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Zum Wachstum von
Vorstandsgehaltern

Reinhart Schmidt
&
Joachim Schwalbach

Vortrag auf dem Symposium “Der ehrbare Kaufmann. Eine aussterbende Spezies?”

anlaBlich des 75. Geburtstags von Prof. Dr. Dr.h.c.mult. Horst Albach in der

Heilig-Geist-Kapelle der Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultat der Humboldt-

Universitat zu Berlin am 7. Juli 2006.
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Horst Albach (2003): ,,Zurick zum ehrbaren Kaufmann*

o ,,Am Anfang steht das ,Urvertrauen® in die Gesellschaft
und nicht der Eigennutz des Individuums.*

o ,.Wichtig ist flir mic
auch in der heutigen
Mitglieder der Gese

n die Feststellung, daR der Normalfall
komplexen Wirtschaft diejenigen
Ischaft sind, welche die Gesellschaft

nicht schadigen wol

en.‘(

 ,,Die moderne Mikrookonomie geht von dem Menschen,
der von unbegrenzter Habgier getragen wird, als dem
Normalfall aus. ...Es gibt nur opportunistisches Verhalten
des Individuums, Habgier zu Lasten der anderen

Individuen.
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Horst Albach (2003): ,,Zurick zum ehrbaren Kaufmann*

 ,Es bedarf einer Ethik der Schaffung gesellschaftlicher
Institutionen und Systeme, innerhalb deren
unternehmerisches Handeln sich anreizkompatibel
vollzieht. Diese ,Systemethik® zeigt auf, ob die
Anreizwirkungen des Systems zu unethischem
Unternehmenshandeln flihren*

e Zur Managervergutung, insbesondere Schaffung von
Anreizen:

— ,,Versagen des Systems*
— ,Unwirksame Kodizes*
— ,,Versagen der Gesellschaftspolitik*
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Die konkurrierenden Ansatze
zur Erklarung der Vergutung von Top-Managern

* Prinzipal-Agenten-Theorie

— Vergutungskontrakte sind so zu gestalten, dass die
Agency-Kosten als Summe von Anreizkosten und
Kontrollkosten minimiert werden.

— Well die Arbelitsleistung nicht direkt gemessen
werden kann, wird die Leistung am Ergebnis
gemessen.

— Die Ergebnisdefinition kann sehr unterschiedlich
erfolgen.

— Das Ergebnis kann manipuliert werden.

Reinhart Schmidt & Joachim Schwalbach )
“Wachstum von Vorstandsgehéltern” Folie - 4



Albach-Symposium, 7. Juli 2006

Die konkurrierenden Ansatze
zur Erklarung der Vergutung von Top-Managern

 Managerialismustheorie

— Vergutungskontrakte Manager konnen ihre
Machtposition zum eigenen Vorteil ausnutzen.

— Vielzahl der Anteilseigner kann sich nicht als
Gegenmacht organisieren.

— Aufsichtsgremien sind nicht an wirksamer Kontrolle
Interessiert.
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Die konkurrierenden Ansatze
zur Erklarung der Vergutung von Top-Managern

e Theorie der Tournamententlohnung:

— Interner Karrierewettbewerb als
Bestimmungsgrund

 Das Arbeitsverhaltnis als soziale
Austauschbeziehung

— Disziplinierungseffekt (auch durch
leistungsabhangige Vergutung)

VEISUS

— Crowding out-Effekt (monetare Anreize konnen
auch negative Wirkungen haben)
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Empirische Ergebnisse zur Managervergutung

o Pay-for-Performance-Nachweis nur bei aktienbasierter
Vergutung

» UnternehmensgréiRe und Branche sind wesentliche
Einflussgrofien.

« Managerqualitat (Bildungsniveau und Erfahrung) hat
einen starken Einfluss

 Fusionen fihren zu héherer Vergtitung

* Vorstandsbezige in deutschen Unternehmen sind
starker gestiegen als die Gehalter von Arbeitern und
Angestellten.

 Vorstande Uben grofien direkten und indirekten Einfluss
auf thre Vergltung aus
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Praxis der Vorstandsvergutung

« Von der freiwilligen Selbstverpflichtung im DCGK in 2002
zum VorstOG in 2005

» Professionalisierung in der Vorstandsvergttung und der
Arbeit des Personalausschusses nimmt zu

» Variable Vergitung ist inzwischen ein wesentlicher
Bestandteil der Vergutung

* Neue Bilanzierungsregeln nach IFRS 2.
— Aktienbasierte Vergutung wird Personalaufwand und
— Ist nach HGB nicht steuerabzugsféhig

« Aktienoptionen werden durch Performance-Share-Plane
ersetzt, um die Steuerabzugsfahigkeit zu nutzen.
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Wachstum der Vorstandsvergutung

Empirische Belege flr die USA
- nach Bebchuk/Grinstein (2005) und Conyon (2006)-

e Zum gesamten Vergutungsvolumen in den USA:

Von 1993 bis 2003 haben die jeweils finf Spitzenfluihrungskrafte der borsennotierten
Aktiengesellschaften (mit mehr als 50 Mio. USD Marktkapitalisierung) insgesamt ca.
350 Mrd. USD verdient.

e Die durchschnittliche Vergutung eines CEO aus dem S&P500 stieg von 3,7 Mio.
USD in 1993 auf 17,4 Mio. USD in 2000.

«  Anderungen von UnternehmensgroRe und Performance kénnen nur 40% des
Gesamtanstiegs erklaren, 60% bleiben unerklart.

» Die aktienbasierte Vergutung der CEOs aus dem S&P500 stieg von 41% in 1993 auf
78% in 2000 und ging bis 2003 auf 59% zurtick.

* Auch die Barvergutung ist in dem Zeitraum 1993 bis 2003 angestiegen
— um ca. 40%.

e Im Dreijahreszeitraum von 2001 bis 2003 machten die Vergttungen der finf
Spitzenfuhrungskréfte der borsennotierten Aktiengesellschaften (mit mehr als 50 Mio.
USD Marktkapitalisierung) ca. 10% der aggregierten Gewinne aus.
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Wachstum der Vorstandsvergutung

Empirische Belege flr Europa und Deutschland

Eigene Untersuchungen
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Der Stand 2005: Vorstandsgehalter nach
Borsensegmenten in T€

CEO Gesamtvorstand
Borsensegment | Parameter Gesamt- Gesamt- Gesamt- Gesamt-
barvergitung direktvergitung barvergitung  direktvergutung
MDax (50) Mittelwert 1.589 1.973 4.844 6.099
Median 1.431 1.625 3.908 4.831
Dax (30) Mittelwert 2.952 3.754 12.117 15.790
Median 2.724 3.146 10.867 11.822
Stoxx50 Mittelwert 3.472 6.317 13.613 23.187
Median 3.012 5.127 11.620 18.593
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Durchschnittliche Anteilsprozentsatze der
Vergutungsbestandteile (Gesamtvorstand)

Borsensegment Parameter Fester Bonus- Anteil
Anteil anteil LTI
Stoxx50 Mittelwert 28,6 37,7 33,7
Median 27,1 35,4 32,7
Stoxx50 (ohne deutsche Ges.) Mittelwert 29,8 35,8 34,4
Median 28,1 33,2 34,6
Stoxx50 (nur deutsche Ges.) Mittelwert 22,6 47,0 30,4
Median 19,8 49,3 28,0
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Korrelation zwischen Vorstandsbezigen im
Stoxx50 und Uberrenditen im Jahr 2005

Uberrendite Gesamt- Gesamt-
barvergutung direktvergitung

pro Kopf pro Kopf

Fundamentale Uberrendite -0,103 -0,097
Uberrendite an der Bérse -0,064 0,027
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Vorstandsvergutung pro Kopf
(Durchschnitt 17 DAX-Unternehmen)
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Vorstandsvergutung pro-Kopf
(Vergleich Mittelwerte)

2.500,00

2.000,00

—eo— Mittelwert der 17
1.500,00 Unt.
1.000,00 / —=— Mittelwert Kienbaum

./

0,00 T T T T T T 1
A I - S R U RN R
O A ) Q” L O
SRR S

Reinhart Schmidt & Joachim Schwalbach )
“Wachstum von Vorstandsgehaltern” Folie - 15



Albach-Symposium, 7. Juli 2006
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Vergleich Vorstandsvergttung pro Kopf
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Vorstandsvergttung zu Personalkosten pro Kopf
(Durchschnitt und Median fiir 17 DAX-Unternehmen)
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Allianz
(Vorstandsvergutung zu Personalkosten pro-Kopf)
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BMW
(Vorstandsgehalter zu Personalkosten pro Kopf)
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DaimlerChrysler
(Vorstandsgehalter zu Personalkosten pro Kopf)
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Deutsche Bank
(Vorstandsvergltung zu Personalkosten pro-Kopf)
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Linde

(Vorstandsvergutung zu Personalkosten pro-Kopf)
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Schering

(Vorstandsvergutung zu Personalkosten pro-Kopf)
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Siemens
(Vorstandsvergutung zu Personalkosten pro-Kopf)
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TUI
(Vorstandsgehalter zu Personalkosten pro Kopf)
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Volkswagen
(Vorstandsvergiltung zu Personalkosten pro-Kopf)
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Schlussbemerkung

« Mangel des Systems der Kontraktgenerierung
 |neffizienz anreizorientierter Vergutungssysteme
o Pay without Performance* (Bebchuk/Fried, 2004)

o . Will Executive Pay Globalise Along American
Lines?* (Cheffins, 2003)
e |stein Weg zuruck moglich?

»,Ich kann die Frage nicht beantworten, wie diese Gesellschaft
wieder zum Vorbild des koniglichen, des ehrbaren Kaufmanns
zuruckfindet.”

Horst Albach (2003): ,, Zuriick zum ehrbaren Kaufmann*

- Dem miussen wir uns hier anschlielRen -
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