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Ohne Moral?

Der Mythos der Multimillionengehélter

Von

DR. DipL.-KFm. MicHAEL WOLFF
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WIRTSCHAFTSLEHRE

UND UNTERNEHMENSFUHRUNG
UNIVERSITAT KARLSRUHE (TH)

orstdnde bekommen Multimillio-
v nengehélter" oder "Aktien- und
Optionsprogramme dienen der

Selbstbereicherung” sind Beispiele fir

Uberschriften, die man in den letzten Mona-
ten vielfach in Verbindung mit Vorstandsge-
héltern in der Offentlichkeit lesen oder ho-
ren konnte. In diesem Zusammenhang wird
dann haufig von einer fehlenden Moral bei
der Vorstandsvergiitung gesprochen, die
die in der Offentlichkeit hinreichend ge-
nannten Beispiele fir Gehaltsexzesse ver-
ursacht haben soll. Diese Schlussfolgerung
wird im Folgenden diskutiert. Zunachst wer-
den dazu einige Ergebnisse aktueller Stu-
dien vorgestellt.

Fakten zu Vorstands- und Aufsichtsrats-

I gehaltern

Im Rahmen einer Kooperation zwischen
dem Institut fiir Unternehmensfiihrung (IBU)
der Universitat Karlsruhe (TH) und dem
Center for Entrepreneurial and Financial
Studies (CEFS) der Technischen Universitat
Miinchen werden jéhrlich die Vorstands-
und Aufsichtsratsgehalter der groRten deut-
schen Aktiengesellschaften des Primestan-
dards der Deutsche Borse AG untersucht




(u.a. zahlen die Unternehmen des DAX,
MDAX, SDAX und TecDAX dazu). Fur die
Jahre 2005 bis 2007 wurden dazu die Ge-
haltsstrukturen und -héhen von ca. 330
Unternehmen und ca. 1000 Vorst&nden
analysiert. An dieser Stelle werden aller-
dings nur Fakten beziiglich der beiden obi-
gen Zitate ("Multimillionengehélter" und
"Optionen") dargelegt. Weitere Informatio-
nen zu dem Themenkomplex Vorstandsver-
glitung und Hintergrundinformationen zu
den Studien finden sich unter www.mana-
gementverguetung.de.

In der 6ffentlichen Diskussion wird haufig
von den "Multimillionengehéltern" gespro-
chen, d.h. von j&hrlichen Bezlgen mit mehr
als zwei Mill. Euro. In deutschen Aktienge-
sellschaften findet man auch Vorstande, die
mehr als zwei Mill. Euro pro Jahr verdienen,
aber der haufig vermittelte Eindruck, dass
dies fiir den GroRteil der Vorstande gilt, trifft
bei weitem nicht zu. Wie in Abbildung 1 zu
erkennen, die die Verteilung der durch-
schnittlichen Jahresbezlige der Vorstande
pro Unternehmen im Jahr 2007 zeigt, finden
sich nur bei 12 Prozent der Unternehmen
solche "Multimillionengehélter". Bei einem
GroRteil der Unternehmen (71 Prozent) ha-
ben 2007 die Vorstande weniger als 1 Mio.
EUR verdient. Die durchschnittlichen Bez(i-
ge eines Vorstands betrugen 904.000 EUR,
wobei diese seit 2005 jahrlich um durch-
schnittlich 10 Prozent gestiegen sind.

Das néchste Reizthema in der Offentlich-
keit sind aktienkursorientierte Vergiitungs-
elemente, die zum Beispiel in Form von Ak-
tien oder Optionen gewahrt werden. Zahl-
reiche  Politker ~ machen  solche
Vergiitungsbestandteile fir die nach ihrer
Meinung stark gestiegenen Gehalter verant-
wortlich. Betrachtet man die Zusammenset-
zung der Vorstandsbezlige fir das Jahr
2007 (siehe Abbildung 2), so wird deutlich,
dass die Bedeutung der aktienkursorientier-
ten Vergltung vielfach Gberschatzt wird: sie
machte 2007 nur 8 Prozent der Gesamtver-
gltung aus. In den Jahren zuvor war ihr An-
teil teilweise noch geringer. Ingesamt stellen
das Fixum (56 Prozent) und die variable
Barvergiitung (36 Prozent) die wesentlichen
Verglitungselemente dar. Auch wenn man
nur die grofiten Aktiengesellschaften, d.h.
die DAX-Unternehmen, anschaut, andert
sich die Bedeutung der aktienkursorientier-
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ten Verglitungselemente nicht dramatisch:
Mit 16 Prozent nimmt zwar die Bedeutung
zu, aber im Vergleich zur variablen Barver-
glitung (66 Prozent) ist sie immer noch
zweitrangig.

An den beiden Schlagwdértern "Multimil-
lionengehélter" und "Optionen" und den da-
mit verbundenen Fakten erkennt man gut,
wie sehr dieses Thema haufig vollig fakten-
frei in der Offentlichkeit diskutiert wird. Da-
mit verbunden sind dann regelmaRig frag-
wirdige Schlussfolgerungen bzw. Schwer-
punktsetzungen fur politische
Auseinandersetzungen. Dies heift aller-

“Dieses Thema wird in der Offentlich-
keit vollkommen faktenfrei diskutiert.”

dings nicht, dass die Diskussion um die Vor-
standsvergutung falsch ist. Nur der Schwer-
punkt der Diskussion und die damit verbun-
denen Uberschriften sollten andere sein:
Fehlanreize und Intransparenz.

Bei der obigen Darstellung der aktuellen
Vergutungsstrukturen (vgl. Abbildung 2)
wurde die hohe Bedeutung der variablen
Barvergiitung bereits deutlich (bei DAX-
Unternehmen macht sie rund 66 Prozent
der durchschnittlichen Gesamtvergltung
der Vorstande aus). Da diese beim Grofteil
der Unternehmen auf Jahresbasis ermittelt
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und gewahrt wird, beinhalten solche Vergu-
tungssysteme einen hohen Anreiz fiir kurz-
fristiges Handeln. Aus Sicht von Eigentii-
mern, die in der Regel am langfristigen und
nachhaltigen Unternehmenserfolg interes-
siert sind, wird in diesen Fallen ein Fehlan-
reiz gesetzt. Ob dieser Fehlanreiz allerdings
tatséchlich negative Folgen nach sich zieht,
hangt nattirlich auch noch von anderen Fak-
toren ab (beispielsweise der Kontrolltatigkeit
des Aufsichtsrats).

Durch das Vorstandsvergtitungsoffenle-
gungsgesetz, welches im Jahr 2005 in Kraft
getreten ist, haben der Detailgrad und die
Qualitat der Berichterstattung der Unterneh-
men Uber die Vorstandsvergltung deutlich
zugenommen. Allerdings gibt es hier noch
zahlreiche Probleme: Der Wert der aktien-
kursorientierten Vergiitungselemente wird
nicht immer transparent angegeben, die
konkreten Bemessungsgrundlagen der vari-
ablen Barverglitung werden teilweise nicht
genannt oder die genaue Ausgestaltung der
Pensionsverpflichungen und Abfindungsre-
geln werden nicht berichtet. Somit besteht
insgesamt in zahlreichen Fallen immer noch
eine grolRe Intransparenz bezuglich der aus
dem Vergltungssystem entstehenden Ge-
samtkosten. Diese Intransparenz fiihrte in
einigen Féllen dazu, dass mdgliche
Gehaltsexzesse ex-ante nicht verhindert

Anteil der direkten Gehaltsbestandteile an den Gesamtbeziigen 2007*
(in Prozent)

Aktienkursorien-
tierte Vergltung

Variable
Barvergutung

(n=342)

* Pensionsverpflichtungen oder Sonderzahlungen werden nicht bertcksichtigt

A Abbildung 1: Anteil der direkten Gehaltsbestandteile an den Gesamtbeziigen 2007

(in Prozent)
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wurden. Ware den Anteilseignern die még-
lichen Folgen (zum Beispiel die Hohe der
zuklinftigen Pensionen) transparent gewe-
sen, so waren vermutlich einige in der Of-
fentlichkeit kritisierte Vorstandsvergltungen
bereits im Vorfeld verhindert worden.

Vor dem Hintergrund méglicher Fehlan-
reize und Intransparenzen und den damit
verbundenen negativen Einzelfallen stellt
sich die Frage nach Mdglichkeiten zur Ver-
besserung der Situation.

I Moral als méglicher Verbesserungshebel

Die Ausgangsfrage war, ob eine fehlende
Moral der Vorstande fiir mdgliche Gehalts-
exzesse verantwortlich sei. Politiker, Funk-
tiondre oder Journalisten, die diese Frage
bejahen, fordern dementsprechend eine
"héhere Moral" bei der Gestaltung von Vor-
standsvertragen. Konkret werden als mogli-
che "moralische Rahmenbedingungen"
haufig zwei Ansatzpunkte genannt: Eine ge-
setzliche Begrenzung der Héhe der Vor-
standsverglitung mittels eines konkreten
Betrags (zum Beispiel 500 Tsd. EUR pro
Jahr) oder aber mittels eines vertikalen Ver-
gleichs (zum Beispiel darf ein Vorstand nicht
mehr als das 30-fache eines durchschnitt-
lichen Mitarbeiters verdienen). Vorstands-
bezlige, die oberhalb dieser Grenze liegen,
so die Verfechter dieser Ansatze, seien "un-
moralisch”. Solche Vorschlage mégen zwar
hinsichtlich ihrer populistischen Zielsetzung
im Sinne eines moglichen hohen Zuspruchs
der breiten Offentlichkeit, Wahlerschaft, etc.
nachvollziehbar sein, sie sind aber aus ver-
schiedenen Griinden abzulehnen.

Drei Griinde zur Ablehnung solcher "mo-
ralisch begriindeter" Grenzen sollen hier
beispielhaft genannt werden: Erstens ist die
Festlegung einer méglichen Obergrenze
rein subjektiv. Niemand ist in der Lage ob-
jektiv zu bestimmen, welche Verglitungsho-
he "moralisch" zu vertreten ist, d.h. die Ver-
gutungshéhe ware stets beliebig. Ist es bei-
spielsweise  moralisch, wenn  ein
zweitklassiger Bundesligaspieler genauso
viel wie ein Vorstand verdient, der Verant-
wortung fiir 20.000 Mitarbeiter tragt? Keiner
kann darauf eine klare aber vor allem lo-
gisch begriindete Antwort geben, so dass
jegliche Festlegung einer Obergrenze will-
krlich ist.
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A Abbildung 2: Verteilung der Gesamtbeziige 2007

Zweitens ware die Berechnung der Bezi-
ge auf Basis eines vertikalen Vergleichs mit
zahlreichen Schwierigkeiten und damit
maglichen Fehlanreizen verbunden. Wére
es beispielhaft wiinschenswert, dass ein
Vorstand, dessen Unternehmen hauptséch-
lich Akademiker beschéftigt, grundsatzlich

“Niemand ist in der Lage objektiv zu
bestimmen,
welche Vergiitungshéhe moralisch zu
vertreten ist.”

maximal mehr verdienen darf als ein Vor-
stand eines Unternehmens, welches haupt-
sachlich Arbeiter beschéftigt? Dies ware
namlich das Ergebnis eines vertikalen Ver-
gleichs, da ein Unternehmen mit hohem
Akademikeranteil naturgemal einen hohe-
ren durchschnittlichen Mitarbeiterlohn auf-
weist. Oder aber ist im Sinne derer, die eine
solche vertikale Begrenzung einfordern,
dass dadurch ein Anreiz gesetzt wird, dass
man moglichst viele einfache, schlechter
bezahlte Tatigkeiten aus dem Unternehmen
outsourct und somit Arbeitsplatze in dem
betreffenden Unternehmen verloren gehen?
Nimmt der Vorstand namlich dieses Out-
sourcing vor, so steigt das durchschnittliche
Mitarbeitergehalt in dem Unternehmen und
dem Vorstand steht gegebenenfalls ein ho-
heres maximales Gehalt zu.

Und drittens besteht die grundsatzliche
Frage, welche Anreize werden eigentlich
gesetzt, wenn die maximale Gehaltsgrenze
erreicht worden ist. Ein rational handelnder
Vorstand hat ab diesem Zeitpunkt keinerlei
Anreiz mehr die Unternehmensleistung wei-
ter zu verbessern. Erfolgsversprechende In-
vestitionen werden dann mdglicherweise
nicht mehr durchgeflhrt, da der Vorstand
von der zusatzlichen positiven Entwicklung
selbst nicht profitieren kann. Moralisch be-
griindete Obergrenzen von Vorstandsbez(i-
gen sind somit letztlich nur populistische
Malnahmen, die die Ursachen fiir mégliche
Gehaltexzesse nicht beseitigen und unter
Umsténden weitere dysfunktionale Wirkun-
gen verursachen.

Okonomie als méglicher Verbesserungs-
I hebel

Die wesentliche Anforderung an ein Anreiz-
system ist die Anreizkompatibilitat. Dahinter
steckt die Forderung, dass die Anreize, die
durch ein Vergiitungssystem gesetzt wer-
den, kompatibel mit den Zielsetzungen der
Unternehmenseigner, d.h. im Fall von Ak-
tiengesellschaften den Aktionaren, sind. Da
derzeit die jahrlichen Barvergltungen, die in
vielen Féllen den groRten Gehaltsbestand-
teil darstellen, primér auf Jahresbasis ge-
wahrt werden, ist davon auszugehen, dass
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bei zahlreichen Vergitungsvertragen aktuell
keine oder nur begrenzte Anreizkompatibi-
litdtt gegeben ist: Wahrend viele Vorstande
versuchen werden den Gewinn kurzfristig
zu optimieren, sind die Eigentimer primar
am langfristigen Wertzuwachs interessiert.
Ein Ansatzpunkt zur Behebung dieses Ziel-
konflikts wére die Einflihrung von Bonus-
und Malussystemen fiir die variable Barver-
gltung mit mehrjahrigen Laufzeiten. Bei ei-
nem solchem System wird die Verglitung,
die sich beispielsweise am Jahresgewinn
des Unternehmens orientiert, anstatt an den
Vorstand direkt ausbezahlt zu werden, auf
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Blick auf die Vorstandsvergtitung. Wie hoch
fallt beispielweise die Verglitung aus, wenn
der Aktienkurs des Unternehmens in den
nachsten 3 Jahren um 10 Prozent steigt
und der Gewinn um 20 Prozent zunimmt?
Solche Szenarienrechnungen im Rahmen
der jahrlichen Berichterstattung der Unter-
nehmen wirden die zukinftigen Kosten ei-
nes Vergiitungssystems und den unter Um-
standen fehlenden Zusammenhang zwi-
schen Vergltung und Unternehmens-
performance transparent machen. Mittels
dieser gewonnenen Transparenz wiirden
die Aufsichtsrate als wesentliche Kontroll-

“Jegliche Festlegung einer Obergrenze ist willkiirlich.”

eine Bonusbank "einbezahlt". Kommt es im
Folgejahr zu einem Verlust des Unterneh-
mens, so wird der Vorstand ebenfalls an
diesem Verlust beteiligt, indem ein entspre-
chender Betrag von seiner Bonusbank "ent-
nommen" wird. Nach einer mehrjahrigen
Frist (beispielsweise 4 Jahre) wird das ak-
tuelle Guthaben der Bonusbank an den Vor-
stand ausbezahlt. Durch ein solches Bonus-
Malus-System ware erstens gewahrleistet,
dass nicht der kurzfristige Erfolg des Unter-
nehmens im Vordergrund steht und zwei-
tens der Vorstand auch an einer méglichen
negativen Entwicklung des Unternehmens
beteiligt wird.

Neben einer starkeren langfristigen Aus-
richtung der Vergltungsvertrége, sollte die
Berichterstattung tber die Vergltungsver-
trage sowohl in ihrem Umfang als auch in ih-
rem Detailgrad verbessert werden. Zu-
nachst sollte umfanglich iber alle Bestand-
teile der Vorstandsverglitung berichtet
werden. Derzeit wird insbesondere Uber die
Pensions- und Abfindungsregelungen nur
rudimentar berichtet. Eine vollstandige Be-
richterstattung ist aber Voraussetzung fiir
die Feststellung der Gesamtkosten eines
Vergiitungssystems. Gleichzeitig sollte die
Berichterstattung vermehrt dafir sorgen,
dass der Zusammenhang zwischen der
Unternehmensentwicklung und der Vor-
standsverglitung nachvollziehbarer wird.
Ein erster Schritt ist die transparente Be-
richterstattung der verwendeten Bemes-
sungsgrundlagen fiir die variablen Vergu-
tungsbestandteile. Noch besser ware die
Darstellung von Szenariorechnungen mit

gremien deutscher Aktiengesellschaften
und Verhandlungspartner der Vorstande bei
der Gestaltung der Verglitungskontrakte
noch starker in die Verantwortung genom-
men werden um fiir eine leistungsgerechte
Verglitung zu sorgen. Der Wirkungsmecha-
nismus ware ein einfacher: Fehlerhafte Ver-
gltungssysteme und die damit moglicher-
weise verbundenen Beziige flrr schlechte
Leistungen des Vorstands wiirden durch ei-
ne verbesserte Berichterstattung schneller
und umfassender durch die Aktionare bzw.
die Offentlichkeit erkannt und in der Haupt-
versammlung entsprechend kritisiert wer-
den kdnnen. Somit wiirde der Druck auf die
Aufsichtsrate ihrer Kontrollpflicht nachzu-
kommen noch weiter zunehmen.

Die aktuell in Einzelféllen beobachteten
Vergltungsexzesse konnen nicht durch
"moralisch begriindete" Obergrenzen besei-
tigt werden. Vielmehr besteht die Lésung
der Probleme in der Beseitigung von Fehl-
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anreizen durch Sicherstellung der Anreiz-
kompatibilitat und der Behebung mdglicher
Intransparenzen durch die Verbesserung
der Berichterstattung. Die 6konomisch sinn-
volle Gestaltung der Anreizsysteme (und die
Berichterstattung der Unternehmen darii-
ber) und nicht die Moral sollten demnach im
Fokus der &ffentlichen Diskussion stehen. m
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