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Anhang

A. Anhang zu Kapitel

A.1. Endvermodgensvergleich der Second-best-Alternativen

nach Steuern

Ein Vergleich von EV (aH) und EV (aL) fiihrt auf

(1—1.) (ngH (xH — wH) - (1 — ngH) xL) — krpfw!
(1—7) (¢"z™ + (1 = ¢*) 2" — F) — k7. F.

AV

Da 7, sich auf beiden Seiten ohnehin herauskiirzt, wurde diese Steuer nicht in obigen

Vergleich aufgenommen. Umformen ergibt

(1—7) ((¢" = ¢") (2" —2*) — "™ + F)

und mithin

AV

/{ZTC( HwH—F)

(¢H _ ¢L) (xH _ xL)

(1+k fe >(¢HwH—F).

1—7,

AV

L
Einsetzen der konkreten Entlohnungen w? = %ﬁ und F' = 1%% liefert

schlussendlich die zu zeigende Bedingung

(¢H . gbL) (:L,H _IL)

AV

1 ke H __ L
ey (wﬁ — (Q+UL)) : (A1)

1— Tinc

A.2. Modellinterpretation bei stetiger Arbeitsanstrengung

Zu zeigen: In einem allgemeineren Modellrahmen bei stetigem Anstrengungsniveau
des Agenten reduziert 7;,. den Nettokonsum von Prinzipal und Agent.

Um dies zu zeigen, miissen die Annahmen angepasst. Der Einfachheit halber seien
74 = 0 und k& = 0. Der Agent withlt das Anstrengungsniveau a € [0,1] und seine
Anstrengung beeinflusst die Wahrscheinlichkeiten fiir einen hohen Output durch
Pr(z = 2"]a) = a und fiir einen niedrigen durch Pr(z = x'|a) = 1 — a. Dariiber
hinaus hat der Manager quadratische Anstrengungskosten v (a) = %aQ. Diese
garantieren eine eindeutige Losung des Optimierungsproblems vom Prinzipal.

Die Nutzenfunktion des Agenten lautet U4 = (1 — 73,,.) (aw™ + (1 — a) w¥) —1a®.
Da der Agent nach Vertragsabschluss die fiir ihn optimale Anstrengung wahlt, muss

der Prinzipal diese optimale Reaktion des Agenten auf unterschiedliche Bruttoent-

249 Dies kann allgemeiner fiir eine Kostenfunktion mit v’ (a) > 0,7’ (0) = 0 und lim1 v (a) = o0
a—
gezeigt werden. Vgl. [Hilmer| (2015)), S. 13f.
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lohnungshéhen antizipieren. Die Reaktion ist durch die Bedingung erster Ordnung
des Agentennutzens nach a in der Anreizkompatibilitétsbedingung (A.3) gegeben Y]

Das modifizierte Optimierungsprogramm des Prinzipals lautet daher

max EV =(1-1.) (a ($H - wH) + (1 —a) (xL - wL)>

wl wH q

I\/

s, (1= i) (a0 + (1 — a)wh) — % U, (A.2)

(w"

w) — Tine) —a =10,
wL 2>,

(A4)

Strukturell unterscheidet sich das Optimierungsproblem nicht von dem Fall bei bi-
nirem Anstrengungsniveau. Aus Gleichung (A.3)) wird ersichtlich, dass wiederum
lediglich die Entlohnungsspanne zur Anreizsetzung relevant ist. Der Prinzipal setzt

folglich w’ = 0. Dies impliziert fiir die Anstrengung
a=(1—Tip)wh. (A.5)

Die Einkommensteuer reduziert damit den Anreiz des Managers, einen hohen Ar-
beitseinsatz zu erbringen. In einem Modell mit bin&rer Anstrengung wird dieser
Effekt in der Zielfunktion des Prinzipals eingefangen, was jedoch eine Eigenheit des

Modells ist. Durch Einsetzen von w” = 0 und a = (1 — 7i,.) w in EV ergibt sich
EV=(1-1) ((1 — Tine) W (asH — wH) + (1 — (1 — Tine) wH) xL) . (A.6)

Die Bruttoentlohnung bei hohem Output folgt somit aus

OEV

— =0
owH
< (1= Tine) 2 —92 (1 — Tine) wf — (1 — Tine) 2t =0
Az
H
= vl = ==
v 2

Einsetzen in die Reaktionsfunktion des Agenten (A.5) fithrt damit auf a = (1 — 73,¢) %.

Der Nutzen des Agenten im Optimum ergibt sich durch

Az\® 1 Az\?
A— J—— . —_— _ — —_— . —
0t = (=m0 5 ) =5 (- 5
1
8

(1 = Tine) Az)?. (A7)

Der Nutzen des Agenten sinkt folglich bei stetiger Anstrengung in 7;,.. In einem Mo-

250 Dieser als First-Order-Condition-Approach bezeichnete Ansatz ist hier anwendbar. Zur kriti-
schen Diskussion vgl. |Laffont /Martimort| (2009), S. 196 mit weiteren Nachweisen.
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dell mit bindrer Anstrengung ist dies auch der Fall. Dort wird dies dadurch deutlich,
dass der Vertrag zur Induzierung von a’ aufgrund der Einkommensteuerbelastung
des Managers hdufiger gewahlt wird als der performancebasierte Vertrag, da mit
ofwf > F eine grofere Einkommensteuerbelastung einhergeht. Wenn zudem & > 0
beriicksichtigt worden wére, so ware hierdurch ein negativer Effekt auf den Nutzen
des Agenten entstanden. Dies resultiert daraus, dass der Prinzipal eine geringere
Arbeitsanstrengung anreizen wiirde, sodass die Rente des Agenten direkt betroffen

ware.

A.3. Endvermogensvergleich bei Implementierung eines

hohen Anstrengungsniveaus: First-best vs. Second-best
Ein Vergleich von EV'? (a) und EV (a”) fiihrt auf

(1—-m1) ((beH + (1 — ng) - wFB) — krwtB
% (1—-m1.) (gsz (xH — wH) + (1 — ng) xL) — kr.ofwh.

Da 7, sich auf beiden Seiten ohnehin herauskiirzt, wurde diese Steuer nicht in obigen

Vergleich aufgenommen. Umformen ergibt

(1—7) (¢HwH — wFB) > kT, (wFB — ¢HwH) )
Wegen der Bedingung (3.9) gilt ¢7w? > w!B. Daraus folgt unmittelbar
EVEB (a,H) > EV (aH).
A.4. Endvermogensvergleich der First-best-Alternativen
Ein Vergleich von EVFE (a”) und EVTP (a*) fiihrt auf

(1—7.) (ngHxH + (1 — ¢H) - wFB) — krow™®?
(1—=7)(¢"z" + (1= ¢*) 2" = F) — k7. F.

AV

Da 74 sich auf beiden Seiten ohnehin herauskiirzt, wurde diese Steuer nicht in obigen

Vergleich aufgenommen. Umformen ergibt

(1—76)((¢H—¢L) (xH—xL)—i-F—wFB) % /{:TC(wFB—F)

und mithin

(0" = ¢") Aw

AV

( Aoy 1) (W' — F) . (A.8)
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U+v

Einsetzen der entsprechenden Entlohnungen w8 = IQ_JFT” und F = -~ ergibt
schlussendlich
(@~ o) Ae Z (o —ot) (S1EE (A.9)
< 1 TZTLC . .

A.5. First-best-Losung bei unbeschrankt haftendem Agenten

Zu zeigen: Ohne Haftungsbeschrinkung kann der Prinzipal durch erfolgsabhidngige
Entlohnungen mit Belohnung w*? > 0 und Sanktion w®f® < 0 trotz unbeob-
achtbarer Anstrengung die First-best Losung erzielen.[%j-]

Die First-best Losung impliziert eine bindende Partizipations- und Anreizkom-
patibilitdtsbedingung. Wenn Anreizkompatibilitdtsbedingung mit Gleichheit

erfiillt ist, folgt
H L
HFB _ UV —UV 1 L,FB
w B A p— + w7, (A.10)

Einsetzen von w"¥'B in die bindende Partizipationsbedingung (3.4) unter Beachtung

von ¢ w8 (1 — ngH) wh B = B 1 " AwF'B ergibt

L,FB H vt — ot 1 H
S A OH — oL 1 — e Sure

WAL (U+v apH(H_UL)) (A.11)
1_Tinc_ ¢H ¢L .

Da wegen Ungleichung (3.9) U+v¥ — ¢ ((’;H_;’SL> < 0 = wf® < 0. Durch Einsetzen
von (A.11)) in (A.10) ergibt sich

— Tinc

T p— (U+UH+(1—¢H)(UH_UL)>>0 (A.12)
1 - ¢t — ot ' '

A.6. Implikation eines negativen Residuums bei hohem
Cash-Flow

Zu zeigen: Sofern z — (1 + {7= =)w < 0 und 2¥ — (1 + %)F > 0 erfiillt sind,
folgt daraus EV (al) > EV (afl). Der Beweis gilt ebenfalls fiir die noch restriktivere
Ausgangsbedingung bei Verlusten auf Unternehmensebene z7 — (1 — k)w! < 0 und

—k)F > 0P
H L 1

Aus 21 — (1 + ﬂ)wH <zl —(1+ IIC_LTC)F resultiert mit w? = ST 4T Tore

und

F: U+v

1- inc

unmittelbar

(1 = Tine) Az < (1 + 1’17‘;6) (;Z — Z; - (U+ vL)) . (A.13)

251 Diese Erkenntnis bei einem risikoneutralen Agenten geht auf |[Harris/Raviv| (1979) zuriick.
252 Die Beweisfiihrung erfolgt angelehnt an |[Niemann| (2011), S. 20f.
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Weiterhin ist aus (3.19)) bekannt, dass der Prinzipal bei beobachtbarer Anstrengung

die Zahlung eines Grundgehaltes vorzieht, wenn

kT, v — ot
(1 = Tine) Az < <1+ 1-%) Py — (A.14)
Falls die Bedingung (A.13)) restriktiver ist als die Bedingung (A.14)), ist dies gleich-
zusetzen damit, dass die Giiltigkeit von (A.13) stets (A.14) impliziert. Dies ist der

Fall, da
kr, v — ol kr, vl — ol
1 C _ L < 1 C
(1) (- < (1575 s

s 0 < (U+h). (A.15)

——
>0

Somit ist durch die eingangs unterstellte Konstellation EV (a”) > EVF5 (aff) ge-
withrleistet. Da dariiber hinaus bereits gezeigt wurde, dass EVIZ(a”) > EV(a')
immer erfiillt ist (siehe Anhang|A.3)), muss demnach EV (a’) > EV (a¥) gelten.

B. Anhang zu Kapitel

B.1. Das mehrperiodige Grundmodell
B.1.1. Endvermdgensbestimmung bei periodischer Vergiitung

Zu zeigen ist die Giiltigkeit von (4.7). Setze zur Vereinfachung 7, = 0. Der Aus-
gangspunkt der Berechnung ist der Ausdruck (4.6)):

BV (aff) = (o) BV 4 o (1 - o) VLY
(1 o ¢H) ¢HEVLH + (1 . ¢H)2 EVLL7

wobei unter Beachtung von w’ = 0

EvHH=<1_TC>(w§—w§)—knw2 <1+zn>(<1 o) (a1 = wi’) = krawf’)
T {{) /{:Tcwl)

=(1-7) (asg—wf) k‘TCwQ (1+ZT)(1—TC) :lrf
L
z 1
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Gruppieren der Cash-Flows und Entlohnungszahlungen der jeweiligen Perioden er-

gibt im ersten Schritt
BV (a") =(1 = 7.) [0 (aff = wll) + (1 - ¢") af+
(1+ix) (6" (2 — w) + (1 ¢") 2¥) } — Mk, (14 i) w +wll) |

Unter Beachtung von E(%1) = ¢zl + (1 — ¢ )al und F(2y) = ¢zl + (1 — ¢pH)ak
fiilhrt dies auf

EV () = (1 — 1) (1 +ir) E(i1) + E (%)) — o (1 — 1) (1 +ir) wi +wil)
— oMk (1 +4r,) wy' + wi)

und letztlich durch Ausklammern des Entlohnungsterms zu dem gesuchten Ausdruck

EV (aH> = 1-—7)((1+i.) E(T1)+ E(22))
— " (1 —7.(1— k) (L +ir) wy +wih) | (B.1)

der zur Ubereinstimmung mit (4.7) mit (1 — 7,) zu multiplizieren ist.

B.1.2. Beweis der nicht bindenden Teilnahmebedingung

Der Beweis wird einmalig fiir die Bonusbankvereinbarung durchgefiihrt, wobei fiir

a = 0 der Fall der periodischen Vergiitung stets integriert ist. Zu zeigen:

(1) [ (= 55 (7 ) 1 58) )

(1= 6") (1= a)wf?P + 8 (o (wf™? + awl ™) + (1 - o) wp?") ) |

20 > 2U =
" —1
Einset LBB _  LBB _ o HBB _ vt (1—a+¢"sa) 4 wiBE _
insetzen von wj = w, =0, w, = g7 T und w, =

vH 1

TH—3T Tor. % ergibt zunachst

¢H_¢L 1_Tinc
5ot (o vl (1—04—|-¢H(5a)_1+ v 11 N
¢H - ¢L 1- Tinc ¢H - gbL 11— Tinc d

;o :
(1_¢ )925 O — dL 1 — Tie

(1—Tinc)[¢H<(1—Oé) ol (1—a—|—¢ 5a)_+
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Ausklammern von lffmﬁ fiihrt auf

H H
g v -« foRYeY o
1] >20".
¢ ¢H—¢L<1—a+¢H(5a+1—a+¢H(5a+ > !
und mit einer letzten Umformung zu
w7 H

Die Ungleichung (B.2) entspricht dabei der Bedingung (3.9), die im einperiodigen
Modell zur Sicherstellung eines Anreizproblems aufgestellt wurde. Die Rente des
Agenten ist in jeder Periode gleich hoch, sofern er zu einer hohen Anstrengung

motiviert werden soll.

B.1.3. Herleitung der Anreizbedingungen bei einer Bonusbank

Die Anreizbedingung der zweiten Periode bei hohem Cash-Flow der ersten Periode

(4.11) ergibt sich aus

(1) 8 (9 (ol 4w 27) 4 (1= ) wh ) =0
2 (=)0 (0 (ol ) (1= 0w 7)

BB H,BB L,BB vf! 1 1 H,BB
¢H_¢L1_Tinc§

Die Anreizbedingung der zweiten Periode bei niedrigem Cash-Flow der ersten Peri-

ode (4.12)) folgt analog aus

(1= i) 8 (0 (ot 27 4w P) 4 (1= ) g7 =
> (L) (o (ot 4 ) o (11— 0) g ™)

AwBB — BB L.BB vl 1 1 L,BB
mec

Durch diese Bedingungen ist die Anstrengung des Agenten in ¢t = 2 gewahrleistet.
Daher muss die ex ante Anreizbedingung lediglich eine Abweichung des Agenten in
der ersten Periode vermeiden. Dies spiegelt sich in der nachfolgenden Ungleichung

durch die relevanten Wahrscheinlichkeiten und —vf auf der rechten Seite der Un-
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gleichung wider:

[gf)H ((1 —a)wPP 45 <¢H (awf’BB + wf’BB) +(1- ng) wQL’BB>>

) (1 (0 (o ) 1) )|

(1= Tine) — 207 >

[¢L ((1 —a) w4 ((bH <awfI,BB n wgf,BB) +(1- ¢H) w2L,BB)>

0 (e 5 o () 1))

(1 = Tipe) — 0 (B.3)
Umstellen liefert mit A¢ = ¢ — ¢

29 (1= ) wl 2 15 (o7 (awf + wf#7) 1 (1 - o) wh 7))

“A¢ ((1 — o) whFB 4§ ((bH <aw1L,BB n w;l,BB) (1 ") w2L,BB)) 5 Y

und mithin

H
A6 ((1 =) dwf? +6 (¢ adwf?)) = Ag (AwP? (1 - a+dag")) > ——— .
— Tinc
Auflésen nach AwP® ergibt die zu zeigende Bedingung (4.10))
H 1 1
AwBB = [PBF _ BB > v (B.4)

AP 1—Tpme 1 —a+dHoa
B.1.4. Endvermoégensbestimmung bei einer Bonusbank
Zu zeigen ist die Giiltigkeit von (4.16). Setze zur Vereinfachung 7, = 0. Der Aus-
gangspunkt der Berechnung ist der Ausdruck:
EVBB (CZH) — (¢H)2EVHH’BB _|_¢H (1 o ¢H) EvHL,BB_'_
(1 . (bH) (bHEVLH,BB + (1 - ¢H)2 EVLL,BB’
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wobei

H,BB H,BB H,BB H,BB
EVHHEBE (1 _ 1) (xf —aw; T — W, ) — k. (ozw1 + wy ) +

1+i,,) ((1 —T.) (:17{{ (1—-a) waB> — k7. (1 — ) wf’BB) 7

144,,) ((1 7)) (:U{f 1-a) waB) k(1 — @) leBB> |
EVEHBE — (1 1) (a:f — wf’BB) — k‘Tcwf’BB + (1 +i,) (1 —71)at,
1— 1)k + (1 +in) (1 —7) 2k .

Gruppieren der Cash-Flows und Entlohnungszahlungen der jeweiligen Perioden er-

gibt im ersten Schritt
EVBB (aH) =(1—7.) [ng (xf — waB ngHaw{{BB) + (1 — ng) i+
(i) (o (o = (1= @) wf™®?) + (1= o) ) |-
i <(1 +i) (1= a)wPP + ¢Haw!"PP + waB> :

Unter Beachtung von F(#1) = ¢z + (1 — ¢ )xl und F(zy) = ¢zl + (1 — ¢ )k

und durch Ausklammern des Entlohnungsterms fiihrt dies auf den Ausdruck

EVEB (o) = (1 = 7.) (1 + i) E(21) + E (#2)) — ¢ (1 — 7. (1 — k))
<(¢H&+(1—0¢) (1+iTC)) HBB—i—waB) , (B.5)

der zur Ubereinstimmung mit (4.16) mit (1 — 7,) zu multiplizieren ist.

B.1.5. Endvermoégensvergleich von Bonusbank und Grundgehalt

Zu zeigen ist die Giiltigkeit von Bedingung (4.17)).
Der Vergleich von EVZE (o) = EV (a*) fiihrt unter Vernachlissigung von 74

auf

(o7 —¢") 1 — 7o) (A +1iyr) (zff — 2f) + (28 — 25))
Z 6" (1= 7 (L= 1) (" (a0 + (1= @) (1+) +w"P)

und mithin zu

A¢ (1 +ir,) Azy + Axs))

E P <1+ 1]{1707_) (wHBB (ap” + (1 —a)(1+i.,)) +waB) :
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BB H,B

. H B . . . . .
Einsetzen von w;"" " und w, und vereinfachen ergibt die zu zeigende Bedingung

A ((1+1i,,) Azy + Axy))

- .5 kT, g (o +(1—a)(l+i,) 1
= (1+1—Tc>w1 ( 1 —a+dagh +5) ' (B.6)

Die Dividendensteuer kann in den Vergleich durch Multiplikation mit 1—7, integriert
werden, mindert aber die Grofen beider Seiten lediglich proportional. Zur besseren
Vergleichbarkeit mit dem einperiodigen Modell setze « = 0 und Az = Azy = Ax.
Dies fiihrt auf die Bedingung

kre \ 1+31+41
H _ s\ Ar = oHwl (1 c o Te B.
>1

B.1.6. Endvermégensvergleich von Bonusbank und periodischer Vergiitung

Zu zeigen ist die Bedingung (4.18).
Die Differenz aus EV55 (aff) — EV (a") betriigt

o (1 -7 (L= k) (wi (1 +i,) —w"P? (ag™ + (1 — ) (1 + i) —ws"PP +wi) .

" 1 HBB _  H - wi!
Ausklammern von w;’ und Beriicksichtigung von wy, = wy sowie ;e =
H,BB q
w7 liefert

(1+i.)(1 —a+adp?) —apf — (1 +i,,) (1 — a)) |

H H
o (=1 k) et

Vereinfachen des Zahlers ergibt
" (1 — 1. (1= k) w"PP (a5 (1 +4,.) — ag™) .
Ausklammern von a¢ ergibt letztlich die zu zeigende Bedingung
a(e™)? (1 -7 (1 - k) wPP(6(1+i,)—1) 2 0.
bzw. mit Dividendensteuer 74

(1—7a)ale™)? (1 -7 (1= k) wiPP(6(1+i,)—1) 2 0.
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B.2. Modellerweiterung mit periodenabhangiger

Einkommensteuer
B.2.1. Herleitung der Anreizbedingungen

Die Herleitung der Anreizbedingungen bei einer Bonusbankvereinbarung und der pe-
riodischen Vergiitung erfolgt simultan, da sich die Bedingungen fiir die periodische
Vergiitung stets als Spezialfall mit o = 0 ergeben (siehe mehrperiodiges Grundmo-
dell).

Die nicht bindende Anreizbedingung der zweiten Periode bei hohem Cash-Flow

der ersten Periode lautet

I T
> (1 —Tipe2) 0 <¢2 ( HBB+wf»BB> +(1- k) LBB)

H
BB H,BB L.BB - v 1 1 H,BB

S Awy” =wy 77 —wy _(/55{— - 25—0411)1 . (B.8)

wmec,

Die bindende Anreizbedingung der zweiten Periode bei niedrigem Cash-Flow der

ersten Periode folgt analog aus

(1) (08 (owf 27 gt 27) o (1= ) i ™7) ="

> (1= 7nea) 8 (o (™ 4wl %) 4 (1= 08) )

H
BB __ _ H,BB L,BB v 1 1 L.BB

© Awy” =wy T — w2 A S L (B.9)

¢2 2 Tine,2

Durch diese Bedingungen ist die Anstrengung des Agenten in ¢t = 2 gewihrleistet.
Die ex ante Anreizbedingung der ersten Periode zur Vermeidung einer Abweichung

des Agenten in der ersten Periode ergibt sich aus

(U Tine) (1 — @) w2

(1= 7nea) 8 (o (o %) 4 (1= ) ™" )
+ (1= 1) ((1—Tmc,1)(1—a)wf33+

(1 i) 8 (0f (™ 40 ™) (1= o) uf ) ) — 20 >
cbf( — Tinet) (1 — @) w PP+

(1= Tine2) 0 (d)f (awaB +w§BB> (11— 6l LBB) )
F(1=05) (1= Tpe) (1= ) b P

(1= Tine2) 6 (08 (0w + g PP ) 4+ (1= of ) ug ™) ) =0 (B.10)
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Umstellen liefert mit A¢, = ¢ — ¢t

A1 ( (1= Tinet) (1= @)l + (1= 7i00) 6 (0 (awf" 4 wf7)
(1= of)ug))
~ 861 ( (1= Tinea) (1 = Q) w{ P 4 (1= Tine) (04 (awf ™ 4 wi7)
+ (1 — 5) wQL’BB>) > o

und mithin

(1 N Tz’nc,l) (1 o Oé) Aw{-?B + (1 - Tinc,Q) 0 (¢£IOZAU)FB)

UH

= AU)IBB ((1 — Tinc,l) (1 — OZ) + (1 — Tinc,Q) 501@55{) Z A_(bl .

Auflésen nach AwP? ergibt die zu zeigende Bedingung

H,BB L,BB o 1
AwPB ’ T >
1

B - . (B.11
T R T re) (T - @)+ (1= ) of0a MY

B.2.2. Endvermégensbestimmung der Bonusbank und periodischen

Vergiitung

Zu zeigen ist die Giiltigkeit von (4.21)). Setze zur Vereinfachung 7, = 0. Der Aus-
gangspunkt der Berechnung ist der Ausdruck:

EVBB (CLH) — ¢{1¢£{EvHH,BB +¢{{ (1 o ¢£{) EVHL’BB+
(1—o1") 5 EVHEE 1 (1= i) (1 = ¢3") EVIHPE,

EVHEBE — (1 _ 1) (a:f — aw"PP — wf’BB> — k7, (aw{{’BB + wf’BB> -
1+1.,) ((1 —T.) (:E{{ —(1-a) w{{’BB> — k7. (1 — ) w{{’BB> ,

1) (=7 (o = (1= ) ) = hr (1 — ) wf52) |

EVEHBE — (1 1) (:pf — wf’BB) — k‘Tcwf’BB +(1+in,) (1 —71)at,
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Gruppieren der Cash-Flows und Entlohnungszahlungen der jeweiligen Perioden er-
gibt
BVEE (af) = (1= 7.) [¢ff (af —wi™® = oflaw™™®) + (1 - of) of+
(14 ir) (6 (28 = (1= @) wf™P) + (1= ¢fl) 2t) | -

bre (0 (14 i) (1= @) w™P” + ¢f ol awf™P® + off w7

Unter Beachtung von E(Z;) = ¢ xll + (1 — ¢ )zl und E(2y) = ¢¥ 2t + (1 — i)zl
und durch Ausklammern des Entlohnungsterms fiihrt dies auf den Ausdruck
EVPP (") =(1—7) (1 +i) E(Z1) + E (%)) — (1 — 7. (1 — k))
(6 (1= )l (14 i) + 0 (wfP + ot aw{™™)) | (B.12)

der zur Ubereinstimmung mit (£.21)) mit (1 — 74) zu multiplizieren ist.

B.2.3. Endvermdégensvergleich von Bonusbank und periodischer Vergiitung

Zu berechnen ist die Bedingung (4.23). Setze zur Vereinfachung 7, = 0.
Die Differenz aus EV 55 (af) — EV (a™) betriigt

(=) [oF (wf = (1= @) wi™®) (14 ir,) + 0ff (wf — wit®? = offawi™?) |
+kT. [gzﬁ{{ <w —(1-a) wf{BB) (1+i.) + ol (w —wih PP — ¢l ozwaBﬂ .

H,BB

Da w, ”" = wi gilt und ein Ausklammern des Entlohnungsterms moglich ist, folgt

(=7 (=)ol ((wf = (1= a)w™®) (1 +i) - offaw™™") .

oH

Ay

Einsetzen der Entlohnungen und Ausklammern von liefert

1 1 -«
(1 B ( >) (bl A¢1 [ < — Tine,1 N (1 - Tinc,l) (]‘ - O‘/) + 50@55[ (1 o Tinc,?))
¢

(e - (1 = Tine1) (1 — @) + dagf (1 — Ti”C’ZJ |

Zusammenfassen ergibt im Weiteren

ot (1 +i) (1—a) (1 +ix) + ¢fa
(1 - ( )) ¢1 A¢1 ( — Tinel N (1 — Tinc,l) (1 — (1/) + 50@5[ (1 — Tinc 2)) .

N~
=z

z > 0 werde fiir einen Augenblick vernachlissigt. Durch Bringen des Klammeraus-
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drucks auf einen Nenner ergibt sich

(1 + iTc) ((1 - Tinal) (1 - O‘) + 5&@55{ (1 - TinC,Q))
— (1 =a) (1 +ir) +¢5'a) (1 = Tine1)
((1— Tinql) (1—a)+ 5O‘¢12q (1- TinC,Q)) (1- Tinql)

Vereinfachen des Zihlers, Ausklammern von a¢f und Resubstitution von z ergibt

g o7 0(1+ir) (1 = Tine2) — (1 — Tine)

H
e R0 g T ) (@ — o) (L— @) + 300 (1 — 7))

Weitere Umformungsschritte fiihren zu

(0= aoffelful™ (5040 (1222 ) 1) - @y

~ N~ 4 - T’iTLC,l

Damit EVEB (af) — EV (af) > 0 gilt, ist somit lediglich die Bedingung

11—+
5(1+1i,) (ﬁ) ~1>0 (B.14)

1— Tine,1

relevant. Diese stimmt mit (4.23) iiberein.

B.3. Einbeziehung von Verlusten auf Unternehmensebene

B.3.1. Endvermégensvergleich von Bonusbank und Grundgehalt im
Gewinnfall |

Die aus dem Grundmodell bekannte Vorteilhaftigkeitsbedingung bei symmetrischer

Besteuerung (4.17) lautet

(1—7.)Ad((1+i,) Axy + Axg) >

at(1—a)(l+i) 1
¢H(1_Tc(1—k))wf{( 1 — o+ oagh +S) .

(B.15)

Die Bedingung ist unabhingig vom Betrachtungszeitpunkt 7', da fiir 7' = 3 die
beiden Seiten lediglich mit (1 + i, ) multipliziert werden miissten. Dies beeinflusst
die Vorteilhaftigkeit der Alternativen allerdings nicht. Die entsprechende Bedingung

im Gewinnfall I bei asymmetrischer Besteuerung ist

Ap ((1—7) (Aze+ (1 +in) 2 — (1 +i, —7)af)) >

Mo+ (1—a)(l+ir) 1
¢H(1—7'C(1—k‘))w{{( 1—Oz—|-(50z¢H +5) .

(B.16)
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Da die Entlohnungsterme auf der rechten Seite der Bedingungen (B.15]) und (B.16)
identisch sind, bewirkt die Verlustberiicksichtigung dabei keine Anderung. Anders
ist dies allerdings bei den linken Seiten der Bedingungen.

Der Vergleich der linken Seiten fiihrt auf

(1—7.)A¢ ((1+1i,,) Axy + Axs) z
Ad ((1—7) (Aza+ (1 +iy)ay — (L4 i, — 1) 27))
Kiirzen von A¢ und Division durch (1 — 7.) ergibt

. ‘ 1—71 41,
(Ut in) Ay 4 Aay Z A+ (1 i) aff — = o}

und mit einem letzten Schritt

<0 >0

Die asymmetrische Behandlung begiinstigt damit die Nutzung der Bonusbank im
Vergleich zum Grundgehalt, sofern ¢ £ 0 und 7. # 0.
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B.3.2. Ausschnitt des Finanzplans bei Verlustentstehung in t=2

Der Finanzplan im Zustand (z¥,2%) bei einer periodischen Vergiitung ist gegeben
durch:

Periode t=1 t=2

Ermittlung der Steuerlast

[1] Cash-Flow o k<0

[2] Entlohnung anteilig -1 -k)wH 0

[3] [KMHZinsen 0 z{(l —70) (2 —wl) — rekw! + L}
[4] Verlustvortrag Vorjahr 0 0

[5] Gewerbeertrag =kvEl | 2 — (1 —k)wf |2k —&—i[(l = 7o) (28 — i) — rekw{ + L} <0

[6] Verlustvortrag 0 - (xQL 44 [ (1-7) (2 —wl) - rkw! + L])

[7] Unternehmensteuern |7.(z4 — (1 — k) wi’) 0

Ermittlung der Uberschiisse

[8] Entlohnung wi 0
[9] Habenzins und Tilgung 0 (1414) [(1 — 7o) (aff —wi) — rekwf + L}
1 _ - H _ H L . _ H _ H
[10] KM} Anlagebetrag (1= 7)o’ = i) w5+ (14 1) (=) (o1 i)
—rekwf + L —rkwi + L)
[11] Saldo/Endvermégen 0 0

Tabelle B.1: Ausschnitt des Finanzplans im Zustand (24, z£) bei periodischer Ver-
giitung und Verlustentstehung in t=2 (Eigene Darstellung)

Bei einer Bonusbankvereinbarung erfolgt die Endvermégensermittlung auf die glei-

che Weise. Im Finanzplan muss die Entlohnung bei der periodischen Vergiitung w?
H,BB
wy

lediglich durch die ausgeschiittete Vergiitung (1 — «) ersetzt werden.
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B.3.3. Endvermdégensvergleich von Bonusbank und periodischer Vergiitung
im Verlustfall Il

Zu zeigen ist die Giiltigkeit von (4.39).

Die fiir die Beurteilung der Gesamtvorteilhaftigkeit relevanten Endvermogen der
Zustinde (v, 27) lauten nach den Bedingungen (£.37) und (£38)

EVIPP = (1 in) (L= ) all = (1= 7 (1= 1)) (w7 + wf" ") +
(PHJ<G—%M — (=7 (1= k) (1= a)w{") + ]
EVIEPE — (140 (1 —7.0)) |2k + (1 +9) ((1—Tc)x{f
~(-n(1- »(1—aow¥33

_Tce(:céw[(l_rc)x{f—(1—%(1—/@))(1—@)@0?33“])

BV (o) =(1+i7) [ (1= r)ofl = (1= 7 (1= k) wf'+
(1+i) (L—7) 2 — (1= 7. (1= k) w!) +L]
BVHE (a) = (14 (1= 7.0)) |2 + (1+4) (1= 7.) o

—(1—70(1—k;)>wff)+L}
)%

—rf(ak+il 0 =r)ef - (- (- R)uf + L))
Dann ergibt sich die Differenz bei hohem Output in beiden Perioden durch

BEVINEE — BV (o) = (1 4i,) (1 — 7. (1 — k)

[(1 +ir,) (wH (1—a) waB> awaB] :
Die Differenz fiir #; = 2 und 7, = xI! lautet
BVTLPE — pyIL (o)
= (14+i(1l—70)) [(1 +i) (1 —71.(1—k)) (w{{ (1-— a)w{{BB)

— 7 (i1 = (L= k) (wff = (1= @) w"?")) |
— (=7 (1-k) <w{f (1—a)wffBB> (1+i(1=70) (1 +1i) - ir0)

J/

-~
=z

Die Gewichtung mit den Zustandswahrscheinlichkeiten

(67)? (VI — BV (a)) + o (1 — o) (BVSP — BVS (o))

253 EVTZS’BB = EVEm (aH ) gilt wegen der identischen Entlohnungszahlungen immer.
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fihrt auf

o (L=r. (1= k) (= o aw™ (L4 i) + (wf - (1 - a)uf"”)

(.

-~

>0

[¢H(1 +in )+ (1— ") z]) .

Der positive Faktor determiniert die Vorteilhaftigkeitsbedingung nicht und wird ver-

nachlissigt. Ausklammern von ¢ aw!™?? ergibt
o aw""” (8 (6" (1 +in)’ + (1= 9™) 2) = (1 +17)) -
0
>

Resubstitution von z und Ausklammern von 1 + ¢, fiihrt schliefslich auf

(oo ) ]

>1

Die Bonusbank ist folglich vorteilhaft, sofern

5 (¢H(1 Fin)+ (1—¢") (W (1+i)— 12? >) —1>0. (B.17)

B.3.4. Vorteilhaftigkeit der Bonusbank im Verlustfall Il

Zu zeigen ist die Giiltigkeit von (4.40). Umformen fiihrt auf

S g - 2 i)
& (1+i(l—70) (1 +i) =it Z (1+i,.)" . (B.18)
Fiir # = 1 gilt dann
(I 4ir) (L+1) —ir. = (1+1iy,)°
& (1414) — 1:5,% —(1+i,) 20
<:>'i(1_ 13%) —i(l-1)>i(l—7)—i(1—7)=0. (B.19)

Damit ist der Beweis fiir # = 1 erbracht. Da die linke Seite aus der Bedingung (B.18)
in 0 sinkt, d.h.

O[(1+i(1 —70)) (1 +1) —ir.b)
a0

= —ir.(1+1i)—it. <0,

gilt die Bedingung (B.19)) ebenfalls fiir 6 € (0,1).
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