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Die Salare von Verwaltungsraten und Managern, vor allem deren schiere
Hohe, stehen im medialen Scheinwerferlicht. Vergessen wird dabei héaufig,
dass das Design der Vergitungskonzepte das Verhalten der Unternehmens-
spitze mehr beeinflusst als deren absolute Hohe. Beim Setzen der richtigen
Anreize besteht Handlungsbedarf.

Defizite traditioneller Incentivierungssysteme

Die aktuelle Diskussion betreffend Managementvergitung ist viel zu stark auf die Hohe der
Entschadigung ausgerichtet. Im Gegenzug mangelt es an einer mit Ghnlicher Akribie gefihrten
Diskussion, welche Anreize fur Entscheidungstrager zu setzen respektive welche
Vergitungsprogramme adéquat sind.

Traditionelle Incentive-Programme von Schweizer Unternehmen haben einen kleinen variablen
Vergitungsanteil und dieser variable Anteil besteht im Wesentlichen aus einem Cash-Bonus-
Plan. Die Ausschittung dieser Cash-Boni ist sowohl gegen oben wie gegen unten mit einem
Cap versehen. Damit wird weder schlechte Performance sanktioniert noch deutliche
Outperformance honoriert. Hinzu kommt, dass Zielwerte meist an jahrliche Budgetwerte
geknipft werden, was das Management Jahr fir Jahr motiviert, méglichst einfach erreichbare
Budgetziele zu definieren. Anders gesagt: An Budgets gekoppelte Bonuspléne belohnen
schlechte Performance (das Budget des Folgejahres wird gegen unten angepasst) und
bestrafen, nach dem gleichen Mechanismus, gute Leistungen.

Design moderner Vergiitungssysteme

Wie kénnen diese Probleme umschifft werden? Ein Lésungsansatz, der sich in der Praxis
bewdahrt hat, ist ein auf mehrere Jahre angelegter Vergitungsmechanismus mit fixen Zielwerten
und nach oben und unten offene Performancewerten (keine Caps). Fir den Fall einer
deutlichen Under- oder Outperformance wird eine sogenannte Bonusbank geschaffen: Sie
thesauriert und glattet vereinzelte Gewinn- oder Verlustausreisser bis zum Auszahlungsdatum.
Dies fohrt dazu, dass ein Managementteam mit solch einem auf Langfristigkeit ausgelegten
Vergitungsprogramm eher Investitionen tatigen wird, die kurzfristig gewinnbelastend sind, sich
mittelfristig jedoch Uberproportional auszahlen.

Wertorientierung ist zentral

Fundament dieses Konzepts ist eine durchgangige Wertorientierung, sprich eine Strategie, die
auf nachhaltig kosten- und kapitaleffizientes Wachstum angelegt ist. Zu definieren sind einige
wenige finanzielle Kenngréssen betreffend Allokation des Kapitals und der finanziellen
Performance. Es obliegt dem Verwaltungsrat festzulegen, welche betriebswirtschaftlichen
Kennziffern fir das Unternehmen und damit auch fir die Leistungsmessung des Managements
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entscheidend sind. Werden aber beispielsweise Umsatz, EBITDA und Free-Cashflow kombiniert
als Zielgréssen definiert (was haufig der Fall ist) und fir je einen Drittel zur Berechnung des
Bonus herangezogen, fihrt das zu wertvernichtenden Gewichtungen zwischen Umsatz
(Wachstum), Kosten und Kapital. Wachstum wird zu stark gewichtet (3x) und fGhrt zu
moglichen Bonuszahlungen, auch bei sinkenden Gewinnen; Investitionen werden zu stark
gewichtet, vor allem in Zeiten hoher Gewinne, was nicht zwingend sinnvoll ist.

Weitere Stellhebel eines modernen Incentivierungssystems

Das Bestimmen wertorientierter Kenngréssen als Anreize fir das Management ist ein
entscheidender, aber nicht der einzige Aspekt eines modernen Vergitungssystems. Ebenso
wichtig — und kaum diskutiert - sind die unternehmerisch und betriebswirtschaftlich sinnvollen
Kosten: Wie hoch soll die Managementvergitung sein, wenn der Unternehmenswert langfristig
maximiert werden soll2 Sinnvoll ist ein in Prozenten der Wertschopfung definiertes
Kostenpaket, wobei betreffend Prozentsatz zwischen einzelnen Branchen (etwa Banken und
Industrie) grosse Unterschiede bestehen. Uberdies sind Aktiondrsinteressen in den
Vergitungspaketen angemessen zu bericksichtigen, indem finanzielle Anreize zur Wahl von
Investitionen gesetzt werden, die den Unternehmenswert nachhaltig maximieren. Schliesslich ist
die Mitarbeiterbindung ein Faktor. Das Entldhnungsdesign muss attraktiv genug sein, um
Schlusselpersonen rekrutieren und an das Unternehmen binden zu kdnnen.
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