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Vergiitungsvereinbarungen auf Basis
der Nettoperformance von
Unternehmen — Ausgestaltung,
Analyse und Interpretation

Christian Hofmann *

1 Aktienkursbasierte Vergiitung und ihre
Rolle bei der Nettoperformance

Aktienkursbasierte Vergiitungen in Form von Aktienoptionen, bedingten
Aktienzuteilungen, Aktienwertsteigerungsrechten (Stock Appreciation
Rights) oder Belegschaftsaktienprogrammen (Employee Stock Purchasing
Programs) sind weit verbreitete Formen der erfolgsabhéngigen Vergiitung.
Da der Aktienkurs den Wert des Eigenkapitals eines Unternehmens wider-
spiegelt, werden aktienkursbasierte Vergitungsvereinbarungen haufig
eingesetzt, um den Vorstand und andere Fihrungskréafte des Unter-
nehmens zur Steigerung des Shareholder Value zu motivieren. Aktienkurs-
steigerungen messen dabei die Nettoperformance des Unternehmens, d.h.
die Performance nach Abzug der aktienbasierten Vergitung. Dieses
scheinbar technische Detail hat grof3e Auswirkungen auf die optimale Aus-
gestaltung von aktienbasierten Vergitungsvereinbarungen sowie auf die
Analyse und Interpretation von veréffentlichten Vergltungsvereinba-
rungen.

Der Wert des Eigenkapitals eines Unternehmens und damit auch der Akti-
enkurs lassen sich durch die diskontierten Dividendenzahlungen an die Ei-
gentimer schéatzen. Da die Vergitung des Vorstands und weiterer Fih-
rungskrafte die Dividenden mindert, misst die Aktienkursentwicklung die
Nettoperformance des Unternehmens. Aktienkursbasierte Vergltungs-
vereinbarungen kénnen daher als Nettovertrage charakterisiert werden.
Im Gegensatz dazu sind Vergltungsvereinbarungen, die auf dem Umsatz
oder nicht-finanziellen Messgréf3en wie Produktqualitat, CO2-Ausstof3
oder Mitarbeiterzufriedenheit basieren, Bruttovertrage.
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Die Bedeutung von Nettovertrdgen und der damit einhergehenden Ver-
wasserung des Shareholder Value ergibt sich unter anderem aus der US-
amerikanischen Gesetzgebung (Dodd-Frank Act) und den darauf basieren-
den MaBBnahmen der SEC. Danach sind Unternehmen verpflichtet, Infor-
mationen Uber den Zusammenhang zwischen Vorstandsvergitung und fi-
nanzieller Unternehmensperformance unter besonderer Beriicksichtigung
moglicher Verdnderungen des Aktienkurses zu veréffentlichen. Die in die-
sem Zusammenhang typischerweise verdffentlichte Kennzahl zur erfolgs-
abhangigen Vergltung (Pay-for-Performance-Sensitivity, PPS) unter-
scheidet sich jedoch zwischen Brutto- und Nettovergitungsvereinbarun-
gen, und die Differenz nimmt mit der Verwasserung des Shareholder Value
zu. Dieser Umstand erfordert eine weitere Standardisierung der zu ver-
offentlichenden Informationen Uber die erfolgsabhangige Vergitung.

Die Vergiutung von Mitarbeitenden kann zu einer starken Verwésserung des
Shareholder Value und damit zu grof3en Unterschieden zwischen Brutto-
und Nettovergltungsvereinbarungen fiihren. Das Unternehmen Tesla und
die Vergutung seines CEO Elon Musk sind ein gutes Beispiel dafiir. Im Jahr
2018 haben die Aktionare einem weiteren Aktienoptionspaket fiir Musk zu-
gestimmt, das den Shareholder Value um bis zu 12% zuséatzlich ver-
wéssern kénnte. Aber auch in vielen Start-up- und Technologieunter-
nehmen kann die Héhe der Vergitung und ihr Anteil am Shareholder Value
erheblich sein.

2  Okonomische Analyse des optimalen
Nettovertrags

In einer ersten Studie erweiterten wir das auf Bengt Holmstrom (1979) zu-
rickgehende Standardmodell der Prinzipal/Agenten-Theorie um wichtige
Eigenschaften einer aktienkursbasierten Vergltung (Hofmann, Huddart
und Pfeiffer 2023). Erstens reduziert die Verglitung des Agenten die Netto-
performance des Unternehmens, wobei der Prinzipal nur diese Netto-
performance fir die Vertragsgestaltung heranziehen kann. Zweitens kann
die Nettoperformance (wie bei Aktienkursen tiblich) nicht negativ werden.
Bei der Losung dieses Modells ergibt sich eine Art Henne-Ei-Problem:
Einerseits ist die optimale Vergiitung das Ergebnis der Modellanalyse,
andererseits bestimmt die Vergutung aber auch die Nettoperformance und
damit eine zentrale Ausgangsgréfie des Modells. In einer Gleichgewichts-
analyse Uberwinden wir dieses Problem und charakterisieren den optima-
len Nettovertrag.

Die Analyse des optimalen Nettovertrags liefert wichtige Erkenntnisse
Uber seine Eigenschaften im Vergleich zum optimalen Bruttovertrag. Fur
6konomisch aquivalente, optimale Netto- und Bruttovertrage finden wir,
dass die Vergutung beim Nettovertrag starker mit der zugrunde liegenden
Performance steigt als beim Bruttovertrag. Ein optimaler Vertrag kann da-
bei als eine Mischung aus gewéahrten Aktien und Aktienoptionen inter-
pretiert werden. Im Vergleich zum optimalen Bruttovertrag zeichnet sich
der optimale Nettovertrag durch zuséatzliche optionsartige Instrumente
und eine héhere Vergiitung in Aktienoptionen als in Aktien aus. Diese Er-
kenntnisse sind darauf zurlickzuflihren, dass der Nettovertrag eine héhere
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Konvexitat in der zugrunde liegenden Performance aufweist als der Brut-
tovertrag. In praktischen Verglitungsvereinbarungen kann die héhere Kon-
vexitét z.B. durch die Gewédhrung von Aktienoptionen mit unterschied-
lichen Laufzeiten und Ausiibungspreisen oder durch die Verknlipfung der
Aktienoptionen mit weiteren Leistungsbedingungen erreicht werden.

Dariber hinaus stellen wir fest, dass sich auch konventionelle Maf3e der
erfolgsabhangigen Vergiitung (PPS) bei 6konomisch dquivalenten, optima-
len Brutto- und Nettovertrdgen unterscheiden. Dies erschwert den Ver-
gleich veréffentlichter PPS-Kennzahlen, wenn Unternehmen unterschied-
liche Vergiutungsvertrage und Performancemafle verwenden. Definiert
man die PPS-Kennzahl als absolute Veranderung der Vergltung im Ver-
héaltnis zur absoluten Verdnderung des Shareholder Value, so ist die PPS-
Kennzahl des Nettovertrags immer héher als die PPS-Kennzahl des
Bruttovertrags. Wird die PPS-Kennzahl hingegen als prozentuale Verénde-
rung der Vergitung im Verhéltnis zur prozentualen Verédnderung des
Shareholder Value definiert, so kann die PPS-Kennzahl des Nettovertrags
je nach Hohe der fixen Vergiitung grof3er oder kleiner als die PPS-Kennzahl
des Bruttovertrags sein. Die alleinige Veréffentlichung der PPS-Kennzahl
fir einen Vorstand liefert daher kein vollstéandiges Bild tiber die bestehen-
den Leistungsanreize, und ein Vergleich der veréffentlichten PPS-Kenn-
zahlen zwischen Unternehmen kann zu Fehlschliissen fihren, wenn sich
die Unternehmen in der Verwendung von Brutto- und Nettovertragen un-
terscheiden.

Die Modellanalyse liefert damit wichtige Erkenntnisse flir empirische Stu-
dien, die die Erfolgsabhangigkeit der Vorstandsvergitung von der Unter-
nehmensperformance empirisch schatzen. Unterschiede in den geschéatz-
ten PPS-Kennzahlen kénnen somit auch auf die unterschiedliche Neigung
der Unternehmen zur Verwendung von Brutto- oder Nettovertrdgen zu-
rickzufihren sein.

3  Empirische Studie zur CEO-Vergiitung
—Verzerrungen durch Nettomafle

In einer zweiten Studie untersuchten wir, wie sich unterschiedliche
Brutto- bzw. Nettoperformancemafe von Unternehmen auf die Ergebnisse
empirischer Standardmodelle zur Schatzung der Erfolgsabhéangigkeit von
Vorstandsvergitungen auswirken (Black et al. 2024). In diesen Analysen
wird die veroffentlichte Vorstandsvergitung auf definierte Performance-
mafe des Unternehmens und einer Vergleichsgruppe regressiert.

Ziel dieser empirischen Studien ist es unter anderem, die Implikationen
der Prinzipal/Agenten-Theorie zu testen. Erstens zeigt der Koeffizient der
Unternehmensperformance die Stadrke des Zusammenhangs zwischen
Verglitung und Unternehmensperformance und liefert damit Hinweise auf
bestehende Leistungsanreize. Zweitens gibt der Koeffizient fiir die Perfor-
mance einer Vergleichsgruppe Hinweise darauf, inwieweit ein Unter-
nehmen die relative Leistungsbeurteilung nutzt, um systematische Risi-
ken zu reduzieren. Beide Anhaltspunkte sind zum Beispiel fir unter-
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nehmensexterne Akteure wie Finanzanalysten wichtig, die aus ihren Ana-
lysen auf das bestehende Ausmaf guter Corporate Governance schliefBen.

Empirische Vergiitungsstudien verwenden typischerweise den Jahres-
Uberschuss oder die Gesamtkapitalrendite als Maf} fir die rechnungs-
wesenbasierte Unternehmensperformance, d.h. die Nettoperformance
nach Abzug der Aufwendungen fiir die Vorstandsvergiitung. Im Gegensatz
dazu basieren die zu testenden Implikationen der Prinzipal/Agenten-
Theorie in der Regel auf der Analyse von Bruttoperformancemafen, d.h.
der Unternehmensperformance vor Abzug der Aufwendungen fiir Vor-
standsvergitungen. Diese Diskrepanz zwischen theoretischer Fundierung
und empirischer Schatzung kann eine Erklarung dafir liefern, warum em-
pirische Studien haufig Hinweise auf schwache Leistungsanreize liefern
(Jensen und Murphy 1990) und warum Unternehmen die relative Leis-
tungsbeurteilung offenbar nur selten einsetzen (Albuquerque 2009).

Anhand einer Modellanalyse zeigen wir zunachst, dass die Verwendung
einer Nettoperformance in empirischen Vergltungsstudien zu verzerrten
Regressionskoeffizienten und damit zu einer Fehlinterpretation der Vor-
standsvergiutung fihren kann. Insbesondere zeigt sich, dass es je nach
Stichprobe sowohl zu einer Uber- als auch zu einer Unterschatzung der Re-
gressionskoeffizienten kommen kann. Demgegeniiber liefert die Verwen-
dung einer Bruttoperformance unverzerrte Regressionskoeffizienten und
damit unverzerrte Hinweise auf bestehende Leistungsanreize und den Ein-
satz der relativen Leistungsbeurteilung.

Fir eine Stichprobe von 3.842 US-amerikanischen Unternehmen fiir den
Zeitraum von 1992 bis 2019 schatzen wir anschlieBend die Determinanten
der CEO-Vergltung. Um unverzerrte Regressionskoeffizienten zu er-
mitteln, korrigieren wir den Jahresiberschuss um den Aufwand fir die
Vorstandsvergltung. Bei Verwendung dieser Bruttoperformance zeigt
sich, dass ein Anstieg der Bruttoperformance um eine Standard-
abweichung mit einem durchschnittlichen Anstieg der CEO-Gehélter um
123.000 US-Dollar einhergeht. Dieses Ergebnis deutet auf substanzielle
Leistungsanreize hin. Daruber hinaus legen die Ergebnisse der empiri-
schen Analysen nahe, dass Unternehmen die relative Leistungsbeurtei-
lung in groBem Umfang nutzen, um systematische Risiken aus der Vor-
standsvergitung herauszufiltern.

4 Implikationen fiir die Gestaltung und
empirische Analyse von
Vergiitungsvertrigen

Beide Studien verdeutlichen, dass ein scheinbar technisches Detail -- die
Verwendung eines Nettoperformancemafles -- erhebliche Auswirkungen
auf die optimale Gestaltung von Vergiitungsvereinbarungen sowie auf die
Durchfiihrung und Interpretation empirischer Vergiutungsstudien haben
kann. Dieses Detail erh6ht die Komplexitat optimaler aktienkursbasierter
Vergutungsvereinbarungen. Fir empirische Vergutungsstudien ist bei der
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Verwendung von Nettomaflen eine geeignete theoretische Fundierung ab-
zuleiten bzw. sind die Nettomafe in geeignete Bruttomaf3e umzurechnen.
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