich folgender Abbildung entnehmen.

beauftragt

Informationsvorsprung

leistet Arbeit

Abbildung 1: Prinzipal-Agent-Beziehung??

Die Grafik stellt die zwei Akteure dar: den Prinzipal und den Agenten, die den Ver-
trag miteinander abgeschlossen haben. Der Prinzipal beauftragt den Agenten zur
Erbringung der Arbeit. Beide Vertragspartner wollen ihren eigenen Nutzen maxi-
mieren. Das Problem besteht darin, dass die Informationsasymmetrie vorkommt

und der Agent im Vergleich zum Prinzipal liber mehr Wissen verftigt.'3

Das zweite Problem, das bei der Beziehung Prinzipal-Agent beobachtet wird, stellt
die unterschiedliche Risikoanstellung zwischen den beteiligten Akteuren dar. Das
heil3t, der Prinzipal und der Agent haben inkongruente Risikoniveaus, das sie bei

verschiedenen Handlungen eingehen.™

2 Eigene Darstellung
3 \/gl. Pfaff / Pfeiffer (2001), S. 369 f.
14Vgl. Ginthér / Brodey (2008), S. 107.



Aufgrund dieser Probleme, die in der Beziehung zwischen dem Prinzipal sowie dem
Agent entstehen, entstanden bereits viele wissenschaftliche Beitrage in den 80er-
Jahren des 20. Jahrhunderts. Damit haben sich unter anderen folgende Wissen-
schaftler beschaftigt: Spence, Zeckhauser, Alchian, Demsetz, Ross, Jensen, Meck-
ling, Shavell, Harris, Raviv, Holmstrom, Grossmn sowie Hart.'® Die Wissenschaftler
haben versucht, sich mit der Problematik auseinanderzusetzen und eine Losung

fur das Prinzipal-Agent-Problem zu finden.

Jost, der sich mit der Thematik der Prinzipal-Agent-Theorie und damit verbundenen
Problemen intensiv beschaftigt hat, hat in seinem Buch dargelegt, dass man auf
die manipulierbaren Kennzahlen, die als Basis fur die Hohe der variablen Entloh-

nung fir den Agenten dienen, verzichten sollte.'®

Das Prinzipal-Agent-Problem ist zudem mit der Informationsasymmetrie verbun-
den, die zwischen dem Prinzipal sowie dem Agenten besteht. Damit die asymmet-
rische Informationsverteilung abgebaut wird, gelangen ebenso die Rechnungsle-
gungsstandards zur Anwendung. Die Grundséatze zur Bilanzierung sind in Oster-
reich im Unternehmensgesetzbuch geregelt. Der Jahresabschluss erflillt verschie-
dene Funktionen. Die Informationsfunktion des Jahresabschlusses widmet sich so-
wohl internen als auch externen Adressaten und spielt bei der Informationsasym-
metrie eine grofRe Rolle. Das Risiko des Investors wird dadurch minimiert. Zudem
ist die Entwicklung des Unternehmens friiher besser erkennbar.’” Mithilfe der Ge-
neralnorm sowie des Grundsatzes der Vermittlung gemal § 195i.V.m. § 222 Abs.
2 Unternehmensgesetzbuch (UGB)'® wird ein realgetreues Bild bei Kapitalgesell-
schaften gewahrleistet, was die Vermdgens,- Finanz- und Ertragslage betrifft.'®
Dadurch verringert sich die potenzielle Informationsasymmetrie. Die gesetzliche
Regulierung dient unter anderen zum Schutz der Interessen des Eigenkapitalge-
bers, damit er und sein Kapital nicht ,ausgenutzt werden. Fur die Kapitalgesell-

schaften werden noch andere strengere Rechtsvorschriften hinsichtlich der

5 Vgl. Neunzig (2003), S. 9.

6 \V/gl. Jost (2001), S. 11 — 15.

7 \Vgl. Egger/ Samer / Bertl (2013), S. 1.

18 Unternehmensgesetzbuch (UGB): Bundesgesetz vom 10.05.1987 (iber besondere zivilrechtliche
Vorschriften fur Unternehmen (dRGBI. S 219/1897), in der Fassung vom 01.07.2018, zuletzt gean-
dert durch Gesetz vom 24.04.2018 (BGBI. | Nr. 17/2018).

¥Vgl. § 195 UGB i.V.m. § 222 Abs. 2 UGB.



Bilanzierung wie z.B. Erweiterung des Jahresabschlusses bzw. detailliertes Gliede-

rungsschema vorgeschrieben, worauf folgendes Kapitel ndher eingeht.2°

Das Problem bei der reinen Ergebniskontrolle des Agenten ist die Informationsas-
ymmetrie. Witt schlagt in seinem Beitrag eine Lésung vor. Seiner Meinung nach
ware es fir den Aktionar bessern, den Agenten nicht nur anhand des Ergebnisses
zu belohnen, sondern die Entlohnung zusatzlich verhaltensabhangig zu machen.
Es wurde festgestellt, dass die Beobachtung des Agentenverhalten oft unmoglich
ist. In diesem Fall konnte man aber die Verhaltenskontrolle erst nach bestimmten
Arbeitseinsatzen bzw. Entscheidungen mithilfe des Informationssystems durchfiih-
ren. Beispiele fur gute Informationsquellen sind: Wirtschaftspruferbericht, Jahres-
abschlussunterlagen, Aufsichtsbericht und natdrlich auch verschiedene externe
Berichte sowie Protokolle. Man darf aber nicht vergessen, dass ein solches Infor-
mationssystem nicht immer 100-prozentig zuverlassig ist, da es zu Missbrauchen
kommt. AuRerdem ist zu bertcksichtigen, dass die hohen Informationskosten, die
in manchen Fallen entstehen, nicht proportional zu deren Nutzen fallen wirden und

das Informationssignal ,Beobachtungsfehler” beinhaltet. 2’

Der Shareholder Value-Ansatz spielt bei der Prinzipal-Agent-Theorie ebenfalls eine
grofRe Rolle und konzentriert sich ausschlieBlich auf die Interessen der Anteilseig-
ner. Es handelt sich hier um ein Konzept, bei dem der Wert des Unternehmens im
Mittelpunkt steht. Der Ertragswert bzw. Substanzwert wird meistens durch den Dis-
counted Cash Flow, Cash Flow Return on Investment oder Economic Value Added
ersetzt. Falls die Unternehmensanteile am Kapitalmarkt gehandelt werden, wird der
Marktwert des Eigenkapitals dem Borsenkurs entnommen. Das wichtigste Ziel be-
steht darin, den Aktienkurs zu maximieren. Zudem lasst sich der Unternehmens-
wert auf verschiedene Weise bestimmen und ist besonders fur Eigenkapitalgeber
von Bedeutung. Es herrscht die Uberzeugung, dass man die Unternehmenspolitik
auf den Anteilseigner richten sollte, da der Eigenkapitalgeber finanzielle Mittel fur
die Kapitalgesellschaft gewahrleistet. Mit diesem Ansatz richtet sich das Unterneh-
mensziel an den Prinzipal. Der Prinzipal als Aktionar mdchte die Unternehmenslei-
tung zur Anstrengung bewegen, sodass ein moglichst hohes Ergebnis erreicht wird.

In dem Fall kénnte das beispielsweise ein Jahresliberschuss oder eine Steigung

20 \/gl. Frick (2007), S. 122.
21 vgl. Witt (2001), S. 87 — 90.



des Anteilswertes sein.?? Der Shareholder Value-Ansatz kann aber dazu beitrage,
dass die Ziele anderer Interessenten, wie Lieferanten, Kunden, Mitarbeiter usw.,
dadurch vernachlassigt werden. Es ware problematisch, wenn die Interessen an-
derer Vertragspartner vernachlassigt werden. Werden wirklich die andere Interes-
senten nicht berlcksichtigt, wird das Unternehmen langfristig nicht gut funktionie-
ren. Folglich wird es keinen Wert fur die Inverstoren schaffen. Aus diesem Grund
stellt laut den Experten der Shareholder Value-Ansatz nicht die optimale Losung

dar.23

Interessen der Anteilseigner werden auch in Rahmen der Corporate Governance
betrachtet. Uberdies ist die Prinzipal-Agent-Theorie mit Coporate Governance eng
verbunden. Der Begriff Corporate Governance wurde zum ersten Mal im Jahr 1984
von Williamson erwahnt. Der Wissenschaftler hat in seiner Publikation betont, dass
Corporate Governance zur Lésung von Problemen bei dauerhaften Vertragen im
Unternehmen entwickelt wurde.?* Corporate Governance ist fiir die Leitung sowie
die Kontrolle im Unternehmen verantwortlich. Das Ziel ist es, nicht nur die Interes-
sen der Anteilseigner (wie beim Shareholder Value-Ansatz), sondern auch von an-
deren Anspruchsgruppen zu berlcksichtigen. Zu den Adressaten zahlen z.B. Ei-
genkapitalgeber, Fremdkapitalgeber, Arbeitsnehmer (Vorstand, Manager, Mitarbei-
ter), Lieferanten, Kunden und Staat. Aufgrund der Unvollstandigkeit der Vertrage
besteht ein Bedarf an Organisationen, die die Konflikte zwischen den Stakeholdern
I6sen. Als Beispiel fir eine solche Institution kann das Aufsichtsgremium dienen.
Diese Definition von Corporate Governance verweist darauf, dass es sich unter an-
deren auch mit der Beziehung zwischen dem Eigenkapitalgeber sowie dem Mana-
ger beschaftigt, besonders im Hinblick auf die Leitung und Kontrolle. Das heilf3t,
dass Corporate Governance als ein gutes Losungswerkzeug von potenziellen Kon-
flikten zwischen diesen Geschaftspartnern dient. Corporate Governance Systeme
sind Rechtsquellen, die unter anderem folgende Gebiete umfassen: Eigentum, In-
formation, Kontrolle.?> Die Einwirkung von diesen drei Bereichen auf das Prinzipal-
Agent-Problem ist bedeutend. Wie dies im dsterreichischen Corporate Governance

Kodex geregelt ist, wird in Kapitel 3 erlautert.

22 \/gl. Witt (2001), S. 85 — 87; Ruther / Speckbacher (2002), S. 7 f.
23 \Vgl. Wala / Cucka / Haslehner (2009), S. 15.

24 Vgl. Haeseler / Gampe (2002), S. 103.

25 \/gl. Witt (2001), S. 85.



Darlber hinaus ist die Rolle der Wirtschaftspriifung als Uberwachungsinstrument
im Hinblick auf die Lésung des Prinzipal-Agent-Problems nicht zu unterschatzen,
besonders wenn es sich um Informationsasymmetrien handelt. Resultate der un-
abhangigen Prufung helfen dabei, die Informationsspanne zwischen dem Eigenka-
pitalgeber sowie dem Manager zu verringern. Mithilfe der Wirtschaftsprifung lasst
sich feststellen, ob die vom Agent vorgelegten Rechnungslegungsinformationen
verlasslich sind oder nicht. Dieses Vorgehen hilft, eine Informationsasymmetrie
moglichst erfolgreich zu verhindern.?® Jedes Vorgehen hat allerdings seine Starken
und Schwachen, deshalb werden mdgliche Probleme verbunden mit den Wirt-

schaftsprifungsmalnahmen in Abschnitt 3.4.3 beschrieben.

2.2. Prinzipal-Agent-Modell

In verschiedenen Literaturquellen, die das Prinzipal-Agent-Problem betrachten,
sind die Konflikte in Bezug auf die asymmetrische Informationsverteilung oft optisch
auf den Zeitachsen dargestellt. Im Folgenden wird auch darauf eingegangen. Je
nach dem, zu welchem Zeitpunkt es zur Informationsasymmetrie kommt, gestaltet

sich dies anders.

Als Basis fur die Konfliktanalyse dient folgende Abbildung, die grundlegende zeitli-
che Interaktionen im Prinzipal-Agent-Modell darstellt. Aus der Grafik sind funf
Schritte zu entnehmen, welche die zeitliche Beziehung zwischen dem Prinzipal und

dem Agenten prasentieren.

26 \Vgl. Marten / Ruhne/ Quick (2015), S. 48 — 50.
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Abbildung 2: Prinzipal-Agent-Modell?”

Auf der Zeitachse sind folgende funf Schritte zu sehen, die aufeinander folgen.

- t=1: Unterbreitetes Angebot

- t=2: Angebotsannahme bzw. -ablehnung des Agenten
-t =3: Aktivitaten des Agenten (Anstrengungsniveau)

- t=4: Umwelteinflisse

- t=5: Entlohnung

Als Erstes (t = 1 auf der Zeitachse) wird der Prinzipal ein Angebot fir den Agenten
erstellen. Zunachst wird dem Agenten ein Arbeitsvertrag angeboten. Bei der Ange-
botserstellung finden verschiedene Parameter Berucksichtigung. Die Vertragsbe-
dingungen missen vom Prinzipal detailliert und prazise Uberlegt und festgelegt
werden. Was im Vertrag geregelt ist, beeinflusst die HOhe des Nutzens sowohl fur
den Investor als auch fur das Vorstandsmitglied. Damit der Agent das Angebot an-
nimmt, mussen dem Agenten entsprechende attraktive Bedingungen vorgeschla-
gen werden. Daruber hinaus sollte die Arbeitsvertragsgestaltung vom Prinzipal
Uberlegt werden, um letztlich einen mdglichst hohen Gewinn zu erzielen. Das ge-
schieht nur dann, wenn die richtigen Arbeitsanreize bei dem Agenten gesetzt wer-

den.® Nach Erhalt des Angebots nimmt der Agent das Angebot (t = 2) vom Prinzipal

27 Eigene Darstellung, in Anlehnung an Neunzig (2003), S. 14.
8 \/gl. Heyd / Beyer (2011), S. 22 — 24.
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entweder an oder er lehnt es ab. Falls das Angebot vom Agenten angenommen
wird, kommt der Vertrag zwischen zwei Vertragsparteien zustande. Sind beide Sei-
ten einverstanden, leistet der Agent verschiedene Handlungen fur den Prinzipal (t
= 3). Der Agent entscheidet sich fur ein bestimmtes Anstrengungsniveau, das direkt
die Performance beeinflusst. Das Niveau der Anstrengung aufseiten des Agenten
sagt aus, wie sehr sich der Agent bei der Leistungserbringung flr den Prinzipal
bemuht, um Prinzipalsziele zu erreichen. Je mehr sich der Agent bei der Arbeit
anstrengt, desto hoher ist sein Anstrengungsniveau. In der Regel winscht sich der
Anteilseigner eine moglichst hohe Anstrengung vom Vorstandsmitglied. Demge-
genuber will der Agent sich nicht besonders anstrengen. Es wird angenommen,
dass das Vorstandsmitglied Interesse hat, weniger Arbeit zu leisten, um eigenem
Arbeitsleid vorzubeugen. AufRerdem fallen zusatzlich (t = 4) unbeobachtbare, vom
Prinzipal nicht beeinflussbare Umwelteinfliisse an, die ebenfalls Auswirkungen auf
das Endergebnis haben.?® Die Umwelteinfllisse wie z.B. Konjunktur, Borsenkurs
treten unabhangig vom Agenten auf und sind oft schwer oder kaum vorhersehbar.3°
Es kann auch dazu kommen, dass der Agent dem Prinzipal meldet, dass nicht sein
schlechtes Handeln, sondern ungunstige Umweltentwicklungen schuld daran sind,
dass ein Gewinn niedriger als erwartet erzielt wurde. SchlieBlich (t = 5) wird die
Entlohnung dem Agenten ausbezahlt, die meistens leistungsabhangig ist. An dieser
Stelle soll die oben ersichtliche Abbildung einen allgemeinen Uberblick geben, da

auf ausgewahlte Punkte in Abschnitt 2.4. naher eingegangen wird.3'

2.3. Entscheidungsdelegation und Koordination

Warum die Entscheidungen an den Agenten delegiert werden, erlautert dieser Ab-
schnitt. Fur die Anweisungsdelegation vom Prinzipal bestehen mehrere Grinde,
die zunachst angefiihrt werden. Der Prinzipal méchte durch die Ubertragung von
Entscheidungsmacht an den Manager den eigenen Erfolg steigern. Der Inverstor
gibt dem Agenten die Befugnis, fur die Geschafte die Entscheidungen zu treffen,

weil der Auftragsnehmer (der Agent) Uber bessere Informationen bzw.

¥ Vgl. Jost (2001), S. 25.
30Vgl. Alparslam (2006), S. 18.
31Vgl. Neunzig (2003), S. 14; Ewert / Wagenhofer (2015), S. 146.
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Informationsquellen verflgt. DarUber hinaus ist der Agent besser qualifiziert, ,aus-
gebildet” und hat mehr Erfahrung als der Prinzipal, um richtig und effizient die vor-
liegenden Informationen zu verarbeiten. Mit der Entscheidungsdelegation sind
ebenfalls Kosten- und Zeitersparnisse verbunden. Entscheidungsautoritat zu dele-
gieren, ist besonders dann sinnvoll, wenn mehrere Eigenkapitalgeber existieren.
Der Prinzipal spart dann die Kosten, die bei der Informationsbeschaffung anfallen
und die deren Verarbeitung verursachen, da der Prinzipal oft Uber kein Fachwissen
im Gegensatz zu dem Agenten verfugt. Die Begrindung fur die Delegation ist, dass
der Agent bessere Managementkompetenzen und einen Informationsvorsprung

besitzt.32

Damit die Unternehmensziele erreicht werden, mussen die einzelnen Aktivitaten
koordiniert werden. Werden die Anforderungen an eine Delegation vom Unterneh-
men naher betrachtet, ist festzustellen, dass die Interaktionen, die zwischen dem
Investor sowie dem Vorstand bestehen, komplex sind und eine Koordination erfor-
dern.33 Grundsatzlich ist der Prinzipal gleichzeitig fiir folgende zwei Gebiete verant-
wortlich und zustandig: sachliche und personelle Koordination. Die sachliche Koor-
dnation resultiert aus unterschiedlichen Verbundsbeziehungen, wahrend die per-
sonelle Koordination aufgrund der Vielzahl der Personen entsteht, die den Unter-
nehmenserfolg beeinflussen und oft abweichende Ziele und Informationsstande
aufweisen.3* Wichtige Informationen und einem Uberblick zu diesem Thema liefert
folgende Grafik, die Bestandteile beider Koordinationen zeigt. Zu der sachlichen
Koordination zahlt der Bedarf an Ressource-, Erfolgs-, Risiko-, und Bewertungs-
verbunden. Bei der personellen Koordination handelt sich um die asymmetrische

Informationsverteilung und Interessenkonflikte.3%

32Vgl. Decker (1994), S. 16 — 25.

3 Vgl. Ewert / Wagenhofer (2014), S. 387.
34 Vgl. Decker (1994), S. 16 f.

35 Vgl. Ewert / Wagenhofer (2014), S. 387.
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Informationsverteilung

) Erfolgsverbund
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) Interessenkonflikte

W) Bewertungsverbund

Abbildung 3: Koordinationsbedarf — Griinde3¢

Der linken Spalte in Abb. 3 sind die vier Bestandteile der sachlichen Koordination
zu entnehmen. Mit dem Ressourcenverbund (auch Restriktionsverbund genannt)
hat man zu tun, wenn die herrschende Situation von einem Bereich die Aktionen
beeinflusst, die in einer anderen Abteilung stattfinden. Bespielweise sind das die
Mengeneinheiten, die abgesetzt werden, oder die Anzahl der Arbeitsstunden von
Maschinen. Beim Erfolgsverbund (auch als Ergebnisverbund bezeichnet) missen
Aktionen von bestimmten Bereichen im Hinblick auf den Gesamterfolg Uberlegt
werden.3” Ein Beispiel dafiir ware eine Beschaffung von den Rohstoffen, die gleich-
zeitig auch in anderen Bereichen des Unternehmens bendtigt werden und deren
Preis bzw. Rabatt von Bestellmengen abhangt. Die Koordination im Rahmen des
Risikoverbundes ist anzuwenden, wenn die getroffenen gefahrlichen Entscheidun-

gen in bestimmtem Bereich den Gesamterfolg beeinflussen. Bei dem

36 Eigene Darstellung, in Anlehnung an Ewert / Wagenhofer (2014), S. 387.
37Vgl. Rilling (1997), S. 17.
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Bewertungsverbund werden die Ergebnisse anhand friherer Effekte subjektiv ge-
schétzt.38 Es wird Gber dem Bewertungsverbund dann gesprochen, wenn die Risi-

koeinstellung in allen Abteilungen inkonstant ist.

Die sachliche Koordination wurde zwar erwahnt und kurz beschrieben, doch auf
Details wird nicht naher eingegangen, weil sie nicht direkt mit dem Thema dieser
Arbeit zusammenhangt. Das Prinzipal-Agent-Problem im Hinblick auf die Vergu-
tungssysteme hangt aber direkt mit der personellen Koordination zusammen. Die
Grlnde fur die personelle Koordination sind der rechten Spalte der oben ersichtli-
chen Abbildung abzulesen. Dabei handelt es sich um die asymmetrische Informa-
tionsverteilung und Interessenkonflikte. Diese werden im nachsten Abschnitt aus-
fuhrlich beschrieben, weil sie beide fur die Entstehung des Prinzipal-Agent-Prob-

lems verantwortlich bzw. schuld sind.3°

2.4. Prinzipal-Agent-Problem
2.4.1. Eigenschaften und Ursachen der Problematik

Grlnde fur die Entstehung von Prinzipal-Agent-Problemen sind oft Interessenkon-
flikte sowie asymmetrische Informationsverteilungen. In der Realitat werden nicht
immer die Vertragsbedingungen eingehalten. Worin liegt die Ursache? Beide Sei-
ten haben bestimmte Ziele und oft sind es nicht dieselben. Sie haben andere Inte-
ressen. Jeder verfolgt eigene Vorhaben und mochte seine Ziele verwirklichen. Nicht
selten schlieen sich die Ziele von Prinzipal und Agenten aus. Jeder der Vertrags-
partner hat eine eigene Nutzenfunktion und will den eigenen Nutzen maximieren.4°
Bei der Prinzipal-Agent-Theorie wird angenommen, dass Interessenkonflikte zwi-
schen dem Prinzipal und dem Agenten bestehen. Der Wunsch des Prinzipals ist,
dass der Agent seine Aufgaben gut erfillt, damit er einen mdglichst hohen Gewinn
erwirtschaften kann. Der Investor erwartet von seinem Agenten stets 100%igen Ar-
beitseinsatz und mdchte gleichzeitig daflr minimale Entlohnung leisten. Der Prin-

zipal kann sich vom Manager winschen, dass die Organisation effizient aufgebaut

38 \Vgl. Laux / Liermann (2005), S. 191 — 193.
39 Vgl. Ewert / Wagenhofer (2014), S. 387.
40 \/gl. Zimmermann (2008), S. 56 f.
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wird, neue Markte gefunden oder neue Technologien eingesetzt werden. Das

Ganze soll mit einem hohen Niveau an Aktivitat und Arbeitseinsatz erfolgen.*!

Im Gegensatz dazu, befindet sich auf der anderen Seite ein Agent, der eigene
Interessen hat. Seine Arbeit ist sein Aufwand, der dem Agenten die Entlohnung fur
erbrachte Leistung sichert. Das Ziel des Vorstandsmitglieds ist es, eine moglichst
hohe Entlohnung zu bekommen. Der Nutzen vom Agenten ist die Hohe der Aus-
zahlung, verringert um die von ihm getragenen Arbeitskosten. Deshalb will der
Agent moglichst niedrige Einsatzkosten tragen und maéglichst viel daflir bekommen.
Der Agent kann seinen Informationsvorsprung gegenitber dem Prinzipal ausnut-
zen, der zu seiner diskretionaren Handlung fuhrt. Aus diesem Verhalten des Agen-
ten kdnnen negative Auswirkungen auf den Prinzipalsgewinn folgen. Somit sollten
folgende Punkte bei der Vertragsgestaltung vom Eigenkapitalgeber bertcksichtigt
werden. Die Elemente, die Bestandteile des Vertrags sind, sollten ,verifizierbar®
sein. Nur so kann in einem Streitfall eine dritte unabhangige Partei, z.B. das Ge-
richt, eine richtige Entscheidung treffen, wenn beide Seiten uneinig sind.*? Es kann
dann z.B. festgestellt werden, ob die Interessen vom Prinzipal und dem Agenten
im Gegensatz stehen und wer schuld ist. Wichtig ist, dass der Prinzipal bei der
Vertragsgestaltung auf die einzelne Merkmale aufpasst und versucht diesen so zu
gestalten, dass das Handeln vom Agenten gleichzeitig zur Zielverwirklichung des
Prinzipals fuhrt. > AuRerdem sollten dem Agenten geniigend gute Bedingungen
angeboten werden, damit dieser den Vertrag akzeptiert. Der Vertrag wird dann an-
genommen, wenn der geforderte Mindestnutzen des Agenten erreicht wird. Der

Mindestnutzen ist die Teilnahmebedingung am Vertrag vom Agenten.**

Obwohl im Vertrag alle relevanten Aspekte berticksichtigt werden, kommt es immer
wieder zu Konflikten auf der Ebene Prinzipal-Agent. Es werden zwei Gruppen von
Ursachen unterschieden, die zu Interessenkonflikten zwischen dem Prinzipal und

dem Agenten beitragen.

Zur ersten Gruppe, die die Probleme bei der Beziehung Investor-Manager auslo-

sen, zahlen die unterschiedlichen Praferenzen von Personen (Vertragspartner), die

41\Vgl. Decker (1994), S. 27; Kuhner (2005), S. 142 f.
42 Vgl. Jost (2001), S. 16 1.

8 Vgl. Ewert / Wagenhofer (2014), S. 454 — 459,

% Vgl. Franke / Hax (1999), S. 430.
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subjektiv sind. Praferenzen sind oft nicht dieselben, je nachdem, wer welche Wert-
schatzung erfahrt. FUr den Bereichsmanager, dem Ressourcen zugeteilt werden,
konnen auch andere Aspekte eine entscheidende Rolle spielen, wie etwa die
Macht. Der Manager mochte gleichzeitig seinen Nutzen maximieren und sein Ar-
beitsleid und Opportunitatskosten wie z.B. Zeit minimieren. Die Arbeitsvorstellun-
gen des Managers konnen den Prinzipalsvorstellungen Uber die Agentenarbeit
nicht entsprechen und dadurch entsteht ein Konflikt zwischen den beiden Vertrags-

partnern.*>

Zudem existieren Unterschiede, die organisationsbedingt entstehen und durch die
Organisation verursacht werden. Das ist die zweite Gruppe von Ursachen, die fur
die Konfliktinteressen verantwortlich sind. Angenommen, der Agent erhalt die Be-
fugnis, bestimmte Aufgaben flir den Prinzipal zu erledigen. Es wird flr seine Arbeit
eine Entlohnung vorgeschrieben, die anhand vorher vertraglich festgelegter Beur-
teilungsgrofRen erfolgt. Nicht selten kommt es dazu, dass die Endergebnisse nicht
wirklich den Vorstellungen des Prinzipals entsprechen und oft stark vom Ziel des
Prinzipals abweichen.*¢ Der Agent wird anhand der GroRen z.B. Kennzahlen ent-
lohnt, die nichts mit den Zwecken des Prinzipals zu tun haben. Beispiele flr die
Kennzahlen, anhand derer das Vorstandsmitglied beurteilt wird, sind: Earnings Be-
fore Interest and Taxes (EBIT), Eigenkapitalrendite, Gesamtkapitalrendite, Econo-
mic Value Added (EVA). 47 Beispielweise wird der Marktleiter anhand des Umsat-
zes beurteilt und versucht, einen moglichst hohen Umsatz zu erwirtschaften, damit
der Leiter ein hohes Gehalt bekommt. Trotz riesigen Umsatzes wurde das Ziel des
Prinzipals in Wirklichkeit nicht erflllt, weil der Aufwand bzw. die Kosten zu hoch
waren. Der Manager schaut lediglich auf die BeurteilungsgréRen, anhand deren er
entlohnt wird. Der Agent konzentriert sich bei den getroffenen Entscheidungen nur
auf bestimmte, fur seine Entlohnung relevante Aspekte und nicht auf ein gutes Ge-
samtergebnis, das auch einen Einfluss auf andere Bereiche haben kénnte und dem
Prinzipal im Endeffekt mehr Gewinn sichert. Es wird Uber Fehlanreize bei der Situ-
ation, die gerade beschrieben wurde, gesprochen. Um an dieser Stelle das Han-

deln des Agenten zu verhindern, soll bei der Vertragsgestaltung darauf mehr

45 \V/gl. Ewert / Wagenhofer (2015), S. 146.
% \Vgl. Ewert / Wagenhofer (2014), S. 454 — 459
47\gl. Tuschke (2013), S. 306 f.
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Rucksicht genommen werden und umfassend auf Unternehmensziele geschaut

werden.*8

Interessenkonflikte zwischen dem Prinzipal und dem Agenten sind eine grof3e Her-
ausforderung. Nicht weniger problematisch ist der zweite Grund fur das Prinzipal-
Agent-Problem: Es handelt sich um die Informationsasymmetrie. Informationen
spielen im Unternehmen, z.B. bei der Unternehmenssteuerung oder Finanzalloka-
tion, eine entscheidende Rolle.*? Bei einem groRen Unternehmen ist die Koordina-
tion viel komplexer als bei einem Einzelunternehmen. Hier missen viele Befug-
nisse, Entscheidungen an den (Abteilungs- bzw. Bereichs-)Manager delegiert wer-
den, die zustandig und verantwortlich fur verschiedene Aufgaben sind. Bei der De-
legation von Entscheidungen an den Agenten ist die Kontrolle durch den Prinzipal
stark begrenzt. Der Prinzipal hat den Nachteil, dass er nicht imstande ist, alle not-
wendigen Informationen, die beim Treffen der Entscheidung relevant sind, zu er-
halten. Die Ursache fur diese Tatsache ist, dass beide Vertragspartner ungleiche
Informationen besitzen.>° Beispielweise hat die Zentrale, die sich nicht vor Ort be-
findet, weniger Einblick in aktuelle Informationen bzw. Potenziale einer bestimmten
Abteilung. Ist das Wissen unterschiedlich verteilt, wird Gber eine Informationsasym-
metrie gesprochen. Was sind die Griinde fur die Entstehung einer Informationsas-
ymmetrie? Die Antwort auf diese Frage lasst sich folgender Abbildung entneh-

men.5!

48 \Vgl. Ewert / Wagenhofer (2015), S. 146.
49 Vgl. Miiller (2005), S. 7.

50 Vgl. Zimmermann (2008), S. 56 f.

51 Vgl. Ewert / Wagenhofer (2014), S. 392.
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mm) |Informationskosten

mem) beschriankte Kapazitat

mm) beschrankte Rationalitat

Abbildung 4: Asymmetrische Informationsverteilung %2

Abb. 4 |asst sich entnehmen, dass drei Hauptgrunde fur die Entstehung der asym-
metrischen Informationsverteilung zwischen dem Prinzipal und dem Agenten be-
stehen: Informationskosten, beschrankte Kapazitat und beschrankte Rationalitat

verursachen diese hauptsachlich.

Erster Grund sind die Kosten, die zu tragen sind, um Informationen zu gewinnen.
Wenn die Kosten die Vorteile, die man von der Informationsbeschaffung hat, tber-
wiegen, wird auf deren Gewinnung verzichtet.5® Ubersteigen die Informationskos-
ten den Informationswert, unternimmt der Prinzipal keine Schritte in diese Richtung,
weil mehr Verluste als Profite erwirtschaftet werden.> Nachster Grund flr die
asymmetrische Informationsverteilung ist die beschrankte Kapazitat. Man hat mit

einer beschrankten Kapazitat zu tun, wenn zum Beispiel eine knappe Zeit zur

52 Eigene Darstellung, in Anlehnung an Ewert / Wagenhofer (2014), S. 392.
3Vgl. Héselbarth / Schulz (1997), S. 186; Kbnig (2001), S. 67 f.
*Vgl. Laux (1998), S. 105.
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Informationsverarbeitung fiir die Zentrale zur Verfligung steht.>> Den letzten Punkt
stellt die beschrankte Rationalitat dar, im Rahmen derer der Prinzipal dazu neigt,
eine Informationsgewinnung aufzugeben. Haufig ist es aufgrund der Komplexitat
und der Unsicherheit des Erfolgs bei der Informationsgewinnung rational nicht sinn-

voll, nach einer Informationsvervollstdndigung zu streben.%®

Der Agent hat den Vorteil, dass der Prinzipal weniger Wissen als der Agent besitzt,
und ist bereit, das auszunutzen, um den eigenen Gewinn zu erhdhen. Der Agent
wird sich oft opportunistisch verhalten, um eigene Ziele zu verwirklichen. Der Agent
hat einen Anreiz, die Kennzahlen zu manipulieren, da anhand derer beurteilt wird.
Nicht selten kommt es in dem Fall zum Betrug. Einige Manager manipulieren Bilan-
zen derart, dass die Zahlen, die zur Beurteilung herangezogen werden, moglichst
gut sind. Manager haben eine Mdéglichkeit, ihren Informationsvorsprung auszunut-
zen.% Dieser Tatbestand ist ein groBes Problem fiir die Investoren. Aus diesem
Grund ist es so wichtig, entsprechende Vertragsbedingungen einzusetzen. Aller-
dings gibt es keinen perfekten Vertrag, der dem Prinzipal den gewunschten Gewinn
garantiert. Bei der Vertragsgestaltung wichtig ist, beim Vorstandsmitglied Arbeits-
anreize zu setzen. Daflir missen Parameter geregelt werden, anhand derer der
Agent seine Entlohnung bekommt. Es stellt sich die Frage, ob eine Managerentloh-
nung anhand des Erfolges des Unternehmens optimal ist. Es hat sich herausge-
stellt, dass der Erfolg des Unternehmens als Auszahlungsbasis einerseits nicht als
beste Losung dient, da Manipulationsgefahr vorliegt. Andererseits, sollte es ausge-
schlossen werden, verliert der Agent einen Anreiz, gute Arbeit fir den Prinzipal zu
leisten. Vom Arbeitseinsatz des Agenten und seiner Anstrengung hangt der Nutzen
des Prinzipals ab, weil der Agent fur den Eigenkapitalgeber die wichtigsten Ent-

scheidungen trifft, die den Gewinn direkt bestimmen.%8

Anreizsysteme dienen dazu, die Probleme verbunden mit den Zielkonflikten als
auch mit der asymmetrischen Informationsverteilung zu minimieren. Um die richti-
gen Anreize bei Managern zu setzen, sind drei Aspekte zu berucksichtigen: Entloh-
nungsarten, Beurteilungsgrofien sowie den Funktionsverlauf (beispielweise linear,

nicht linear). Jedes Element soll genau uberlegt werden. Sowohl durch Einsetzen

55 Vgl. Miiller-Jentsch (2008), S. 274.

%6 \gl. Héselbarth / Schulz (1997), S. 186 f.
57Vgl. Marten / Ruhne/ Quick (2015), S. 35 f.
58 \Vgl. Zimmermann (2008), S. 56 f.
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der entsprechenden Entlohnungsart, der Struktur der Entlohnungsfunktion als auch
der richtigen GroRen, anhand derer der Unternehmensleiter entlohnt wird, kann

man das Handeln von Agenten steuern.>®

Bei der Prinzipal-Agent-Theorie wird angenommen, dass der Prinzipal und der
Agent nicht dieselben Ziele verfolgen. Der Manager hat in dem Fall den Anreiz, den
Informationsvorsprung gegenuber dem Eigenkapitalgeber auszunutzen, indem er
das Unternehmen so steuert, dass er seinen Nutzen (das Einkommen) maximiert,
was nicht immer mit den Interessen des Eigenkapitalgebers (die Gewinnmaximie-
rung) Ubereinstimmt. Das heif3t, dass die Informationsdiskrepanz zwischen den
Akteuren zum Nachteil des Eigenkapitalgebers bei seiner Zielverwirklichung ge-

reicht.60

2.4.2. Arten der asymmetrischen Informationsverteilung

Die im vorherigen Abschnitt erwahnte Informationsasymmetrie, die zwischen dem
Prinzipal und dem Agenten auftritt, kann bei den unterschiedlichen Etappen des
Vertrages greifen. Einige Arten von Informationsproblemen werden dabei abhangig
von der Auftrittszeit von der Ubermacht der Agenten unterschieden. Sie treten ent-
weder beim Vertragsabschluss auf oder der Informationsmangel ist erst nach der
Vertragsunterzeichnung beobachtbar. Folgende Typen von asymmetrischer Infor-
mationsverteilung werden differenziert, je nachdem, zu welchem Zeitpunkt diese

entstanden sind:

- Hidden Characteristics
- Hidden Intention

- Hidden Information

- Hidden Action®'

59 Vgl. Ewert / Wagenhofer (20014), S. 396 — 397.
60 \/gl. Marten / Ruhne/ Quick (2015), S. 48.
s1\/gl. Heyd / Beyer (2011), S. 25 — 29.
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Wie sich die vier Arten der Informationsasymmetrie voneinander unterscheiden,
wird zunachst in Form der Grafiken mit entsprechenden Erlauterungen veranschau-
licht.

HIDDEN CHARACTERISTICS

Abbildung 5: Hidden Characteristics®?

Als Erstes werden sogenannte Hidden Characteristics herangezogen. Abb. 5 gibt
Auskunft, in welchem Zeitraum Hidden Charakteristik erscheint. Auf dem ersten
Blick lasst sich feststellen, dass diese Art der Informationsasymmetrie am Anfang
der Beziehung zwischen dem Prinzipal und dem Agenten stattfindet. Uber Hidden
Characteristic wird beim Vertragsabschluss gesprochen.®? Eine Informationsasym-
metrie tritt vor dem unterbreiteten Angebot bis zu dessen Annahme bzw. Ablehnung
auf. Der Agent, der einen Informationsvorsprung in der vorvertraglichen Zeit gegen-
Uber dem Prinzipal aufweist, hat die Mdglichkeit, seine personliche Eigenschaften
nicht gemaRk der Wahrheit zu nennen.?* Dabei handelt es sich um Eigenschaften,
die nicht beeinflussbar sind, wie z.B. Talent, Begabung, Managementfahigkeit. Der
Prinzipal kann diese Merkmale nicht beobachten,® weil der Prinzipal den Agenten
vor Vertragsabschluss nicht so gut kennt und nicht sicher feststellen kann, ob die

positive Eigenschaften, die der Agent ihm vorstellt, eigentlich der Wirklichkeit

62 Eigene Darstellung, in Anlehnung an Neunzig (2003), S. 14; Heyd / Beyer (2011), S. 26.
8 Vgl. Zimmermann (2008), S. 56 f.

5 Vgl. Alparslam (2006), S. 21

& Vgl. Kunow (2006), S. 38.
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entsprechen. Aufgrund der falschen Vorstellung Uber Fahigkeiten des Agenten
kann es dazu kommen, dass der Prinzipal eine nicht optimale Entscheidung bei der
Personalauswahl trifft und sich nicht fir den besten potenziellen Vertragspartner

entscheidet.®®

Im nachsten Schritt wird eine andere Art der asymmetrischen Informationsvertei-
lung illustriert: Hidden Intention. Wann Informationsdefizite derartiger Form fur den
Prinzipal auftreten, lasst sich Abb. 6 entnehmen.

HIDDEN INTENTION

Abbildung 6: Hidden Intention®”

Hidden Intention tritt auf, wenn die Intentionen, Abschichten und Strategien des
Agenten ex ante dem Prinzipal nicht bekannt sind. Agenten kdnnen einen Hand-
lungsspielraum ausnutzen, um ein eigenes Ziel zu verwirklichen.®® Der Prinzipal
kann bei Vertragsabschluss nicht vorhersehen, wie sich der Agent verhalten wird,
aber kann spater seine Handlung beobachten sowie seine Intentionen feststellen.
Konsequenzen der Ma3nahmen zeigen, ob der Agent sich kulant oder fair verhalt.
Falls das nicht der Fall ist, kann das Verhalten durch den Prinzipal trotzdem nicht

mehr verhindert werden. Beispielweise werden aufgrund von Lucken im Vertrag

% Vgl. Mathissen (2009), S. 30.
57 Eigene Darstellung, in Anlehnung an Neunzig (2003), S. 14; Heyd / Beyer (2011), S. 27.
%8 Vgl. Marten / Ruhne/ Quick (2015), S. 49.
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Spielrdaume von dem Agenten ausgenutzt und folglich tragt der Prinzipal hohe

Nachverhandlungskosten.5?

Die asymmetrische Informationsverteilung, die folgende Abbildung zeigt heil3t Hid-

den Information.

HIDDEN INFORMATION

Abbildung 7: Hidden Information®

Es ist besonders wichtig, dass der Informationsstand vor dem Vertragsabschluss
fur beide Partner klar und richtig ist. Nicht weniger relevant sind die Informationen,
die es nach dem Vertragsabschluss gibt. Bei Hidden Informationen handelt es sich
um einen Informationsmangel, der beim Prinzipal nach der Vertragsunterzeichnung
auftritt. Der Prinzipal kann die Leistungen des Agenten zwar beobachten, aber nicht
bewerten.”! Der Grund dafir ist, dass dem Prinzipal die notwendigen Sachkennt-
nisse fehlen, um die Handlungen und Entscheidungen des Agenten richtig zu be-
urteilen.” Der Prinzipal sieht das Ergebnis und ihm ist nicht bewusst, wie in der
Wirklichkeit Entscheidungen und die Arbeit von Agenten die Endergebnisse beein-
flusst haben. Als problematisch erweist sich bei dieser Art die Bewertung von Re-
sultaten. Im Zeitpunkt des Vertragsabschlusses verfliigen beide Vertragspartner

Uber die gleichen Informationen. Im Laufe der vorgenommenen Aufgaben des

69 Vgl. Heyd / Beyer (2011), S. 26 f.

0 Eigene Darstellung, in Anlehnung an Neunzig (2003), S. 14; Heyd / Beyer (2011), S. 28.
1Vgl. Jost (2001), S. 30.

2\gl. Heyd / Beyer (2011), S. 27.
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Agenten nutzt dieser sein Fachwissen aus, das dem Prinzipal fehlt. Der Informati-
onsvorsprung betrifft z.B. das Wissen Uber das Marktpotenzial, Innovationen oder
die Situation der Konkurrenten.” Der Agent hat einen Vorteil davon und verfolgt
eigene Ziele, um den eigenen Nutzen zu maximieren, da die Prinzipalsziele nicht

gleichwertig sind.”

Die letzte Grafik, welche eine Art der asymmetrischen Informationsverteilung dar-
stellt, ist Abb. 8, die Hidden Action zeigt.

HIDDEN ACTION

Abbildung 8: Hidden Action™

Abb. 8 |asst sich entnehmen, dass der Prinzipal das Problem mit Hidden Action ex
post nach Vertragsabschluss hat. Diese Informationsasymmetrie ist dadurch cha-
rakterisiert, dass der Pinzipal die Handlungen des Agenten nicht beobachten
kann.”® Zum Nachteil des Prinzipals hat der Agent die Moglichkeit, seine Tatigkei-
ten, besonders irrefiihrend zu beschreiben.”” Positive Umwelteinfllisse im Hinblick
auf den Erfolg kdnnen durch den Agenten als der Effekt seiner eigenen Arbeit dar-
gestellt werden. Der Prinzipal kann diese Informationen nicht verifizieren. Demge-
genuber negative Umwelteinflisse werden vom Agent angefuhrt, obwohl z.B. fur

3Vgl. Petersen (1989), S. 32.

74 \Vgl. Miiller (2005), S. 7 f.

s Eigene Darstellung, in Anlehnung an Neunzig (2003), S. 14; Heyd / Beyer (2011), S. 29.
6 Vgl. Chwolka (1996), S. 122.

7\/gl. Decker (1994), S. 20 f.
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die ungunstige Situationsentwicklung eher seine schlechte Leistung ursachlich ist
als der Umweltzustand. Dem Prinzipal ist bei Hidden Action nicht klar, ob das Er-
gebnis der Agentenleistung sich aus dessen Anstrengung und Sorgfaltigkeit, sei-
nem Fleil oder eher aus der Gliick ergibt.”®

Aufgrund unterschiedliche Probleme mit der Informationswiedergabe muss sich der
Prinzipal auf Informationsquellen von Dritten oder des Agenten verlassen, die nicht
immer die Wirklichkeit widerspiegeln. Unabhangig davon, ob die Zeit vor, zum oder
nach dem Vertragsabschluss betrachtet wird, muss der Prinzipal mit verschiedenen
Formen der Informationsasymmetrie rechnen. Eine asymmetrische Informations-

verteilung ist ein groRes Problem bei der Prinzipal-Agent-Beziehung.”®

Die vier folgenden von Informationsasymmetrie zwischen dem Prinzipal und dem
Agenten wurden erlautert: Hidden Characteristics, Hidden Intention, Hidden Infor-
mation sowie Hidden Action. Reslimierend Iasst sich Abb. 9 das zeitliche Erschei-
nen der bekannten Formen einer asymmetrischen Informationsverteilung entneh-

men.

HIDDEN CHARACTERISTICS ~ HIDDEN INFORMATION HIDDEN ACTION

HIDDEN INTENTION

Abbildung 9: Vier Arten der asymmetrischen Informationsverteilung®

8Vgl. Heyd / Beyer (2011), S. 29.
79 Vgl. Miiller (2005), S. 8.
8 Eigene Darstellung, in Anlehnung an Neunzig (2003), S. 14; Heyd / Beyer (2011), S. 28.
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Auf einer Zeitachse sind in Abb. 9 gleichzeitig alle vier Arten der asymmetrischen
Informationsverteilung zu sehen, um deren Vergleich im Hinblick auf den Zeitpunkt
des Erscheinens zu gewahrleisten. Im ersten Schritt gibt es Hidden Characteristics,
als Nachstes Hidden Intention, anschlielend die zwei letzten Formen, die nach

dem Vertragsabschluss auftreten: Hidden Information und Hidden Action.
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3. Vorstandsvergiitung
3.1. Vertragsmerkmale bei der Prinzipal-Agent-Beziehung

Im vorherigen, zweiten Kapitel wurden die wichtigsten Merkmale der Prinzipal-
Agent-Theorie einschliellich der auftretenden Probleme erlautert. Das Prinzipal-
Agent-Problem betrifft hauptsachlich die Vergutung des Agenten. Der Gegenstand
dieser Arbeit ist die Vorstandvergltung und wird in diesem Kapitel behandelt. In
Rahmen dieser Ausarbeitung entspricht die Prinzipal-Agent-Beziehung dem Ver-

haltnis zwischen dem Anteilseigner sowie dem Vorstandsmitglied.

Wie der Vertrag gestaltet wird, spielt eine bedeutende Rolle bei zukunftigen Hand-
lungen der Vorstandsmitglieder. Der Vertrag, der zwischen dem Investor und dem
Vorstandsmitglied abgeschlossen wird, enthalt verschiedene Bedingungen. Einen
wichtigen Aspekt stellt die Entlohnung flr die Leistung dar, mittels derer die Anreize
beim Agenten gesetzt werden sollten. Eine optimal geregelte Vergutung beeinflusst
die richtigen Entscheidungen von Managern, die sich im Endeffekt Prinzipalszielen
nahern.8" Dariiber hinaus sollten Agenturkosten, die der Prinzipal tragt, minimiert
werden.®? Aus diesem Grund von groRer Bedeutung ist, wie der Vertrag von Anfang
an aufgebaut wird. Ein gutes Beispiel ware eine Vergutung, bei der sich der Agent
an dem Unternehmensergebnis beteiligt. Es bestehen viele Zusammenhange, die
Berucksichtigung finden sollten. Bei der Vertragsgestaltung sollen Nutzenfunktio-
nen von beiden Seiten betrachtet werden: einerseits die Funktion des Prinzipals,
andererseits des Agenten. Andernfalls kommt der Vertrag nicht zustande oder die
Prinzipalsziele werden nicht erfiillt.83 Zudem diirfen die Produktions- und Entloh-
nungsfunktionen beider Vertragspartner nicht vergessen werden.8 Abb. 10 bietet
einen Uberblick tiber folgende Funktionen: Produktionsfunktion, Entlohnungsfunk-

tion und Nutzenfunktionen sowohl des Prinzipals als auch des Agenten.

81\/gl. Pfaff/ Pfeiffer (2001), S. 369 f.

82\/gl. Sodeik (2009), S. 126.

83 \/gl. Wirtz (2003), S. 30.

84 \Vgl. Marten / Ruhne/ Quick (2015), S. 50 f.
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mm) Produktionsfunktiony =y (x, z)

¥y — Output, % — Arbeitseinsatz vom Agent, z — Umweltvariable

Entlohnungsfunktion p = p (y)

p — Entlohnung wvom Agenten, y — kemmuniziertes Output

ﬂ Nutzenfunktion (Agent) u = u (x, p)

u— Nutzen des Agenten, x— Arbeitseinsatz vom Agent, p — Entlohnung vom Agenten

) Nutzenfunktion (Prinzipal) v = v (x, p}

v — Nutzen des Prinzipals, x — Arbeitseinsatz vom Agenten, p — Entlohnung vom Agenten

Abbildung 10: Vertragsgestaltung — relevante Funktionen®

Die Funktionen und deren Bestandteile lassen sich Abb. 10 enthehmen. Die Inter-

pretation sowie die Bedeutung der einzelnen Funktionen werden folgend erlautert:

- Produktionsfunktion: Es besteht ein positiver Zusammenhang zwischen dem
Output sowie dem Agentenarbeitseinsatz. Die Umwelt kann das Output so-
wohl positiv als auch negativ beeinflussen.® Aufgrund der asymmetrischen
Informationsverteilung kénnen die Umweltvariablen vom Manager ausge-
nutzt werden, um eigene Ziele zu verfolgen, da der Eigenkapitalgeber einen

Informationsmangel hat.8”

- Entlohnungsfunktion: Da die Agentenentlohnung vom kommunizierten Out-

put abhangt, wachst die Verglitung des Agenten mit der Hohe des

85 Eigene Darstellung, in Anlehnung an Marten / Ruhne / Quick (2015), S. 50 f.
8 \Vgl. Alparslam (2006), S. 52.
87\/gl. Marten / Ruhne/ Quick (2015), S. 50 f.
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berichteten Arbeitsergebnisses. Da die Manager ihre Auszahlung maximie-
ren wollen, ist die OutputgréfRe von grofliter Bedeutung, da die Héhe ihrer
Entlohnung davon abhangt. Aus diesem Grund ist es fur den Anteilseigner
sehr wichtig, die richtigen Performancemale zu wahlen, um das Verhalten

des Vorstandes steuern zu konnen.88

Nutzenfunktionen aus Agentensicht: Bei der Nutzenfunkion vom Agenten
kommen zwei Faktoren in Betracht: sein Arbeitsansatz sowie die Entloh-
nung. Die zwei Variablen hangen voneinander ab. Es kann nicht eindeutig
festgestellt werden, ob der Arbeitsansatz des Agenten positiv oder negativ
den Managernutzen beeinflusst. Zum einen gilt: Je mehr Arbeit der Manager
leistet, desto geringer ist sein Nutzen (der Gewinn), da die Arbeit einen Auf-
wand fur den Agenten bedeutet. Andererseits gilt gleichzeitig: Je mehr Arbeit
der Agent leistet, desto groRer ist der Output in der Regel. Daher induziert

ein hoher Output eine hohe Entlohnung.

Nutzenfunktionen aus der Prinzipalsicht: Bei der Nutzenfunktion des Prinzi-
pals spielen die gleichen Faktoren wie bei der Nutzenfunktion des Agenten
eine Rolle. Die relevanten Variablen sind der Arbeitseinsatz des Agenten
und dessen Entlohnung. Durch den steigenden Arbeitseinsatz des Agenten
sollte der Nutzen des Prinzipals positiv beeinflusst werden.®® Auf der ande-
ren Seite steigt mit der ansteigenden Arbeit des Agenten dessen Entloh-

nung, die wieder negativ den Gewinn des Prinzipals beeinflusst.®®

Die Vergutung spielt eine grofe Rolle sowohl fur den Agenten als auch fur den

Prinzipal, der die Entlohnung fur den Agent leistet. Wichtig ist zu bemerken, dass

der Prinzipal langfristige Ziele hat, z.B. aufgrund des Maximieren des Unterneh-

mensgewinns. Hingegen hat der Agent eher kurzfristige Ziele und moéchte seinen

Nutzen maximieren. Die Ziele der beiden Vertragspartner stehen in Opposition

8 Vgl. Laux (1995), S. 71 - 73.
8 Vgl. Roiger (2007), S. 118.
9Vgl. Marten / Ruhne/ Quick (2015), S. 50 f.
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zueinander. Diese Tatsache muss mithilfe der entsprechenden Anreizsysteme

maoglichst wirksam Gberwunden werden.®’

Bei der Vertragsgestaltung soll man auch daran denken, wer das Unternehmensri-
siko tragt. Beispielweise wird das gesamte Risiko durch den Agenten dann getra-
gen, wenn sich der Kapitalgeber fur sich selbst eine feste und fixe Auszahlung
wunscht. Im Gegensatz dazu Ubernimmt der Prinzipal das gesamte Risiko, wenn

lediglich eine fixe Entlohnung fur den Agenten vorgesehen wird.

Im Vertrag werden unterschiedliche wichtige Dinge bestimmt. Es werden beispiel-
weise Aspekte geregelt wie: Art der Ergebnisbemessung, Hohe der fixen Auszah-
lung sowie Anteil der variablen Entlohnung fiir den Agenten.®? Hinsichtlich der Tat-
sache, was genau als Basis flr die Entlohnung dient, werden verschiedene Arten
von Vertragen unterschieden. Neunzig, der Autor des Buches zum Thema Leis-
tungsanreize, erlautert zwei Typen von Vertragen: arbeitswertorientiert und Moni-
toring. Im ersten Fall wird die Hohe der Entlohnung durch das Ergebnis der Agen-
tenarbeit bestimmt. Zweite Alternative: Monitoring ist eine Vertragsart, die nicht auf
den Ergebnissen basiert, sondern auf der Anstrengung bzw. den Aktivitaten des
Agenten.®® Um Missverstandnissen zwischen den Akteuren nach der Leistungser-

bringung vorzubeugen, sollte im Vertrag jeder relevante Aspekt festgelegt werden.

Diese Arbeit konzentriert sich auf die Beziehung zwischen dem Eigenkapitalgeber
(Prinzipal) sowie dem Manager — Unternehmersleiter (Agent). In diesem Fall be-
steht die Agentenvergutung ublich aus mehr als einen Bestandteil. Eine reine Fi-
xentlohnung wird an dieser Stelle ausgeschlossen. Es wird angenommen, dass Ar-
beitnehmer arbeitsscheu sind, und bei Fixauszahlung sind sie nicht bereit, mehr
Leistung zu erbringen. In der Regel erhalten Manager eine fixe und variable Aus-
zahlung. Eine rein variable Entlohnung bekommt das Vorstandsmitglied in der Re-
gel nicht. Aus zwei folgenden Griinden wird diese Lésung nicht angewendet: zu
hohe Messkosten sowie Risikoaversion der Arbeitnehmer.% Jede Art der Auszah-

lung hat ihre Vor- und Nachteile. Allerdings wird angenommen, dass die

91 Vgl. Ewert / Wagenhofer (2014), S. 359 — 361.

92 \Vgl. Decker (1994), S. 10 f.

93 Vgl. Neunzig (2003), S. 11.

94 \Vgl. Backes-Gellner / Wolff (2001), S. 413; Neunzig (2003), S. 4.
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Beteiligungsquote am Erl6s des Agenten als Entlohnungsbestandteil mehr Arbeits-

einsatz von ihm gewahrleistet.®

Nachster springender Punkt ist die HOhe der Vorstandsentlohnung. Die Vergutung
von Fuhrungskraften, auf derselben Position, welche die gleichen Aufgaben haben
und vergleichsweise Verantwortung flr ihre Entscheidungen tragen, kann sogar um
100 Prozent variieren. Wie Dr. Pilz in seinem Buch betont, erscheinen Gehaltssum-
men von Vorstanden wie ein Geheimnis in Deutschland. Dabei handelt es sich um
ein Tabuthema, das auch zur Unsicherheit der Fihrungskrafte fiihrt. Sowohl in Os-
terreich als auch in anderen europaischen Landern sieht die Situation sehr ahnlich
wie in Deutschland aus. Ein interessanter Tatbestand Iasst sich in den USA be-
obachten. Dort wird im Gegenteil zu Europa Uber Gehaltsummen geprahlt und die

Zahlen werden regelmafig publiziert.%®

In den nachsten Abschnitten wird das Thema der Entlohnung von Managern fort-
gesetzt. Im Weiteren werden unter anderem die Struktur sowie die Arten der Vor-

standsvergutung naher betrachtet.

3.2. Grundlagen der Vorstandsvergutung

3.2.1. Vergutungsarten

Die Entlohnung spielt eine bedeutende Rolle in der Wirtschaft. Die Vergutung ist
der wichtigste Anreizfaktor bei den Mitarbeiten. Da die Arbeithnehmer Geld fur ihre
Arbeit bekommen, sind sie motiviert, eine Leistung zu erbringen.®” Je hoher die
Position und je groflder die Verantwortung im Unternehmen ist, eine umso groRere
Rolle spielt die Entlohnung. Das Entgeltmanagement ist ein wichtiges und breites
Spektrum und hinsichtlich der Vorstandsvergutung sehr komplex und problema-
tisch. Folgend werden verschiedene Faktoren der Vergutung erortert. Als Erstes

werden die wichtigsten Lohnformen beschrieben.

9 Vgl. Kbnigstein (2001), S. 551 f.
9% Vgl. Pilz (2008), S. 1 f.
97 Vgl. Heyd / Beyer (2011), S. 22 — 24.
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Grob betrachtet unterscheidet man zwei Formen der Vergutung: geldliche und geld-
werte Leistungen. Beispiele fur die erste Gruppe sind Lohne, Zulagen sowie Pra-
mien. Zur zweiten Gruppe gehoren z.B. Dienstwagen, Diensthandy usw.%® Geldli-
che Lohnarten sind in folgender Abbildung ersichtlich.

Zeitlohn (Stunden-, Tages-, Wochen-, Monatslohn)
Pramienlohn

Akkordlohn

Beteiligungslohn { Erfolgsbeteiligung / Kapitalbeteiligung)

Abbildung 11: Lohnformen%?

Es werden vier Lohnformen differenziert. Beim Zeitlohn wird die Vergltung abhan-
gig von den Zeiteinheiten ausbezahlt. Der Pramienlohn dient als Erganzung zum
Grundlohn und ist leistungsbezogen. Der Akkordlohn ist nichts anderes als die Aus-
zahlung, die von der Menge der gearbeiteten Leistung abhangt. Wenn es sich um
den Beteiligungslohn handelt, gibt es zwei Arten: Erfolgsbeteiligung bzw. Kapital-
beteiligung. Zur ersten Gruppe zahlen Leistungs-, Gewinn- und Ertragsbeteiligun-

gen, zur zweiten beispielweise Fremd- oder Eigenkapitalbeteiligungen.

98 \Vgl. Baumidiller / Sopp (2011), S. 21; Pilz (2008), S. 6 — 9;
99 Eigene Darstellung, in Anlehnung an Pilz (2008), S. 6.
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Es bestehen zwei Hauptkategorien, die beim Entgeltmanagement unterschieden
werden: Direktentgelt (Gehalt bzw. Lohn) sowie Sozialleistungen (z.B. verschie-
dene Zuschlage wie Fahrkosten-Zuschisse).'® Folgend kann eine Tendenz beo-
bachtet werden, dass das Direktentgelt heutzutage eine immer geringere Rolle
spielt, aus dem Grund, dass hdhere Leistungen der Mitarbeiter nicht geférdert wer-
den. Diese Arbeit konzentriert sich auf den materiellen Sinn der Entlohnung. Es ist
allerdings nicht auRer Acht zu lasen, dass die anderen Aspekte fur den Mitarbeiter
auch eine Rolle spielen. Besonders bei hochqualifizierten Arbeitnehmern ist die

Selbstverwirklichung ebenfalls von grofRer Bedeutung. %1

Mitarbeiter wie z.B. Spezialisten, Manager, Vorstandsmitglieder bekommen oft zu-
satzlich sogenannte Fringe Benefits. Das sind die Zahlungen an Mitarbeiter, die
nicht monetar sind, aber ein Bestandteil der Vergutung sind. Beispiele fur die Fringe
Benefits sind Altersvorsorge, Versicherungen, Abfertigung, aber auch Dienstwa-

gen, Handys usw.'0?

3.2.2. Vergutungsstruktur

Im vorherigen Abschnitt wurden die Entlohnungsarten erlautert. Nun wird ermittelt,
wie die Bestandteile der Gesamtverglitung zusammengesetzt sein koénnten. Das
Vergutungssystem kann grob einige Teile gruppiert werden. Zu der Grundvergu-
tung, die fix ausbezahlt wird, gehort zusatzlich eine Leistungsvergutung, die eben
Anreize bei den Mitarbeitern setzt. Die Hohe dieser Vergutung wird anhand der
geleisteten Arbeit berechnet. Diese Auszahlung dient als ein Anreizmotivator und
als Steuerungsapparat, um die Mitarbeitern bei der Erreichung der Unternehmens-

ziele zu fordern. Dazu zahlen z.B. Akkordlohn und Préamienzahlung.'%3

In der Regel erhalt der Manager sowohl eine fixe als auch eine variable Entlohnung.

Was fix ausbezahlt wird, hangt nicht von der geleisteten Arbeit'% oder von der

100Vgl. Laux (1995), S. 71 - 73.

01Vgl. Grewe (2012), S. 61 — 83.

102 \/gl. Eiselsberg | Haberer (2004), S. 48.
103 \/gl. Pilz (2008), S. 18 — 20.

104 \/gl. Sander / Wu (2013), S. 325.
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wirtschaftlichen Lage, in der sich das Unternehmen gerade befindet, ab. Eine fixe
Entlohnung setzt keine Anreize zur besseren Leistung bei den Mitarbeitern. Der
Fixlohn dient dazu, die Manager dazu anzuregen, den Vertag anzunehmen sowie
ihnen mehr finanzielle Sicherheit zu geben. Erfahrungsgemaf wird die Entlohnung
des Agenten so verteilt, dass das Fixum 50 % und mehr von der Gesamtvergutung
ausmacht. Die Hohe der fixen Entlohnung richtet sich nach verschiedenen Kriterien
wie: Branche, UnternehmensgrofRe, Marktposition, Erfahrung, Qualifikationen bzw.
Verantwortung des Agenten usw. Die fixe Entlohnung soll regelmafig angepasst

werden. 105

Als Erganzung zum Fixum dient der variable Bestandteil, der entweder bar oder als
Anteil dem Vorstandsmitglied ausbezahlt wird. Wie hoch die variable Vergutung ist,
wird beim Vertragsabschluss nicht bestimmt. Die Hohe hangt davon ab, welcher
Anteil im Vertrag festgelegt wurde, sowie von der erbrachten Leistung bzw. des
Erfolgs des Agenten. Es kann die Leistung von unterschiedlichen Subjekten heran-
gezogen werden, je nachdem, wen die Entlohnung betrifft. Bespielweise wird die
Hohe der Entlohnung der Flhrungskraft anhand einer Leistung der bestimmten Ab-
teilung oder anhand des Erfolges bzw. der Wertsteigerung von Unternehmen be-
rechnet. Die Studien zeigen, je hdher die Position der Manager im Unternehmen
ist, desto hoher der Anteil seiner variableren Verglitung.'% Es existieren verschie-
dene Grinde fur diese Tatsache. Ein grofierer Anteil an variabler Vergltung kann
als eine Entschadigung flr den Top-Manager gesehen werden, weil sie nur funf
Jahre ihre Funktion als Vorstandsmitglied ausuben. Ansonsten kénnen die Vor-
standsmitglieder nicht mehr geférdert werden und das wird durch die hohe variable

Vergitung rekompensiert. 107

Nicht selten werden die Vorstandsmitglieder mittels der Erfolgsbeteiligungen zur
Arbeit motiviert und als Nachstes wird dies naher betrachtet. Eine Erfolgsbeteili-
gung als unternehmenswertorientierte variable Auszahlung spielt eine bedeutende
Rolle. Deren Hohe hangt mit dem Erfolg des gesamten Unternehmens zusammen
und wird oft zusatzlich zum Fixlohn ausbezahlt. Als BasisgrofRe fur die Auszahlung

kann z.B. der Jahresgewinn bzw. der Unternehmenswert herangezogen werden.

105 \/gl. Kluckow (2014), S. 115 — 117.
106 \/gl. Pilz (2008), S. 31 — 33.
107 \/gl. Wala / Cucka / Haslehner (2009), S. 11.
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Der Nachteil dieses Systems fur den Vorstand kann eine geringere Auszahlung
nach dem schlechten Jahr sein. Die Vorstandsmitglieder tragen namlich auch teil-
weise ein unternehmerisches Risiko. Es werden drei Arten von Erfolgsbeteiligun-
gen differenziert: Ertrags -, Gewinn- und Leistungsbeteiligung. Die Ertragsbeteili-
gung wird anhand betriebswirtschaftlicher Kennzahlen wie z.B. Umsatzerlés be-
rechnet. Die Gewinnbeteiligung wird oft anhand des Jahresuberschusses bestimmt
und dabei gibt es auch eine Option einer Beteiligung in Belegschaftsaktien bzw.
Genussrechten. Ist das der Fall, muss der Mitarbeiter ein unternehmerisches Risiko
tragen. Die Leistungsbeteiligung kann im Ganzen oder in Teilbereichen des Unter-
nehmens betrachtet werden. Dabei spielen verschiedene Aspekte eine grof3e Rolle
z.B. Kostenersparnis oder Produktivitat. In der Regel bekommen die Fuhrungs-
krafte eine ergebnisabhangige variable Vergutung als Erganzung zur fixen Auszah-
lung. Der variable Bestandteil der Auszahlung wird im Gegensatz zur Provision auf

den gesamten Erfolg des Unternehmens (z.B. Jahresgewinn) bezogen.'%®

Die Kapitalbeteiligung ist auch eine Art von leistungsbezogener Vergutung. Diese
Art der Teilvergitung kommt aber seltener als die Erfolgsbeteiligung zur Anwen-
dung, aufgrund des damit verbundenen héheren Risikos, das zu tragen ist. Es gibt
verschiedene Formen von Kapitalbeteiligungen, z.B. Eigen- und Fremdkapitalbe-
teiligungen, Belegschaftsaktien usw. Warum bietet ein Unternehmen eigentlich
eine Kapitalbeteiligung z.B. den Mitarbeitern an? Es bestehen mehrere Griinde da-
fur, aber unter anderem dadurch wird die Arbeitsmotivation erhoht und die Mitar-
beiter werden an das Unternehmen gebunden. Demzufolge tragt es zur Stabilitat

des Unternehmens bei, indem einer Personalrotation vorgebeugt wird.'%

Es wird angenommen, dass der variablen Bestandteil der Vergutung mehrjahrlich
leicht steigt und mit der Zeit eine immer wichtigere Rolle spielt. Laut aktuellen Prog-
nosen kann man die gleiche Tendenz auch bei der D&O Versicherungen beobach-
ten, wo dies ebenfalls an Bedeutung zunimmt. Heute unterscheidet man die kurz-
und langfristige variable Vergutung. Da es sich um eine langfristige Wertsteigerung
der Kapitalgesellschaft handelt, wird die langfristige variable Entlohnung geeigneter
sein als die kurzfristige, um die Unternehmensziele zu erreichen. Je nachdem, wel-

che Art der variablen Vergltung herangezogen wird, unterscheidet sich das

108 \Vgl. Grewe (2012), S. 22.
109 \/gl. Pilz (2008), S. 35 — 42.
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Performancemal}. Bei einer kurzfristigen variablen Entlohnung dienen die Gewinn-
und Mitarbeiter-orientierten Kennzahlen als Basis. Hingegen konnen als ein Bei-
spiel fur die Berechnung der Hohe der langfristigen variablen Entlohnung aktienba-

sierte Kennzahlen dienen.110

Eine Pramienzahlung bzw. der Bonus ist fur den Auftragsgeber eine Option fur die
Anreizsetzung bei den Managern. Aufgrund dessen, dass die Pramie fur eine be-
stimmte Handlung einmalig ausbezahlt wird, hat der Investor davon einen Vorteil
im Gegensatz zu anderen variablen Auszahlungen, die regelmallig ausbezahlt wer-
den. Mit der Pramienzahlung ist noch ein zweiter Vorteil verbunden. Man muss sich
nicht besonders um die Verwaltung im Vergleich zu anderen Entlohnungsarten
kimmern. Trotz dieser Vorteile ist die Pramie nicht immer sehr anreizinduzierend.
Die Praxis zeigt namlich, wenn die Pramie einen sehr geringen Anteil der Fixzah-

lung ausmacht, strengen sich die Manager nicht an.'"!

Sehr oft bei den Vorstandsmitgliedern kommt eine besondere Art der variablen Ent-
lohnung zur Anwendung, die als Stock-Option bezeichnet wird. Dieses Programm
gibt dem Vorstand Optionsrechte auf Aktien dieser Aktiengesellschaft. Das sollte
anreizinduzierend fur das Vorstandsmitglied aufgrund der Partizipation an der

Wertsteigerung des Borsenwerts wirken.'1?

Sehr popular sind die Aktienoptionen als variabler Bestandteil der Vorstandsvergu-
tung. Das Vorstandsmitglied bekommt das Recht, die Aktien zu einem bestimmten
Zeitpunkt zu vorher festgelegten Preis zu erwerben. Wenn am Tag des Aktienkau-
fes ihr Kurs Uber dem Ausubungspreis liegt, bekommt der Vorstand die entstan-

dene Differenz, die fur den Agenten als ein Gewinn dient.

Die Vorstandsmitglieder erhalten in der Praxis sowohl eine fixe als auch die variable
Entlohnung. Die Hohe der fixen Auszahlung wird beim Vertragsabschluss geregelt.
Hingegen ist die Hohe der variablen Entlohnung im Zeitpunkt des Vertragsab-

schlusses unbekannt und ergibt es sich erst spater im Laufe der Zeit.""3

"0 Vgl. Berger (2018), S.11 f.

"1 Vgl. Laux / Liermann (2005), S. 506 f.

2 \/gl. Wala / Cucka / Haslehner (2009), S. 14 f.

113 Vgl. Schétzle (2002), S. 145; Grewe (2012), S. 77
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3.3. Problematik bei der Vergutung von Vorstanden
3.3.1. Grundlagen

Die asymmetrische Informationsverteilung zugunsten des Agenten gibt dem Vor-
standsmitglied einen Spielraum und einen Anreiz, um dies zur Realisierung eigener
Ziele auszunutzen. Einige Vorstandsmitglieder manipulieren intern z.B. im Bereich
der Projekte. Beispielweise werden nicht wahrheitsgemafe Kosten gemeldet. Der
Aufwand wird (iberbewertet und dadurch wird der Uberschuss vom Manager behal-
ten. Das ist nichts anderes als Betrug. Ein anderes Beispiel fur ein unrichtiges Han-
deln sind verschiedene Absprachen mit anderen Mitarbeitern, um mehr Geld in die
eigene Tasche zu wirtschaften. So ein Handeln sollte durch die interne Kontrolle
verifiziert werden. An dieser Stelle spielt das interne Kontrollsystem eine grofRe
Rolle beim Unternehmensschutz. Dabei wird besonders Rucksicht auf die Siche-
rung des Gesellschaftsvermdgens, die Zuverlassigkeit von gesetzlichen Berichten,
die Einhaltung von Gesetzen und Risiken genommen. Ein groRes Problem tritt au-
Rerdem ein, wenn es auch zu einem Missbrauch aufseiten des Kontrollorgans
kommt. Das ist der Fall, wenn z.B. das Kontrollorgan sich mit den Agenten ver-

schwort. 114

Es kommt auch sehr oft zu Bilanzmanipulationen von der Unternehmensleitungs-
seite, die in verschiedenen Formen auftauchen. Die ,beliebtesten® Falschungen,
die zu 40 Prozent aller Manipulationen ausmachen, sind die vorgetauschten Erlose,
um den Umsatz maximal zu steigen. 15 Prozent der Falschungen beziehen sich
auf die Manipulation, indem die Ausgaben spater als vorgeschrieben berlcksichtigt
werden. Einerseits werden die Ertrdge vorgezogen, andererseits werden die Aus-
gaben auf einen spateren Zeitpunkt verlagert. Seltener, aber ein auch angewende-
ter Trick ist das Handeln, dass die Zweckgesellschaften viele Millionen Bankschul-
den haben, aber trotzdem nicht konsolidiert werden.''® Viele Manipulationen

4 \/gl. Raidl | Kelmayr-Tippow (2012), S. 234.
15 \Vgl. Griinberger (2015), S. 192.
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hangen direkt mit Aktienoptionen zusammen. Dies wurde durch empirische Studien
bestatigt.1®

Was sind die Grunde fur die Rechnungslegungsmanipulation und fir die Vermo-
gensschadigung? Wann passiert das rechtswidrige Handeln von Vorstandsmitglie-
dern meistens? Das hdchste Risiko tritt auf, wenn folgende Kriterien erfullt sind.

Das sind:

- Motivation — Anreiz bzw. Druck fiir das Handeln
- Gelegenheit

- Innere Rechtfertigung — personliche Einstellung

Der Autor dieses Konzeptes (bekannt als Fraud Triangle) heil3t Cressey und das
Konzept entstand bei der Untersuchung der Grunde fur die Kriminalitatsentste-

hung.’

3.3.2. Hohe der Vorstandsvergitung in Osterreich

Viele Osterreicher sowie andere Nationen sind der Meinung, dass die Vorstands-
mitglieder vergleichsweise viel zu viel verdienen. Die Meinung, die vorherrscht, sagt
im Grunde aus, dass die Hohe der Vorstandsvergltung unangemessen angesichts
der erbrachten Leistungen ist. Es gab eine Studie Uber die Entwicklung der Vor-
standsgehalter in den ATXKonzernen. Fir den Vergleich wurde die Performance
der Wiener Bérse gemessen am ATX herangezogen. Diese Studie hat die Situation
im Zeitraum 2003—2013 betrachtet. Die entsprechende Grafik mit den Ergebnissen
zeigt Abb. 12,118

116 \/gl. Wala / Cucka / Haslehner (2009), S. 16.
"7 \/gl. Boecker (2010), S. 31 f.
"8 \gl. Wixforth / Thoman (2014), S. 12.
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Abbildung 12: Entwicklung der Vorstandsgehélter in Osterreich?19

Es wurden Vorstandsvergutungen der ausgewahlten Osterreichischen ATX-Kon-
zerne im Zeitraum zwischen Jahr 2003 und 2013 genauer betrachtet. Die Hohe der
Vorstandsvergitung wurde mit dem durchschnittlichen Einkommen von allen Os-
terreichern und mit der Performance der Wiener Borse konfrontiert. Die Daten sind
grafisch dargestellt, was eine bessere Interpretation ermdglicht. Auf den ersten
Blick sind die Unterschiede ersichtlich. Anhand der Grafik lasst sich gut erkennen,
in welcher Richtung sich die Osterreichische Vorstandsvergutung innerhalb von
zehn Jahren entwickelt hat. Im Laufe dieser Zeit hat sich das Medianeinkommen
der Osterreicher nur um 21,8 % vergroRert, gleichzeitig ist die Vorstandsvergiitung
um 137,5 % gestiegen. Diese Zahlen ergeben einen Unterschied von tuber 100 %.
Im Jahr 2013 hat der Vorstand die 46-fache Entlohnung der Mitarbeiter kassiert.

Auch wenn man den Boérsenkurs mit dem Vorstandseinkommen in Osterreich

119 Eigene Darstellung, in Anlehnung an Wixforth / Thoman (2014), S. 12.
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vergleicht, sieht man sofort eine gro3e Dissonanz. Der ATX-Jahreskurs stieg um
64,8 % in zehn Jahren. Wie bereits erwahnt, hat sich die jahrliche Vorstandsvergu-
tung mehr als verdoppelt. Wenn man die Ergebnisse der Studien analysiert, ver-
wundert die Ansicht der Blrger nicht. Als ein Problem wird die Osterreichische
Rechtslage betrachtet, welche die Hohe der Managervergutung bzw. die Hochst-

grenze fiir die Vorstandsvergiitung gesetzlich noch immer nicht regelt.’20

Die Arbeiterkammer Wien hat im Jahr 2017 ein Gehalterranking der einzelnen Vor-
standsmitglieder von ATX-Unternehmen publiziert. Folgende Abbildung informiert
in Zahlen Gber die 21 hdchsten Gesamtvergltungen der Vorstandsmitglieder in Os-
terreich. Aullerdem ist die Gesamtentlohnung zerlegt in variable und fixe Bestand-

teilen sowie Sonstige dargestellt.

120 \Vgl. Wixforth / Thoman (2014), S. 12 f.
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VORSTANDSVERGUTUNG IN DEN ATX UNTERNEHMEN
STAND 21.04.2017

Vorstand Variabel:  Sonstige::  Gesamt
Franz Struzl
(ks 30.11.2016) . 1192186 1766402  3.809.917

Wolfgang Leitner _ _ | LES8075 | 12715 | 3.709.790
Florian Mowotny
(bis 30.09.2016) , . | 309000 2697000 | 3.296.000

Andreas Treichl 1.132.400 . 2.943.000
David C. Davies

(bis 31.07.2016) L.712.000
Gerhard Roiss

(s 30.06.2015)

Hemio Scheuch

Georg Pélzl

Hannes Bogner

(bis 31.05.2015)

Manired Leitner

Karl Sevelda

Franz Buxbaum
(bis 31.12.2016)
Joachim Schénbeck
Wolfgang Semper
Humbert Kofler
Willy van Riet

Rainer Sesle
(ab 01.07.2015)

Jokann Strobl
Walter Hitziger
Klemens Breuer

Martin Gelll
Jazp Huipskes
(bis 31.08.2015)

Abbildung 13: Vorstandsvergiitung von ATX-Unternehmen??

21 Eigene Darstellung, in Anlehnung an Wieser (2017), S. 9.
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An der ersten Stelle von Vorstandsmitgliedern, die noch immer ihre Funktion erful-
len, steht das Vorstandsmitglied des Unternehmens Andritz AG Herr Wolfgang Leit-
ner mit einem jahrlichen Gesamteinkommen von 3.709.790 Euro. Er wird von Herrn
Andreas Treichl (Erste Group AG) mit 2.983.000 Euro und Herrn Heimo Scheuch
(Wienerberger AG) mit 2.508.688 Euro gefolgt. Aus diesen Zahlen lasst sich ein
Uberblick beziehen, Giber welche Summen gesprochen wird und welche Bedeutung
die Vorstandsvergltung sowohl in Osterreich als auch im Ausland spielt. Bei die-
sem Ranking wurden auch die Gehalter von ausgeschiedenen Vorstandsmitglie-
dern herangezogen. Interessant ist die Tatsache, dass die Auszahlungen bei den
ausgeschiedenen Vorstandsmitgliedern, wie z.B. Franz Strutzl oder Florian Nowo-
tny, ebenfalls eine bedeutende Rolle spielen. Uberraschend ist, dass die ehemali-
gen Mitglieder des Vorstands auch nach der Beendigung ihrer Tatigkeiten eine sehr

hohe Entlohnung bekommen.'22

3.3.3. Wirtschaftsprifung und ihre Probleme

Beim Prinzipal-Agent-Problem spielt sowohl die externe als auch interne Prifung
eine sehr groe Rolle. Der Vorstand wird durch den Aufsichtsrat kontrolliert. Der
Aufsichtsrat ist der Aufsichtsratsinteressenvertreter und hat die Aufgabe, flr den
Aktionar sicherzustellen, dass alle relevanten Informationen, die sie vom Vorstand
bekommen, wahrheitsgemaf tbermittelt werden. Die Wirtschaftsprifung ist ein ex-

ternes Instrument, das unter anderen zur Uberwachung des Vorstands dient.'23

Eine glaubwirdige Abschlussprifung hilft auch potenziellen Geldanlegern verlass-
lich dabei, die richtige Investitionsentscheidung treffen. Das Vertrauen spielt eine
bedeutende Rolle, wenn es sich um Investitionen handelt. Die Beschlussfassung,
die die Investoren tatigen, wem sie die eigenen finanziellen Mittel zur Verfigung
stellen, ist schwer und zugleich sehr wichtig. Heute gewinnt dies immer mehr an
Bedeutung, wenn man uUber verschiedene Finanzskandale hort. Eine kapitalmarkt-
orientierte Rechnungslegung kommt dem entgegen. In der Praxis kommt es immer

wieder zur asymmetrischen Informationen zwischen dem Prinzipal sowie dem

122 \gl. Wieser (2017), S. 9 f.
123 \Vgl. Baumdiller / Sopp (2011), S. 20 f.
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Agenten. Der Informationsvorsprung liegt auf der Agentenseite. Das ist ein Grund
fur den Verifizierungsbedarf von der unabhangigen Instanz (zum Beispiel Ab-
schlusspriifer). Uberpriift sollten auf jeden Fall jene Informationen sein, die von
Vorstandsmitgliedern stammen. Damit verringert sich die Dissonanz Uber den
Stand des Unternehmens. Die Aufgabe der Abschlussprifung ist es, festzustellen,
etwa bei der Lageberichtsprifung, ob der Manager richtige Angaben getatigt hat
und sie wirklich dem Stand entsprechen. Damit die Rolle der Abschlussprifung er-
fullt wird, muss eine wichtige Voraussetzung vorliegen: Unabhangigkeit der Ab-
schlussprifer'?*. Das heilt, der Abschlussprifer darf von niemandem beeinflusst
sein. Dem Agenten ist es bewusst, dass die von ihm vorgelegte Informationen ve-

rifiziert werden und dadurch der Anreiz, fasch zu berichten, sinkt.12°

Das Schltsselwort bei der Lésung des Prinzipal-Agent-Problems lautet: die Unab-
hangigkeit der Abschlussprifung. Leider kommt es auch zu Situationen, in denen
die Abschlussprufung aufgrund von verschiedenen Faktoren nicht unbedingt per-
fekt lauft. An dieser Stelle kdbnnen andere Probleme auftauchen. Jedes Problem
kann bei bestimmten Arten der asymmetrischen Informationsverteilung auftreten.
Beispielweise eine nicht genligend sorgfaltige Prifung und ein nicht optimaler Ar-
beitseinsatz sind durch Hidden Action charakterisiert. Bei Hidden Characteristics
bzw. Hidden Information kdnnen Fachkenntnisse sowie die Unabhangigkeit der Ab-
schlussprifer fehlen.'?® Eine falsche Berichtserstattung kann mit Hidden Intention
assoziiert werden. Folgender Abbildung lassen sich mogliche Hindernisse und ent-
sprechende Ldsungen entnehmen. Auf der linken Seite der Grafik sind die poten-
Ziellen Probleme aufgelistet, die oft in der Praxis passieren. Die rechte Spalte stellt

die Lésungsvorschlage der einzelnen auftretenden Schwierigkeiten dar.

124 \gl. Richter (1997), S. 99 — 102.
125 \gl. Mdiller (2005), S. 7 f.
126 \/gl. Herzig / Watrin (1995), S. 794.
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we=p unsorgfaltige Priifung ' ‘ — Haftunsregelung; durch

Prinzipal Beauftragung
mmmm) fehlende Fachkenntnisse : : ) Berufsprifungen;
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W) keine Unabhangigkeit : : W Regelung zur
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r— Mandats Nichtfortsetzung;

falsche Berichiserstatt
) falsche Berichtserstattung —

Abbildung 14: Abschlusspriifung’?”

Folgende Probleme kénnen eventuell bei der Abschlussprifung auftreten:

die Prifung wird nicht genug gut und genau durchgefinhrt,
- dem Abschlussprifer fehlt das fachliche Wissen, %8

der Prifer ist anhangig und seine Arbeit wird von jemandem beeinflusst,

die Berichtserstattung wird falsch erstellt.

Es gibt aber verschiedene Mallnahmen, die diese moglichen Probleme vermindern
konnen.'?® Wenn die Priifung unsorgfaltig ausgefiihrt wird, z.B. aufgrund einer Ver-
schwdrung mit dem Vorstand, kdnnten als Loésung Enforcement, Haftungsregelun-

gen, Abschlussprifer-Beauftragung durch den Prinzipal dienen. Ebenfalls ist fur die

127 Eigene Darstellung, in Anlehnung an Mdiller (2005), S. 11.
128 \/gl. Mdiller (2005), S. 10 — 11.
129 \gl. Herzig / Watrin (1995), S. 794.
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fehlenden Fachkenntnisse eine Lésung zu finden, namlich dass Berufs- und Wei-
terbildung die Berufsprifungen inkludiert. Regelungen der Unabhangigkeit einzu-
fuhren, kdnnte die Unabhangigkeit steigern.'3® SchlieRlich kdnnte die Lésung flr
das Problem der fehlerhaften Berichterstattung ein Verzicht auf die Fortfihrung des

Mandats sein.'3"

3.3.4. Bilanzmanipulation am Beispiel Enron

Den Namen Eron assoziiert man sofort mit dem Skandal in den USA aus dem Jahr
2001, der weltweit bekannt ist und den Aktienmarkt beeinflusst. Dieser Skandal hat
zwei Seiten: Einerseits denkt man an die Bilanzmanipulationen des Energiekon-
zerns, andererseits an die Unzuverlassigkeit der Wirtschaftsprifer. In diesem Fall
handelt es sich um Arthur Anderson, der die Firma Enron ,gepruft” hat. An der Un-
abhangigkeit der Wirtschaftsprifer hat fast niemand mehr geglaubt. Nach der Fal-
schung durch Enron wurde das Vertrauen der Aktionare auf der gesamten Welt

zerstort. 132

Wie es zur Manipulation in der Firma gekommen ist, wird im Folgenden erlautert.
Enron wurde im Jahr 1985 gegriindet'33 und war die wertvollste Firma der Welt in
den 90er-dahren des 20. Jahrhunderts. Sie hat Strom und Gas verkauft und ist
schnell gewachsen. Nach der Durchfuhrung von mehreren Online-Projekten, die
nicht erfolgreich waren, sind fur Enron Schulden in der Hohe von 30 Milliarden Dol-
lar entstanden, die aber nicht veroffentlicht, sondern buchhalterisch und durch
Scheinfirmen versteckt wurden. AuRerdem wurden unechte Gewinne ausgewie-
sen. Gleichzeitig wurden Vorstandsaktien verkauft. Das Ganze wurde im Jahr 2001
entdeckt. Der Wert der Borse in der Hohe von 60 Milliarden Dollar wurde aufgrund
der Insolvenzmeldung zerstort. Die Konsequenzen haben hauptséachlich drei fol-
gende Personen getragen: der Grinder von Enron Kenneth Lay, CEO Jeffrey Ski-

lling sowie Finanzchef Andrew Fastow. Jeffrey Skilling hat eine Gefangnisstrafe fur

130 \gl. Herzig / Watrin (1995), S. 794.
11vV/gl. Ewert (1190), S. 188.

182 \gl. Gelter (2004), S. 10 f.

133 \Vgl. Boecker (2010), S. 50.
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24 Jahre bekommen, diese wurde nachtraglich auf 14 Jahre verkirzt.’* AulRerdem
enthielten auch andere Mitarbeiter Strafen. Enron misste insgesamt eine Entscha-
digung in der HOhe von sieben Milliarden Dollar zahlen und die Vorstandsmitglieder
haben mit ihrem privaten Vermogen gehaftet.'® Wie die Medien berichteten, hat
sich das Vorstandsmitglied Clifford Baxter im Jahr 2002 erschossen. Die Ursache
ist nicht klar, aber Clifford Baxter hat Enron-Aktien kurz vor der Pleite unzulassig
verkauft und damit fast 36 Millionen Dollar Erlos erzielt.'3® Kleininvestoren haben

ihre Ersparnisse verloren und ein einige Tausend Mitarbeiter ihre Arbeit verloren.'37

Die Antwort auf den Enron-Skandal, aber auch auf andere bekannte Skandale wie
z.B. Wordcom, war der Sarbanes-Oxley-Act (SOA), der von in den USA boérsenno-
tierten Unternehmen, auch von jenen aus dem Ausland, verpflichtend anzuwenden
ist. Der SOA wurde von Paul S. Sarbanes (Senator) sowie Michael G. Oxley ent-
worfen und am 30.07.2002 vom US-Prasidenten unterzeichnet.'® Der Akt regelt
unter anderen die Berichtspflicht in Bezug auf interne Kontrollmechanismen und
verpflichtet die Wirtschaftsprufer, Uber die Wirksamkeit dieser Mechanismen zu be-
richten. Zusatzlich wurde eine Behorde eingefihrt, die die Wirtschaftsprifer kon-

trolliert.'3°Der SOA beinhaltet Regelungen mit folgenden Schwerpunkten:

- Personliche Haftung fir CEO und CFO bis 5 Millionen USD bzw. 20 Jahre
Haft

- Audit Committee Ausbildung

- Einrichtung des Aufsichtsorgans — PCAOB

- Unabhangigkeit der Wirtschaftspriifung'4°

134 Vgl. http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/menschen-wirtschaft/bilanzskandal-ehemaliger-enron-
chef-kommt-zehn-jahre-frueher-aus-dem-gefaengnis-12241179.html, Zugriff am 13.07.2018.

135 Vgl. https://www.finanzen100.de/finanznachrichten/wirtschaft/krisen-und-kriminalitaet-enron-
libor-siemens-wer-bei-den-groessten-wirtschaftsskandalen-in-den-knast-

musste H335060651 367374/, Zugriff: 13.07.2018.

136 \/gl. http://www.manager-magazin.de/unternehmen/karriere/a-179272.html, Zugriff am
13.07.2018.

137 \Vgl. http://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/wirtschaftsbetrug-jahre-haft-fuer-ex-enron-chef-skil-
ling-1.902447, Zugriff am 13.07.2018.

138 \/gl. Funk / Rossmanith (2008), S. 13.

139 Vgl. https://www.finanzen100.de/finanznachrichten/wirtschaft/krisen-und-kriminalitaet-enron-
libor- siemens-wer-bei-den-groessten-wirtschaftsskandalen-in-den-knast-

musste H335060651 367374/; Zugriff am 13.07.2018.

140 \/gl. Funk / Rossmanith (2008), S. 13 f.
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http://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/wirtschaftsbetrug-jahre-haft-fuer-ex-enron-chef-skilling-1.902447
https://www.finanzen100.de/finanznachrichten/wirtschaft/krisen-und-kriminalitaet-enron-libor-%20%20%20%20siemens-wer-bei-den-groessten-wirtschaftsskandalen-in-den-knast-musste_H335060651_367374/
https://www.finanzen100.de/finanznachrichten/wirtschaft/krisen-und-kriminalitaet-enron-libor-%20%20%20%20siemens-wer-bei-den-groessten-wirtschaftsskandalen-in-den-knast-musste_H335060651_367374/
https://www.finanzen100.de/finanznachrichten/wirtschaft/krisen-und-kriminalitaet-enron-libor-%20%20%20%20siemens-wer-bei-den-groessten-wirtschaftsskandalen-in-den-knast-musste_H335060651_367374/

Nach dem beruhmten Bilanzfalschungsskandal am Anfang des 21. Jahrhunderts
hat die gesamte Wirtschaftswelt angefangen, intensiv dariber nachzudenken, wel-
che Schritte zu setzen sind, um die Inverstoren zuklinftig besser zu schutzen und
das verlorene Vertrauen wiederaufzubauen.'' Inzwischen erfolgten noch viele an-
dere weltweite Bilanzmanipulationen, die von den Vorstandsmitgliedern verursacht

wurden, auch in Osterreich z.B. bei Telekom Austria im Jahr 2004.

Skandale dieser Art, die durch Manipulationen ausgebrochen sind, haben die 6s-
terreichische Rechtslage beeinflusst. Die nachsten Abschnitte erlautern die Rege-

lungen der Vorstandsvergltung in Osterreich.

3.4. Osterreichische Rechtslage — aktueller Stand
3.4.1. Grundlagen

Der Aktiengesetzgeber hat im Voraus nicht angenommen, dass der Vorstand und
der Aufsichtsrat den Vertrag optimal gestalten, deshalb gab er einige Kriterien vor,
wie z.B. Aufgaben, Pflichten des Vorstands auch in Bezug auf die Lage der Gesell-
schaft. Die Gesetzregelung ist eine Antwort auf ein unkorrektes Handeln, wie z.B.
schadliche Absprachen fur das Unternehmen und fir die Investoren zwischen dem

Vorstandsmitglied und dem Aufsichtsrat.4?

Wie die Vorstandsvergltung in Osterreich geregelt ist, wird anhand der relevanten
Rechtsquellen analysiert. Hauptsachlich grundlegend sind das Aktiengesetz
(AktG)'*3 und Corporate Governance Kodex (CGK) dafiir relevant. Gesetztexte des

Aktiengesetzes sind fur samtliche Aktiengesellschaften verpflichtend anwendbar.

AuRerdem gibt es seit dem Jahr 2002 in Osterreich ein unabhéngiges weisungs-

freies Organ, das den Name Finanzmarktaufsicht (FMA) tragt. Deren Funktionen

41 \/gl. Institut deutscher Wirtschaftspriifer (2002), S. 219.

142 \/gl. Eiselsberg | Haberer (2004), S. 67.

143 Aktiengesetz (AktG): Bundesgesetz vom 31.03.1965 Uber Aktiengesellschaften (BGBI. Nr.
98/1965), in der Fassung vom 25.06.2018, zuletzt geandert durch das Gesetz vom 26.07.2017
(BGBI. | Nr. 107/2017).
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sind sehr komplex. Unter anderen tragt die FMA eine Verantwortung fur folgende

Aufgaben:

- Beaufsichtigung von ,Banken, Versicherer, Pensionskassen, Betriebliche
Vorsorgekassen, Wertpapierfirmen und Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men, Investmentfonds, Finanzkonglomerate sowie Bérseunternehmen*144

- Markt- bzw. Borsenaufsicht

- Kapitalmarktprospektaufsicht

- Aufsicht von Compliance und Regeln vom Wohlverhalten

- Unterbinden bzw. Ahnden von unerlaubten Finanzdienstleistungen'4®

Die Tatigkeiten, die FMA auslbt, umfassen ein breites Spektrum. Aus der Sicht der
Vorstandsvergutung ist FMA eine Schutzorganisation, die fur die Geldanleger zu-
standig ist und ihre Interessen beschutzt. Die Investoren kdnnen sich bei der FMA
Uber eine Gesellschaft beschweren und die FMA Ubernimmt alle damit verbunde-
nen Angelegenheiten mittels der Kontrolldurchfihrung. FMA schitzt die Aktionare

von oben angefuhrten Branchen.

3.4.2. Corporate Governance

Corporate Governance Kodex wurde im Jahr 2002 in Osterreich eingeflhrt'# und
bisher neun Mal angepasst. An der Entstehung von CGK hat der Osterreichische
Arbeitskreis fur Corporate Governance gearbeitet. Die Mitglieder des Kreises sind
Vertreter aus Institutionen wie dem Institut Osterreichischer Wirtschaftspriifer
(IWP), der Osterreichischen Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Manage-
ment. Derzeitiger Vorsitzender (Bundesministerium fur Finanzen) ist Dr. Wolfgang

Nolz."#7 Die aktuellste Fassung von CGK fiir Osterreich wurde Anfang des Jahres

44 hitps://www.fma.gv.at/finanzmarktaufsicht-in-oesterreich/, Zugriff am 14.07.2018.

145 Vgl. https://www.fma.gv.at/finanzmarktaufsicht-in-oesterreich/, Zugriff am 14.07.2018.
146 \/gl. Hausmaninger / Kletter / Burger (2003), S. V.

47 Vgl. http://www.corporate-governance.at/, Zugriff am 11.07.2018.
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2018 verdffentlicht.'#® Wie in der Praambel steht, ist ein Zweck des CGK, den Akti-
engesellschaften ,einfen] Ordnungsrahmen fiir die Leitung und Uberwachung des
Unternehmens zur Verfiigung“'*® zu stellen. Die wichtigste Anderung im Hinblick
auf die Vorstandsvergutung erfolgte im Jahr 2009.'%° Diese Anpassung war die Ant-
wort auf die Folgen der weltweiten Wirtschaftskrise und dadurch auch auf den Ver-
trauensverlust, auch am Osterreichischen Kapitalmarkt. Die Regeln, die sich direkt
auf die Vorstandsvergutung beziehen, wurden an die ungunstige Situation ange-
passt, um das Vertrauen der Investoren aufzubauen und wieder zu gewinnen.'’
Eine CGK-Anderung war auch die Folge des Aktienrechtsédnderungsgesetzes 2009
und der EU- Empfehlung vom 30.4.2009'%? in Bezug auf die Verglitung von der
Unternehmensleitung.’® Mit der Zeit entwickelte sich ein Bedarf nach der Anpas-
sung der Regelungen. Die weltweite Situation, besonders in den USA, hat gezeigt,
welche Regelungen geandert werden sollten, damit folgende Fehler in Osterreich
nicht passieren: unrichtige Anreizsysteme, kurzfristige Gewinnmaximierung sowie
exzessive Bonuszahlungen. Das Ziel der Anderung war einerseits die Verbesse-
rung des Vergutungstransparenz, andererseits die Rationalisierung des Prozesses
zur Festsetzung der Vorstandsvergitung.'® Der Schwerpunkt der Anderung lag
nicht mehr nur auf der Vergiitungstransparenz, sondern auf den Anderungen der
Entlohnungsstruktur.’® Auf die Neuerungen, die im Laufe der Zeit eingefiihrt wur-

den, wird im Rahmen dieser Arbeit ebenso naher eingegangen.

Die Regeln des Osterreichischen Corporate Governance Kodex sind zwingend von
borsennotierten dsterreichischen Aktiengesellschaften und von europaischen Akti-
engesellschaften, die in Osterreich bérsennotiert eingetragen sind, anzuwenden.
Es wird aber auch den nicht bérsennotierten Gesellschaften empfohlen, sich an
diese Regeln zu halten. Die Regeln sind in drei Kategorien unterteilt: Legal Requi-
rement (L), Comply or Explain (C) und Recommendation (R). Die erste Kategorie
wird durch die gesetzlichen Rechtsvorschriften bestimmt. Die zweite Kategorie um-

fasst die Regeln, die eingehalten werden sollten. Sollte sich die in Osterreich

148 \/gl. http.//www.corporate-governance.at/kodex/, Zugriff am 07.07.2018.

49 CGK (2018), S. 11.

150 \/gl. http.//www.corporate-governance.at/kodex-aenderungen/ , Zugriff am 07.07.2018.
51Vgl. CGK (2009), S. 3.

52 \/gl. Eberhartinger / Schenz (2010), S. 209.

153 \Vgl. http.//www.corporate-governance.at/kodex-aenderungen/, Zugriff am 07.08.2018.
54 \Vgl. Eberhartinger / Schenz (2010), S. 210.

55 \/gl. Eberhartinger / Schenz (2010), S. 213.1%6 Vgl. CGK (2018), S. 11 — 14.
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bérsennotierte Aktiengesellschaft an die Regel der zweiten Kategorie nicht halten,
wird eine Begrindungs- und Erklarungseinreichung angefordert. Die dritte und
letzte Kategorie hat nur einen Empfehlungscharakter.’ Regelungen in Bezug auf
die Vergutung der Vorstandsmitglieder sind mit den Regel-Nummern zwischen 26a
und 31 versehen. Die relevanten Vorschriften der Vorstandsvergtitung gehoéren zu
allen drei Kategorien: L, C, R." Diese werden im Folgenden naher angeschaut

und erklart.

3.4.3. Funktion des Vorstands und seine Verpflichtungen

Es wird genau betrachtet, wie die Vorstandsvergutung rechtlich geregelt ist. Der
Agent hat einerseits einen Anspruch auf eine Belohnung, andererseits Verpflich-
tungen. Top-Manager mussen ihre Aufgaben erflllen und Verantwortung fir die
getroffenen Entscheidungen und MalRnahmen tragen. Der Vorstand ist fur jeden
Schaden verantwortlich, welcher durch ihn verursacht wird. Sollte das Vorstands-
mitglied keine oder fehlerhafte Kontrolle von Fehlverhalten der Mitarbeiter durch-
fluhren, muss der Unternehmensleiter mit negativen Konsequenzen rechnen. Die
Risiken und die Chancen flr die Aktiengesellschaft sollten real vom Vorstand ein-
geschatzt werden kdnnen.'®® Der Vorstand wird durch den Aufsichtsrat fiir maximal
funf Jahre bestellt.’>® GemaR § 70 Abs. 1 Aktiengesetz (AktG) hat der Vorstand
eine Leitungsfunktion. Das Unternehmen sollte moglichst erfolgreich gefliihrt wer-
den. Auf die Interessen von Aktionaren, anderen Mitarbeitern und auf das offentli-
che Interesse sollte Riicksicht genommen werden. %% Es wird angenommen, dass
das Unternehmensziel langfristig und auf den Gewinn ausgerichtet ist. Der Vor-
stand ist das oberste Organ, das die Gesellschaft leitet.’®! Er hat sowohl gerichtlich
als auch aulergerichtlich das Unternehmen zu vertreten.'62 GemaR § 84 AktG ist

der Vorstand verpflichtet, die Geschafte sorgfaltig auszuliben und Uber vertrauliche

156 \/gl. CGK (2018), S. 11 — 14.

157 VVgl. CGK (2018), S. 22 — 26.

158 \/gl. Raidl | Kelmayr-Tippow (2012), S. 239 f.
159 \/gl. § 95 Abs. 1 AktG.

160 \/g|. § 70 Abs. 1 AktG.

61 Vgl. Nowotny (2012b), Rn. 2.

162 \/g|. § 71 AktG.
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Informationen Stillschweigen zu bewahren.'®3 Anderenfalls wird das Vorstandsmit-
glied zur Verantwortung herangezogen.'® Am 1. Janner 2016 trat eine neue Fas-
sung von § 84 AktG in Kraft. Ab diesem Zeitpunkt wurde Abs. 1 lit. a eingefuhrt und
an dieser Stelle findet man die Erklarung fur den Absatz 1 fur die folgenden Begriffe:

Sorgfalt einer ordentlichen und gewissenhaften Geschéftsleitung und lautet:

,Ein Vorstandsmitglied handelt jedenfalls im Einklang mit der Sorgfalt eines or-
dentlichen und gewissenhaften Geschéftsleiters, wenn er sich bei einer unterneh-
merischen Entscheidung nicht von sachfremden Interessen leiten ldsst und auf der
Grundlage angemessener Information annehmen darf, zum Wohle der Gesellschaft
zu handeln.”'65 Wenn das Vorstandsmitglied seine Obliegenheiten verletzt, muss
ein Schadenersatz geleistet werden.'®® Ferner ist der Vorstand als gesetzlicher
Vertreter'®” zur Aufstellung des Jahresabschlusses mit dem Anhang sowie des La-
geberichts, Corporate Governance Berichts und nach dem Rechnungslegungs-An-
derungsgesetz 2014'%8 auch zum Bericht Giber Zahlungen, die an staatliche Stellen
erfolgten, verpflichtet.'®® Der Jahresabschluss und die weiteren Berichte miissen
weiterhin dem Aufsichtsrat zur Verfligung gestellt werden.'”® Bevor der Vorstand
den Jahresabschluss an die Aufsichtsratshande tberreicht, muss dieser zunachst
durch den Abschlusspriifer geprift werden.'”" AuBerdem ist der Vorstand dazu ver-
pflichtet, weitere Unterlagen abzugeben: einen Vorschlag fur die Gewinnverwen-
dung sowie einen nichtfinanziellen Bericht. Das letzte Dokument muss erst seit der
Gesetzanderung (06.12.2016) libermittelt werden.'"?

Die Regelungen zu den Vorstandskompetenzen- und der Verantwortung findet man
auch im fiinften Kapitel des Osterreichischen Corporate Governance Kodexes. Der
Vorstand hat die Gesellschaft zum Wohl des Unternehmens zu leiten, zugleich dur-
fen die Aktionars- und Arbeithnehmersinteressen sowie offentliche Interessen nicht

vergessen werden.'”® Unter anderen sind auch die Informationen enthalten, dass

163 \/g|. § 84 Abs. 1 AktG.

164 \/gl. § 84 Abs. 2 AktG.

165 § 84 Abs 1a AktG.

166 \/gl. 84 Abs 2 AktG.

67 \/g. Christian (2013), Rz. 1.
168 \/gl. BGBI. 1 (2015), S. 30.

169 \gl. § 222 UGB.

70 \Vgl. Schlager-Haider (2017), Rz. 07.
71Vgl. Gruber (2012), Rn. 11.
172 \/gl. § 96 Abs 1 AktG.

173 v/gl. OCGK (2018), Regel 13.
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der Vorstand eine Entscheidungsbefugnis besitzt'”# und fir die Einhaltung der fir
die Aktiengesellschaft relevanten Gesetzen die Verantwortung tragt."”®> Auferdem
hat das Vorstandsmitglied Kommunikationsaufgaben'”® und ist fiir die Revision so-

wie die Bekdmpfung von Korruption zustandig.'””

3.4.4. Aufsichtsratsverpflichtungen betreffend der Vorstandsvergltung

Zu den Aufgaben des Aufsichtsrats zahlen gemaR § 95 Absatz 1 die Bestellung des
Vorstandes'”® sowie dessen Abberufung, wenn ein wichtiger Grund dafiir vorliegt.
Die Uberwachung des Vorstandes gehért auch zu den Aufsichtsratsaufgaben und
ist durch § 95 Abs. 1 AktG bestimmt.'”® Laut § 99 AktG unterliegt der Aufsichtsrat
der Sorgfaltspflicht und der Verantwortung fir unter anderem angemessene Vor-
standsentlohnungen und fiir ihn gilt § 84 AktG sinngemaR.'8% Der Aufsichtsrat ist
nach § 96 AktG zur Erstellung des Berichts an die Hauptversammlung verpflichtet.
Der Bericht hat die Informationen unter anderen Uber die Art, den Umfang der PrU-
fung sowohl von der Geschéftsleitung als auch von obligatorischen Berichten, die
im Absatz 1 aufgelistet sind, zu enthalten. Dies betrifft gleichzeitig die Unterlagen,
die im Rahmen des Konzerns erstellt werden.'" Der vom Vorstand erstellte Anhang
muss Vorstandsgesamtbeziige enthalten.'®? Daraus folgt, dass der Aufsichtsrat
eine Obliegenheit hat, die Gesamtentlohnung der Vorstandsmitglieder zu prifen

und zu kontrollieren.

Sowohl das Aktiengesetz als auch der dsterreichische Corporate Governance Ko-
dex regeln die Verpflichtungen von Aufsichtsratsmitgliedern. Regel 43 ist eine Com-
ply or Explain Regel und legt klar Aufsichtsratsaufgaben in Bezug auf den Vorstand
fest. Der Vergutungsausschuss, der durch den Aufsichtsrat gebildet wird, soll sich
mit folgenden Gebieten beschaftigen und vertraut machen: Inhalte von Vorstands-

anstellungsvertragen, die  Anwendung der Regeln 27, 27a, 28

174 \gl. OCGK (2018), Regel 14.

175 \Vgl. OCGK (2018), Regel 15.

176 \/gl. OCGK (2018), Regel 16.

177 Vgl. BCGK (2018), Regel 18 — 18a.
178 \/gl. § 95 Abs. 1 AKtG.

179 \/gl. § 95 Abs. 1 AKtG.

180 \/gl. § 99 AktG.

181 \/gl. § 96 Abs. 2 und 3 AktG.

182 \/g|. § 239 Abs. 1 Z 4 UGB.
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(Vorstandsvergltung), regelmaRige Uberprifung der Vorstandsvergiitungspolitik.
Aulerdem soll die Hauptversammlung einmal im Jahr vom Vorsitzenden des Auf-
sichtsrats (iber die Grundséatze des Vergltungssystems informiert werden.'83 Im

Groflken und Ganzen hat der Aufsichtsrat die Managervergiitung zu tiberwachen. 84

3.4.5. Vorstandsbezuge — Grundsatze, Struktur, Bemessungsgrundlage

Im Ssterreichischen Aktiengesetz findet man verschiedene Rechtsvorschriften be-
treffend der Vorstandsmitgliedsbeziige. Genau in § 78 AktG werden die Geldbe-
zuge der Vorstandsmitglieder geregelt. Gemal § 78 AktG Ubernimmt der Aufsichts-
rat die Verantwortung fiir die gesamte Vorstandsverglitung.'® § 78 AktG wurde im
Jahr 2012 durch das 2. Stabilitatsgesetz'8 geandert und seitdem lautet der Inhalt

des Gesetzes wie folgt:

,Der Aufsichtsrat hat daflir zu sorgen, dass die Gesamtbeziige der Vorstandsmit-
glieder (Gehélter, Gewinnbeteiligungen, Aufwandsentschédigungen, Versiche-
rungsentgelte, Provisionen, anreizorientierte Verglitungszusagen und Nebenleis-
tungen jeder Art) in einem angemessenen Verhéltnis zu den Aufgaben und Leis-
tungen des einzelnen Vorstandsmitglieds, zur Lage der Gesellschaft und zu der
liblichen Verglitung stehen und langfristige Verhaltensanreize zur nachhaltigen Un-
ternehmensentwicklung setzen. Dies gilt sinngemal fiir Ruhegehélter, Hinterblie-
benenbeziige und Leistungen verwandter Art.“'8” Gleiche Regelung findet man im

Osterreichischen Corporate Governance Kodex (OCGK)'88 unter Punkt 26 lit. a.18°

Die Reform sowie die Anpassung des Gesetzes an die aktuelle wirtschaftliche Si-
tuation waren die Antwort auf die Finanzkrise und deren Auswirkungen, aber auch

auf die internationalen Bilanzskandale. Die Neuregelungen wurden um die

83 \/gl. CGK (2018), Regel 43.

84 \/gl. Eberhartinger / Schenz (2010), S. 211.

85 \/gl. § 78 Abs. 1 AktG.

186 \/gl. Nowotny (2012b), Rn. 3a.

187§ 78 Abs. 1 AktG.

188 Qsterreichischer Arbeitskreis fiir Corporate Governance (2018): Osterreichischer Corporate
Governance Kodex in der Fassung vom Janner 2018, Wien.

89 \Vgl. CGK (2008), Regel 26 lit. a.
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Ausdrlcke ,lbliche Verglitung, langfristige Verhaltensanreize und nachhaltige Un-
ternehmensentwicklung erganzt.“'® AuRerdem erfolgt eine weitere bedeutende
Anderung. Die Entlohnung soll sich unter anderen nicht nur nach Aufgaben (vor
dem Stabilitatsgesetz 2012), sondern auch nach Leistungen des Vorstands rich-
ten.'9' Bezliglich der Aufgaben und der Leistungen sollte mit anderen Vorstands-
mitgliedern verglichen werden.'®? Die Gesetzanderung sollte die Angemessenheit
der Vergutung genauer definieren und dadurch langfristige Ziele und Wachstum
fordern. Bei der Uberlegung hinsichtlich der Gestaltung der Vorstandsvergiitung
soll folgende Frage beantwortet werden: Wie soll die angemessene Entlohnung
aussehen? Vorstande sollten durch die richtigen Anreize langfristig orientiert sein
und nicht zu riskante Geschafte eingehen. Kurzfristige Anreize sollten verhindert
werden. Der Begriff ,ubliche Vergutung®, der eingefuhrt wurde, soll vergleichbar
sein.'® Damit sind die Branchen-, GréRen- und Landestiblichkeit sowie das Lohn
und Gehaltsgefiige im Unternehmen (Vertikalitat) gemeint.“1%* — so wurde die Uibli-
che Vergutung erklart. Es handelt sich dabei um ein angemessenes Verhaltnis zwi-
schen der Vorstandsvergutung und den funf oben angefihrten Kriterien, die nicht
in einer bestimmten Reihenfolge zueinander stehen. Der Aufsichtsrat hat die Auf-
gabe, sie als Ganzes bei der Vorstandsvergutungsstruktur zu betrachten, sodass
es zum Wobhle der Gesellschaft dient.’® Es wird erlautert im Hinblick auf die Nach-
haltigkeit, dass besonders leistungsabhangige Entlohnung (variabler Anteil) sich
nach der langfristigen Anreizsetzung richten soll. Die Verantwortung fur diese Ent-
scheidung sowie die Steuerung liegen in den Aufsichtsratshanden. Beispielweise
sollten der Bonus (Boni) bzw. Gratifikationen auf keinen Fall so angelegt werden,
dass deren Parameter bereits nach einem Jahr zum Bilanzstichtag erfullt werden
und ihre spatere eventuelle Verschlechterung keinen Einfluss mehr auf die Hohe
der Vorstandsverglitung nimmt. Ebenso darf die Entlohnung, die von der Perfor-

mance abhangt, nicht auf auRerordentlichen BilanzgréRen basieren, wie z.B. auf

190 \V/gl. Nowotny (2012b), Rn. 3a.

191 vgl. Osterreichisches Parlament (2012), S. 30.

192 \/gl. Gréhs / Havranek / Prandl (2009), S. 9.

193 vgl. Osterreichisches Parlament (2012), S. 30; Berger (2018), S. 11.
194 Osterreichisches Parlament (2012), S. 30.

195 Vgl. Nowotny (2012b), Rn. 4.
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Beteiligungsverkaufen. Der Aufsichtsrat soll stets auch die langfristige Anreizset-

zung in Bezug auf Aktien bzw. schuldrechtliche Instrumente berlicksichtigen.%

Unter dem Begriff Lage der Gesellschaft versteht man nicht nur die aktuelle wirt-
schaftliche Lage des Unternehmens, sondern auch ihre voraussichtliche Entwick-
lungen in Bezug auf nicht nur interne, sondern auch auf externe Faktoren, wie z.B.
Markt. Diese Faktoren sollten verglichen werden. Um die Lage des Unternehmens
richtig abzuwagen, soll man der Stand der Ertrage, der Finanzen und des Vermo-

gens dabei berlicksichtigen.%”

Der Corporate Governance Kodex enthalt eine Regelung, die den Empfehlungs-
charakter aufweist. Regel 27 weist darauf hin, worauf man besonders bei der Ver-
tragsgestaltung Rucksicht nehmen soll. Die Vorstandsvergutung sollte sowohl aus
variablen als auch fixen Bestandteilen bestehen. Hinsichtlich der variablen Vergu-
tung sollten unter anderen folgende Kriterien erflllt werden: Langfristigkeit, Nach-
haltigkeit, kein unangemessenes Risiko induzieren und messbar sein. AuRerdem
sollte zuvor die Hochstgrenze der variableren Vergutung als der Betrag oder im
Verhaltnis zur fixen Auszahlung festgelegt werden. Sollte es sich im Nachhinein
ergeben, dass die Auszahlung des variablen Teils aufgrund von falschen Angaben

stattfand, kann die Aktiengesellschaft diese Summe zuriickfordern.®®

Bei Uberlegungen beziiglich der Vorstandsvergiitung darf man nicht vergessen wie
wichtig die Rolle des Aufsichtsrats ist. Der Aufsichtsrat ist die zweite Hand des Ei-
gentimers und daftr verantwortlich, dass das Vorstandsmitglied angemessen be-
lohnt wird.'®® Der Aufsichtsrat hat die Berechtigung auch auf folgende Vorstands-
mitgliedsmerkmale die Rucksicht zu nehmen: Berufserfahrung, Ausbildung, Alter,

Familienstand und viele andere.2%

Am Anfang darf die im Vertrag festgelegte Verglitung vom Aufsichtsrat nicht herab-
gesetzt werden. Dieses Recht wurde in Rahmen der Aktienrecht-Austrifizierung
dem osterreichischen Aufsichtsrat entzogen, im Gegensatz zu Deutschland. Uber

eine eventuelle wirtschaftliche Verschlechterung sollte der Aufsichtsrat bereits bei

196 \/gl. Osterreichisches Parlament (2012), S. 30 f.
97 Vgl. Gréhs / Havranek / Préndl (2009), S. 9.

198 \/gl. CGK (2018), Regel 27.

199 \/gl. Gréhs / Havranek / Prandl (2009), S. 8.

200 \/gl. Strasser (2010b), Rz. 142.
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der Vertragsgestaltung nachdenken, indem er in angemessenem Verhaltnis fixe
und variable Bestandteile setzt. Verschlechtert sich die Lage des Unternehmens,
wird das Vorstandmitglied eine entsprechend niedrigere variable Vergutung erhal-

ten.201

Wichtig ist auch anzumerken, dass Managereinnahmen, die 500.000 Euro im Wirt-
schaftsjahr Uberschreiten, nicht mehr abzugsfahig sind, gemall § 20 Abs. 1 Z 7
Einkommensteuergesetz (EstG).2°? Dabei zahlen die Geld- und Sachbeziige. Ab-

fertigungen (§ 67 Abs. 3 EStG) sind davon ausgenommen?%3

3.4.6. Variable Bestandteile der Vorstandsvergltung

Das Aktiengesetz beinhaltet auch die Regelung beztglich der Gewinnbeteiligung
von Vorstandsmitgliedern. GemaR § 77 AktG steht dem Vorstandsmitglied eine Be-
teiligung zu: ,Den Vorstandsmitgliedern kann fiir ihre Tatigkeit eine Beteiligung am
Gewinn gewéhrt werden, die in einem Anteil am Jahresliberschul3 zu bestehen
hat.?% Der Inhalt dieses Gesetzes ist eine ,Kann“-Bestimmung. Dem Vorstand
kann, aber muss keine Gewinnbeteiligung zustehen. Daraus folgt, dass dem Vor-
stand neben dem Fixum auch ein variabler Bestandteil der Entlohnung erfolgsab-
hangig gewahrt werden kann.2% Die Basis fir die Bestimmung der Beteiligung
muss die Grol3e sein, die gleichzeitig flr den Aktionar als Erfolgsbeteiligung dient.
Anschliel3end soll als Grundlage dafur ein Jahresuberschuss aus der Gewinn- und
Verlustrechnung gem. § 231 Abs. 2 oder 3 UGB dienen.?% Beispiele fiir die Erfolgs-
beteiligung sind Kennzahlen bezogen auf CF, ROl und den Anstieg von EVA je

nach Branche und Unternehmensform.?®” Demgegenliber unzulassig als

201 \/gl. Strasser (2010b), Rn. 143; Baumiiller / Sopp (2011), S. 21 f.; Haberer / Kraus (2010a), S.
165 f.; Wimmer (2016), S. 147; Heidinger / Schneider (2007), S. 179.

202 Einkommensteuergesetz (EStG): Bundesgesetz vom 29.07.1988 (iber die Besteuerung des Ein-
kommens natirlicher Personen (BGBI. Nr. 400/1988), in der Fassung vom 24.04.2018, zuletzt ge-
andert durch das VersVertrRAG vom 24.04.2018 (BGBI. | Nr. 16/2018).

203 \/gl. § 20 Abs. 1 Z 7 EStG; Wieser (2017), S. 14.

204 § 77 AktG.

205 \/gl. Bertl / Fraberger (2001), S. 375; Strasser (2010b), Rz. 152.

206 \/gl. Nowotny (2012a), Rn. 2.

207 \Vgl. Nowotny (2012a), Rn. 3; Eiselsberg / Haberer (2004), S. 68 .
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Berechnungsbasis sind ,aufgeléste unversteuerte Riicklagen, aufgeléste Kapital-

riicklagen, aufgeléste Gewinnrticklagen und Gewinn- oder Verlustvortrdage*.2%8

Als weiterer Bestandteil der variablen Vorstandsvergitung kdnnen Aktienoptionen
dienen. Der Optionseinrdumung von Aktien fur ein Vorstandsmitglied muss vom
Aufsichtsrat zugestimmt werden.?%° Eine Mdglichkeit ist der Erwerb eigener Aktien.
Die Aktiengesellschaft darf dem Vorstand nach der Hauptversammlungsermachti-
gung binnen 30 Tagen den Erwerb der Aktien anbieten, so regelt das § 65 Absatz
1 Z 4 AktG.2'° Gemal § 159 AktG darf die bedingte Kapitalerhéhung nur zu aufge-
zahlten Zwecken erfolgen. Ein Grund daflr kann laut Ziffer drei die EinrAumung von
Aktienoptionen an Vorstandsmitgliedern bis zum vorgeschriebenen Nennbetrag
sein. Die Gesamtsumme der Aktienoptionen, die dem Vorstand zur Verfugung

steht, darf 20 Prozent des derzeitigen Grundkapitals nicht Gberschreiten.?!

Der Corporate Governance Kodex regelt ebenso die variable Entlohnung wie Opti-
onen und Aktien. Die Comply or Explain Regel 28 gibt an, dass dem Vorstand vor-
geschlagene Programme wie das Stock Option Programm und das Programm, das
mit einer begunstigten Aktienlbertragung zusammenhangt, folgende Kriterien er-
fullen sollten: Nachhaltigkeit, Messbarkeit und Langfristigkeit. Nachtraglich durfen
die Kriterien nicht geandert werden. Ein angemessener Aktieneigenanteil darf nicht
langer als fur die Dauer der Vorstandstatigkeitsfunktion gehalten werden. Sowohl
beim Stock Option Programm als auch bei dem Aktienibertragungsprogramm darf
die Wartefrist oder Behaltefrist nicht kurzer als drei Jahre festgelegt werden. Ent-
scheidungen verbunden mit diesen Programmen werden von der Hauptversamm-

lung beschlossen.?'?

208 Strasser (2010b), Rz. 152.
209 \/g|. § 95 Abs. 5 Z 10 AktG.
210 \/gl. § 65 Abs. 1 Z 4 AktG.
211 Vgl. § 159 Abs. 2, 3, 5 AkiG.
212 \/gl. CGK (2018), Regel 28.
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3.4.7. Offenlegung der Vorstandvergutung

Die Transparenz spielt eine sehr grof3e Rolle, besonders bei der Aktiengesellschaft,
insbesondere wenn es sich um die Investitionsentscheidung der Aktionare handelt.
Die Kosten der Vorstandsvergutung liefern eine wichtige Information fir den Kapi-
talmarkt und um Eigenkapitalgeber zu schutzen. Die Offenlegung der Vorstands-
vergutung dient zum Schutz und um gesetzwidrigen Absprachen und missbrauch-
liche Auszahlungen vorzubeugen.?'3 Im Laufe der Zeit haben sich die Regelungen
bezlglich der Offenlegung verscharft, um die Aktionare besser zu schitzen. Die
entsprechenden Vorschriften findet man im Unternehmensgesetzbuch sowie im

Corporate Governance Kodex.

Gemal § 239 Abs. 1 Z 4 lit. a UGB mussen mittelgrof3e und groflde Gesellschaften
in ihrem Anhang (betrifft auch den Konzernanhang) die Gesamtbezlige von Vor-
standsmitgliedern bekannt geben. Weiters findet man eine Aufzahlung, welche Ver-
gutungsarten zu den Gesamtbezliigen gehdéren. Dabei handelt es sich um Folgen-
des: ,Gehaélter, Gewinnbeteiligungen, Aufwandsentschadigungen, Versicherungs-
entgelte, Provisionen und Nebenleistungen jeder Art.?'* Dazu gehoren auch nicht
ausbezahlte Beziige, die z.B. in eine andere Art umgewandelt werden.?'> Beispiele
fur Vorstandbezlge, die auch veroffentlicht werden muissen, sind: Jahrestantie-
men, Zins- oder Preisvorteile, Jubilaumsgeldzahlungen, Abfertigungen, Abfindun-
gen, Pramien, Pensionszahlungen?'® sowie private Kranken-, Pensions- und Un-
fallversicherungen.?'” Im selben Paragraf kann man in Absatz 5 lit. a weitere Best-
immungen in Bezug auf die Offenlegung ablesen. Dabei handelt es sich um die
Optionen sowie die Aktien. Es sind folgende Informationen, die sich auf den Vor-
stand beziehen, verpflichtend anzugeben: Anzahl und Aufteilung der eingerdumten
Optionen sowie Ausubungspreise bzw. Berechnungsart, Laufzeit und Austbungs-
fenster von beziehbaren Aktien. AuBerdem sind die Ubertragbarkeit und die Art der
Bedienung von Optionen zu veréffentlichen.?'® Die Aufschliisselungen, die gem. §
239 Abs. 1 Z 4 lit. a UGB in Bezug auf die Gesamtvergutung notwendig sind,

213 \/gl. Berger (2013), S. 47 — 48.

214 § 239 Abs 1 Z 4 lit. a UGB.

215 \/g|. § 239 Abs 1 Z 4 lit. a UGB

216 \/gl. Geirhofer (2013), Rz. 4.

217 \/gl. Csokay / Jankovic (2007), Rz. 7.
218 \/gl. § 239 Abs. 5 lit. a UGB.
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konnen bei weniger als drei Personen unterbleiben gemanR § 242 Abs. 4 UGB.2'9
Es besteht eine Ausnahme von dieser Regelung, die durch das 2. Stabilitatsgesetz
im Jahr 2012 geandert wurde?2°, namlich das Unterbleiben betrifft nicht die borsen-
notierten Aktiengesellschaften, die zur Anwendung des Osterreichischen Corporate
Governance Kodex verpflichtet sind.??' Paragraf 243 lit. c UGB regelt, wer zur Er-
stellung des Corporate Governance Berichts verpflichtet ist und was dieser zu ent-
halten hat. Den Bericht miissen — allgemein gesehen — in Osterreich bérsennotierte
Aktiengesellschaften erstellen. Laut Absatz zwei hat der Bericht aber unter ande-
rem Gesamtbeziige von einzelnen Vorstandsmitgliedern und Grundsatze der Ver-
gutungspolitik zu veréffentlichen.??? Die Abgabepflicht gilt fiir jene Geschaftsjahre,

die ab ersten Janner 2012 begonnen haben.??3

Der Corporate Governance Kodex regelt ebenfalls die Offenlegung der Vorstands-
vergutung. Durch das 2. Stabilitatsgesetz 2012 wurde die Regelung 29 um die An-
gabenverpflichtungen in Corporate Governance Bericht erweitert. Diese Regelung
beruht auf § 239 Abs. 1 Z 4 lit. a UGB und die Gesamtbezlge einzelner Vorstands-
mitglieder sowie die Vergutungspolitik miissen angegeben werden.??* Regel 29 ist
eine Legal Requirement-Regel und verpflichtet zur Veroéffentlichung im Geschafts-
bericht von folgenden Informationen hinsichtlich der eingeraumten Optionen: deren
Anzahl, die Aufteilung, den Ausubungspreis sowie Schatzwerte im Zeitpunkt der
Einrdumung bzw. der Auslbung. Das ist eine Kurzfassung von § 239 Abs. 1 Z 5
UGB.22% Die nachste Regelung Nr. 30 hat einen Empfehlungscharakter zu Inhalts-

angaben fur den Corporate Goverance Bericht. An dieser Stelle sind zu finden:

- Grundsatze, die bei der variablen Vorstandsvergitung angewendet werden,
- Methoden zur Festlegung der Leistungskriterien,
- Hodchstgrenze bei der variablen Vergutung,

- Geplante Eigenanteile und Fristen (i.V.m. Regel 28),

219 Vgl. § 242 Abs. 4 UGB.

220 \/gl. BGBI. 11 (2012), S. 8.

221\Vgl. § 242 Abs. 2 UGB i.V.m. § 243c Abs. 2 Z 3 UGB.

222 \/gl. § 243c UGB.

223 \/gl. Raab (2017), Rz. 43.

224 hitp://www.corporate-governance.at/uploads/u/corpgov/files/kodex-revisionen/kodex-revision-
072012.pdf, Zugriff am 10.07.2018.

225 \/gl. CGK (2018), Regel 29.
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- bedeutende Anderungen im Vergleich zum Vorjahr,

- Verhaltnisbezug von fixer zu variabler Vorstandsentlohnung,

- Betriebliche Altersvorsorgegrundsatze und deren Voraussetzung in Bezug
auf den Vorstand,

- Anwartschaftsgrundsatze

- Vorstandsanspruche bei der Vorstandstatigkeitsbeendigung

- Getragene Kosten verbunden mit der D&O-Versicherung??®

Regel 31 ist eine Comply or Explain Regelung und schlagt vor, die fixen sowie die
variablen Bestandsteile der Vergltung von jedem Vorstandsmitglied einzeln anzu-

fuhren.227

Der Corporate Governance Bericht, den der Vorstand abgibt, sollte auf der Website
veroffentlicht werden, gemaR Regel 61 CGK.?22 Ab dem Jahr 2015 wurde aufgrund
der Empfehlung der Europaischen Kommission eine neue Regelung eingeflhrt, die
besagt, dass die Adresse der Website im Lagebericht angegeben sein sollte.?2°
Diese Regelungsanpassung sollte einen besseren Zugang zu relevanten Informa-

tionen der Aktionare, Anleger und anderen Beteiligten gewahrleisten.?%°

3.4.8. Vergutung bei der vorzeitigen Beendigung der Leitungsfunktion

Der Aufsichtsrat hat das Recht bzw. sogar die Verpflichtung,?3! die Vorstandsmit-
gliedsbestellung zu widerrufen, wenn dafir ein wichtiger Grund vorliegt. In § 75
Abs. 4 findet man diesbezuglich die Auflistung von folgenden Griunden: grobe
Pflichtverletzungen, unordnungsgemalfie Geschaftsfihrung und ein Vertrauensver-

lust durch die Hauptversammlung.?®? Die drei genannten Griinde dienen als ein

226 \/gl. CGK (2018), Regel 30.

227 \/gl. CGK (2018), Regel 31.

228 \/gl. CGK (2018), Regel 61.

229 \/gl. Kodex Revision (2015), Regel 61.

230 \/gl. Europdische Kommission (2014), Abschnitt II.
231 \/gl. Nowotny (2012c), Rn. 6.

232 \/g|. § 75 Abs. 4 AktG.
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Beispiel, es kann auch anderer wichtiger Grund ahnlicher Gewichtung?3? fiir die
Abberufung vorliegen, wie z.B. die mangelnde Offenheit gegentber den Aufsichts-
ratsmitgliedern?34. Die Widerrufung des Vorstandsmitglieds muss aufgrund schwe-
rer Pflichtverletzung erfolgen, da ein schlichter Ubergriff keine wirksame Vor-
standsabberufung begriindet.?3> Das Aktiengesetz regelt die Vorstandsverglitung
in diesem Fall nicht. Das Allgemeine Biirgerliche Gesetzbuch (ABGB)?36 enthalt die
Gesetze hinsichtlich der Mitarbeitervergutung im Fall der vorzeitigen Auflosung, die
auch beim Vorstand zur Anwendung kommt. Gemal § 1162 lit. a ABGB kann der
Dienstgeber einen Schadenersatz vom Vorstandsmitglied bei vorzeitigem Aus-
scheiden sowohl aus einem wichtigen Grund als auch ohne Angabe von Griinden

fordern.23/

Das Aktiengesetz regelt die Vorstandsvergutung in dem Fall, wenn die Gesellschaft
insolvent wird. Wird der Anstellungsvertrag des Vorstands aufgrund der Insolvenz-
verfahrenseroffnung Uber das Vermdgen der Aktiengesellschaft aufgelost, hat das
Vorstandsmitglied ab genau diesem Zeitpunkt einen Anspruch auf die Schadener-
satzauszahlung, aber lediglich flr den Zeitraum von zwei Jahren. Diese Regelung
schreibt das Aktiengesetz im § 78 Abs. 2 vor.2®® Zur Berechnung der Schadener-
satzhohe wird alles berucksichtigt, was der Vorstand in diesem Zeitraum verdient

hatte.23

Im &sterreichischen Corporate Governance Kodex gibt es eine Regelung C bezlig-
lich der vorzeitigen Vorstandstatigkeitsbeendigung. Regel 27 lit. a unterscheidet
zwischen der Beendigung der Funktion aus wichtigem und ohne wichtigen Grund.
Im Fall, dass ein wichtiger Grund vorliegt, wird keine Abfindung bezahlt. Ansonsten
wird dem Vorstandsmitglied eine Abfindung gewabhrleistet, die aber nicht héher als
die Summe der Vorstandsvergutung fur den Zeitraum von zwei Jahren ausfallt. Bei

der Festlegung der Abfindung sollten zwei Aspekte Berlcksichtigung finden: die

233 \/gl. Nowotny (2012), Rn. 21.

234 \/gl. Heidinger / Schneider (2007), S. 163.

235 \/gl. Strasser (2010a), Rz. 40.

2% Allgemeines Birgerliches Gesetzbuch (ABGB): Bundesgesetz vom 01.06.1811 (JGS Nr.
946/1811), in der Fassung vom 10.07.2018, zuletzt ge&ndert durch das Insolvenzrechtsanderungs-
Begleitgesetz vom 07.12.2017 (BGBI. | Nr. 161/2017).

237 \/gl. § 1162 lit. a ABGB.

238 \/gl. § 78 Abs. 2 AktG; Strasser (2010c), Rz. 146.

239 \/gl. Nowotny (2012d), Rn. 14.
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wirtschaftliche Lage der Aktiengesellschaft sowie der Ausscheidensumstand von

diesem Vorstandsmitglied.?4°

240 ygl. CGK (2018), Regel 27a.
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4. Losungsvorschlage fur die Vorstand-Investor-Beziehung in
Osterreich

In diesem Kapitel werden die in Unterkapitel 3.4. (Osterreichische Rechtslage —
aktueller Stand) analysierten Gesetztexte herangezogen, um die Verbesserungs-
ideen von Regelungen hinsichtlich der Vorstandsvergiitung in Osterreich zu préa-

sentieren. Folgend werden die wichtigsten Verbesserungspotenziale erlautert:

- §78 Abs. 1 AktG — der Ausdruck ,angemessen®“ wurde im Gesetz nicht pra-
zisiert. Unterschiedliche Literaturquellen geben an, welche Aspekte zusatz-
lich berticksichtigt werden: finanzielle Leistungsfahigkeiten, Vorstandseigen-
schaften wie z.B. die GroRRe, die Ertragslage der Gesellschaft sowie die
Uberzeugung vom Aufsichtsrat, welche Entlohnungsstruktur angemessen
zum Wohl des Unternehmens dient.?*! Es gibt eine Licke im Inhalt des Ge-
setzes, diese soll um Definition des Wortes ,angemessen® erweitert werden,

um die entsprechende Interpretation zu verhindern.

- Wie in Abschnitt 3.4.5. hinsichtlich der Vorstandsmitgliederbeziige erwahnt
wurde, wurde dem Aufsichtsrat das Recht zur Herabsetzung der Vorstands-
vergutung aufgrund der Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage der Ge-
sellschaft entzogen. Das heildt fur das Vorstandsmitglied, dass seine Ge-
samtentlohnung in schlechteren Zeiten von der Hohe der variablen Auszah-
lung grofdtenteils abhangt. Aufgrund dessen kénnte das Vorstandsmitglied
in dieser Situation einen Anreiz haben, die Gro3en, anhand deren er entlohnt
wird, zu manipulieren. Eine Losung ware, dem Aufsichtsrat wieder das Recht
zu geben, im Nachhinein die Vorstandsvergutung an die aktuelle wirtschaft-
liche Lage anpassen zu kdnnen. Eine Anpassung dieser Art ist in anderen
Landern (z.B. in Deutschland) gesetzlich erlaubt.?*> Zu diesem Sachverhalt
gibt es verschiedene Einstellungen. Einerseits sprechen gegen die Osterrei-
chische Gesetzanderung das Vertragstreueprinzip sowie die Moglichkeit zur

Herabsetzung der Vorstandsvergutung innerhalb der

241 Vgl. Nowotny (2012b), Rn. 4; Hasenauer / Pracht (2010), S. 17; Strasser (2010b), Rn. 142.
242 \/gl. Wimmer (2016), S. 147 — 150.
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Vertragsvereinbarungen. Anderseits spricht fur die Gesetzanderung die Tat-
sache, dass eine Streichung der Mdglichkeit zur Herabsetzung vor tber 50
Jahren stattfand und heute das Vertragstreueprinzip einer anderen Dimen-
sion unterliegt. Auerdem hat nach § 98 Abs. 2 AktG die Hauptversammlung
das Recht, die Bezlige des Aufsichtsrats herabzusetzen.?*3 Die Meinungen
der Experten betreffend die Gesetzanderung in dieser Angelegenheit sind
geteilt, aber auf jeden Fall sollte Uberlegt werden, ob die Gesetzeswieder-
herstellung doch einen Sinn macht. Wichtig ist, zu Uberlegen, ob die M6g-
lichkeit zur Herabsetzung der Vorstandsvergutung mehr Vor- oder Nachteile

mit sich bringen wurde.

- Ob die Stock Options eine gute Losung fir das Prinzipal-Agent-Problem
sind, ist nicht klar. Die Antwort auf diese Frage ist zweideutig. Es herrscht
die Uberzeugung, dass das Optionsrecht fiir den Vorstand eine gute Mog-
lichkeit darstellt, um die Konfliktinteressen zwischen dem Vorstand sowie
dem Aktionar zu bewaltigen. Durch die Optionsrechte wird ein Vorstandsmit-
glied ein Aktionar dieser Aktiengesellschaft, fir die er eigene Leistungen er-
bringt. Aus dem Grund, dass das Vorstandsmitglied die Aktien der Aktienge-
sellschaft hat, werden die gemeinsamen Ziele der Vertragspartner verfolgt.
Mit der Zeit stellte sich aber heraus, dass die Optionsrechte keinen goldenen
Mittelweg zur Problemldsung sind. Es wurde festgestellt, dass die Options-
rechte zu unangemessen Optionsplanen fuhren. Die Optionsplane wecken
oft keine Anreize bei der Unternehmensleitung und tragen zu Uberhdhten
Auszahlungen und Aktienkursvolatilitaten bei. AuRerdem kdnnen sie zu ris-
kanten Entscheidungen und sogar zu Bilanzmanipulationen beitragen, in-
dem sich die Vorstandsmitglieder an der kurzfristigen Steigerung von Akti-
enkursen orientieren.?** Nachteile kdnnen einerseits aufgrund einer fehler-
haften Gestaltung der Optionsplane, andererseits wegen geweckten fal-
schen Verhaltensanreizen beim Vorstand entstehen. Obwohl die Stock Op-
tionen keine sichere Lésung fur die Bewaltigung der Interessenkonflikte pra-
sentieren, konnen sie gelost werden, wenn man sie optimal gestaltet. Als

eine gute Alternative konnte die Gesetzanderung dienen, in der neue

243 vg|. Vgl. § 98 Abs. 2 AktG.
244 \/gl. Eiselsberg | Haberer (2004), S. 69.

65



genauere Kriterien wie die Nachhaltigkeit, die Messbarkeit und die Langfris-
tigkeit fur die Optionsrechte eingeflihrt werden. Das Aktienoptionsprogramm
soll am Anfang beim Vertragsabschluss festgelegt werden und auf keinen

Fall nachtraglich geandert werden kénnen.?4

- Corporate Governance spielt eine immer wichtigere Rolle nach der Wirt-
schaftskrise sowie angesichts der Finanzskandale. Aufgrund des Gesche-
hens in der Wirtschaftswelt ist der Bedarf an Kontrolle gestiegen. Corporate
Governance erfullt diese Funktion und ist auch ein Mittel zur Losung von
Problemen bei dauerhaften Unternehmensvertragen. Der 6sterreichische
Corporate Governance Kodex wurde im Laufe der Zeit aktualisiert und an-
gepasst. Es herrscht die Meinung, dass ein Verbesserungsbedarf weiterhin
besteht, da ein Problem bei der Umsetzung der freiwilligen Regeln der CGK
existiert. Im Jahr 2008 wurde eine Studie durchgefuhrt, um zu ermitteln, wie
die Akzeptanz der Regel Kategorie C aussieht. Es hat sich erwiesen, dass
nur 21,05 % der 89 untersuchten Aktiengesellschaften, die zur Beachtung
des oOsterreichischen Corporate Governance Kodex verpflichtet sind, Regel
31 in Praxis umsetzen. Diese Regel betrifft die Veroffentlichung von Vor-
standsvergutungsbestandteilen und die Gesellschaften machen das ungern.
Die Ursache ist die Vorsicht der Unternehmen, Informationen dieser Art in
der Offentlichkeit zu publizieren. Es sollte sich nach zehn Jahren etwas ge-
andert haben, aber die Regel ist gleich geblieben. Es besteht Bedarf nach
einer Anderung. Die Anpassung der CGK Regeln halt den Wirtschaftsande-
rungen nicht stand. Es sollte den Gesellschaftern bewusst sein, dass die
Anwendung der Regeln, die mit Transparenz und Offenlegung zu tun haben,
das Vertrauen der Aktionare erhoht.?*6 Eine andere Idee ware, Regel 31 in
die L-Regel umzuwandeln. Im Gegensatz zu Osterreich wurde in Deutsch-
land im Jahr 2005 eine Verpflichtung eingefiihrt, in der die Vorstandsvergu-
tungen individualisiert und aufgeteilt in drei Komponenten — erfolgsabhangig,
erfolgsbezogen und langfristige Anreizsetzung - veroffentlicht wurden. Die
Einsetzung dieser Verpflichtung in Deutschland erfolgte im Rahmen des ein-
gefihrten Vorstandsvergutungs-Offenlegungsgesetz. Das war die Antwort

245 \/gl. Haberer / Kraus (2010b), S. 18.
246 \/gl. Mack (2008), S. 143 — 145; Wala / Cucka / Haslehner (2009), S. 10.
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auf dasselbe Problem wie in Osterreich mit Empfehlungscharakter zur Ver-
offentlichung der Vorstandsvergiatungen im Rahmen des Corporate Gover-
nance Kodex.?*” Fiir Osterreich wére es vielleicht auch eine passende L&-
sung, ein neues Gesetz einzufuhren, das zur Kategorisierung von Vor-

standsbezigen verpflichtet.

- Besonders aufgrund der Bilanz- bzw. Kursmanipulationen sollten sich
strenge sowohl zivil- als auch strafrechtliche Konsequenzen ergeben, damit

die Vorstandsmitglieder sich nicht trauen, rechtswidrig zu handeln.

- Ein Reformvorschlag ware, mehr Einfluss auf die Gehaltsstruktur bzw. die
Gehaltshéhe der Hauptversammlung einzurdumen, damit die Investoren
eine bessere Kontrolle Uber Auszahlungen haben. Ein weiterer Schritt wird
zur Verbesserung der Effizienzeinschatzung der Manager durch die Aktio-
nare beitragen, wenn die Managerkosten im Verhaltnis zum Unternehmens-
erfolg als eine Kennzahl publiziert werden. AuRerdem kénnte man eine Ma-
ximalobergrenze fur die fixe Auszahlung setzen, indem die Vorstandsvergu-
tung beispielweise das 30-Fache der Mitarbeitervergitung im Unternehmen
nicht Uberschreitet. Ein Vorschlag ware aul3erdem, eine Hochstgrenze fur
den variablen Anteil im Verhaltnis zur Fixauszahlung zu bestimmen, z.B. ma-

ximal 50 % der Gesamtvergiitung.2+®

- Wie in Abschnitt 3.4.2 hinsichtlich der Hdhe der Vorstandsverglitung in Os-
terreich besprochen wurde, ist in Osterreich keine Hochstgrenze fiir die Vor-
standsvergitung in Osterreich gesetzlich geregelt. Nach herrschender Mei-
nung sind die ausbezahlten Summen viel zu hoch und nicht angemessen im
Verhaltnis zur erbrachten Leistung. Die Gehaltssummen, die die Vorstands-
mitglieder beziehen, steigen von Jahr zu Jahrimmer drastischer, obwohl ihre
Leistung auf keinen Fall in diesem Tempo wachst.?*° Die aktuellen Falle ha-
ben gezeigt, dass auch an diese Stelle Bedarf an &sterreichischer

247\/gl. Hitz / Sabiwalsky (2008), S. 208 f.
248 \/gl. Wala / Cucka / Haslehner (2009), S. 16 f.
249 \/gl. Wixforth / Thoman (2014), S. 12.
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Gesetzgebung besteht.?®? Die Losung flr diese Dissonanz ware, Gehalts-

obergrenzen einzuflhren.

- Das Europaische Parlament und der Rat der Europaischen Union haben am
17. Mai 2017 eine Aktionarsrechterichtlinie veréffentlicht. Sie dient zur An-
derung der Richtlinie 2007/36/EG, um Aktionare bei der langfristigen Mitwir-
kung zu fordern. Sie wollen die Nachhaltigkeit von variablen Vergutungsbe-
standteilen sowohl auf die inhaltliche als auch auf die zeitliche Komponente
anpassen. Es wurde erklart, welche Ziele die Vergutungspolitik erfullt und
wie man diese umsetzen kann. Langfristige Interessen und Tragfahigkeiten
sollten unterstutzt werden. Bei der Bewertung der Vorstandsleistung sollte
Rucksicht auf die finanziellen und nicht finanziellen Kriterien (6kologisch, so-
zial, Governance) genommen werden. Es wird ein Vergutungsbericht vorge-
sehen, der klar und verstandlich sein sollte.?%' Die Umsetzung dieser Richt-
linie in Osterreich sollte die Transparenz und die Nachhaltigkeit der variablen
Vergutung verbessern. Wichtig zu beachten ist, dass fur die Gesellschaften
nicht nur die Interessen der Aktionare, sondern auch jene der anderen Part-
ner von grof3er Bedeutung sind. Im Laufe der letzten Jahre hat sich ergeben,
dass die Vorstandsentlohnung sich sehr auf die Investoren fokussiert. Das
ist nicht optimal, weil Stakeholder auch im Hinblick auf den Unternehmens-
erfolg sehr wichtig sind. Bei der Gesetzregelung sollten ihre Interessen auf
keinen Fall vergessen werden. Nur dann lassen sich die langfristigen Ziele

der Aktiengesellschaft erreichen.?%?

- Wirtschaftsprifer sollten selber zur Sicherungsqualitat der Abschlisse bei-
tragen. Leider handelt es sich bei ihnen selbst oft um die Problemquelle.
Deshalb sollten sie mdglich oft einer Uberwachung unterliegen, die sehr ge-
nau und zuverlassig durchgefuhrt wird. In diesem Zusammenhang waren

strengere Kontrollen der Abschlussprifer wiinschenswert.

250 \/gl. Wieser (2017), S. 19.
251 Vgl. Das Européische Parlament und Rat der Européaischen Union (2017), S. 3 — 16.
252 \/gl. Wieser (2017), S. 18.
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Abschliel3end soll betont werden, dass vor allem eine hohe Risikofreudigkeit sowie
eine unerwulnschte kurzfristige Erfolgsorientierung bei den Vorstandsmitgliedern
werden sollten. Nur mit langfristigen, weitreichenden Ziele und einer entsprechen-
den Risikoeinstellung kann die Aktiengesellschaft erfolgreich wachsen. Um Unter-
nehmensziele zu verwirklichen, erweist es sich aulerdem als wichtig, das Vor-
standsvergutungssystem so zu gestalten, dass keine falschen Anreize beim Agen-
ten gesetzt werden.?%3 Ein nachhaltiger und langfristiger Unternehmenswert lasst
sich z.B. dank der entsprechenden Anpassung der Gesetzlage und durch die Um-

setzung der optimalen Vertragsbedingungen erreichen.

253 \/gl. Eberhartinger / Schenz (2010), S. 209.
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5. Schlussbetrachtung

Diese Arbeit befasst sich mit dem Thema: Prinzipal-Agent-Theorie in Bezug auf
Vorstandsvergiitungssysteme in Osterreich. Zu Beginn der Arbeit wird naher auf
die Theorie eingegangen. Die Prinzipal-Agent-Theorie beschaftigt sich mit dem
Problem, das sich aus der Trennung von Eigentum und Kontrolle ergibt. Aufgrund
der bestehenden Interessenkonflikte und der Informationsasymmetrie zwischen
dem Anteilseigner und dem Vorstand konnte man feststellen, dass es sich um einen
Kampf gegen Windmuhlen handelt. Das Problem lasst sich zwar nicht vollig elimi-
nieren, aber minimieren, indem man entsprechende Anreize bei der Unterneh-
mensleitung setzt. Der Erfolg des Unternehmens wird hauptsachlich durch die Mal}-
nahmen des Agenten beeinflusst, deshalb sind die Verglitungsbedingungen, die im
Vertrag geregelt werden, von grofRer Bedeutung. Einen detaillierten Uberblick rund

um die Thematik Prinzipal-Agent-Theorie gibt das zweite Kapitel dieser Arbeit.

Das dritte Kapitel ist ein Kernteil der Arbeit. Dieses widmet sich der Vorstandvergu-
tung, die sowohl in Osterreich als auch weltweit ein intensiv diskutiertes Thema
geworden ist, insbesondere nach der Wirtschaftskrise sowie den bekannten Fi-
nanzskandalen. Laut herrschender Meinung sind die Vorstandsbezluge uberhoht
und stehen nicht in einem ausgewogenen Verhaltnis zu den erbrachten Leistungen.
Im Mittelpunkt der Arbeit stehen die Problematik und die gesetzlichen Regelungen
in Bezug auf die Vorstandsvergiitung in Osterreich. Folgende Bereiche hinsichtlich
des aktuellen Stands der 6sterreichischen Rechtslage wurden im Rahmen dieser
Arbeit erlautert: Funktion des Vorstandes und dessen Verpflichtungen, Aufsichts-
ratsverpflichtungen betreffend die Vorstandsvergutung, Grundsatze, Struktur und
Bemessungsgrundlage der Vorstandsmitgliederbezige, variable Bestandteile so-
wie Offenlegung der Vorstandsvergltung, anschlieRend die Vergltung bei der vor-
zeitigen Beendigung der Leitungsfunktion. Dabei wurden hauptsachlich die Rechts-
vorschriften, die von AktG und CGK stammen, analysiert und die wichtigsten Ge-

setzanderungen fanden Berucksichtigung.

Im Weiteren bietet das vierte Kapitel Lésungsvorschlage fur die Vorstand-Investor-
Beziehung in Osterreich. Dabei wurden die Lésungsideen, die Unsicherheiten so-
wie Verbesserungsvorschlage der Rechtslage und Gesetzlicken gesammelt. Fol-

gende Themen wurden diesbezlglich beschrieben: fehlender Begriff des Wortes
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»=angemessen®, Recht zur Herabsetzung von Vorstandsbezligen, Hochstgrenze der
Vorstandsentlohnung, verscharfte Kontrolle der Wirtschaftsprifer, Ausrichtung auf
die anderen Stakeholder, Umsetzung der freiwilligen Regeln der CGK, auslandi-
sche Vorgehensweisen z.B. im Hinblick auf die Kategorisierung von Vorstandsbe-

zugen.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass sich aus der genauen Analyse der Oster-
reichischen Gesetzeslage hinsichtlich der Vorstandsvergutung erwiesen hat, dass
in Osterreich in letzten Jahren Schritte in die passende Richtung, z.B. in Bezug auf
die Offenlegung der Vorstandsvergutung, stattfanden. Es sollte aber betont wer-
den, dass weiterhin ein Bedarf an weiteren Regelungsverscharfungen besteht, um
die Aktionare besser vor Missbrauchen zu schitzen und das Vertrauen bei Invers-
toren wieder aufzubauen. Dies soll mittels der Nachhaltigkeit, langfristiger Zielaus-

richtung und Transparenz erreicht werden.
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Zusammenfassung

Gegenstand dieser Arbeit ist die Vorstandsvergiitung in Osterreich im Lichte der
Prinzipal-Agent-Theorie. Kapitel 2 ist ein theoretischer Teil, der Informationen rund
um das Thema Prinzipal-Agent-Theorie und die damit verbundenen Probleme bie-
tet. Als Ursache fur entstehende Probleme zwischen dem Prinzipal und dem Agen-
ten wird die asymmetrische Information zwischen den Vertragspartnern genannt.
Im Rahmen vorliegender Arbeit wird Anteilseigner-Vorstand-Beziehung herange-
zogen. Beide Vertragspartner haben unterschiedliche Ziele: der Prinzipal zum ei-
nen langfristige und der Agent zum anderen kurzfristige Ziele. Aufgrund der haufig
auftretenden weltweiten Missbrauche bezlglich der Vorstandsvergltung und der
Wirtschaftskrise bestand in Osterreich ein Bedarf an einer Regelungsverscharfung.
In Bezug auf die Rechtsvorschriften hinsichtlich der Vorstandsvergutung spielen
das Aktiengesetz und der Corporate Governance Kodex eine bedeutende Rolle.
Kapitel 3, der Hauptteil dieser Arbeit, behandelt unter anderem das Thema, wie
sich die aktuelle dsterreichische Rechtslage in Bezug auf die Vorstandsvergitung
gestaltet. Der Analyse unterliegen folgende Gebiete: Funktion des Vorstandes und
seine Verpflichtungen, Aufsichtsratsverpflichtungen betreffend Vorstandsvergu-
tung, Grundsatze, Struktur und Bemessungsgrundlage der Vorstandsmitgliederbe-
zuge, variable Bestandteile sowie Offenlegung der Vorstandsvergutung und an-
schliel3end die Vergulitung bei der vorzeitigen Beendigung der Leitungsfunktion. Au-
Rerdem fanden dabei Gesetzanderungen Berlcksichtigung. Es wurde festgestellt,
dass die Osterreichischen Rechtsvorschriften sich in die passende Richtung gean-
dert haben und dadurch die Transparenz der Vorstandsvergutung gestiegen ist.
Allerdings sollten weitere Schritte zur Verbesserung der Transparenz stattfinden.
Lésungsvorschlage flr die Vorstand-Investor-Beziehung in Osterreich bietet das

vierte Kapitel. Die Arbeit wird mit einer Schlussbetrachtung abgeschlossen.
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