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Gesucht sind mutige Verwaltungsriite

Experte Stephan Hostettler kritisiert die Art, wie Managerlohne zustande kommen

In der Schweiz sind viele
Bonus-Pline intransparent,
komplex, kurzfristig angelegt
und nicht wertorientiert.
Handlungsbedarf besteht

bei den Saldr-Ausschiissen
in den Verwaltungsriten.

Fritz Pfiffner

Der Kreis der Mitarbeiter, die einen
Bonus erhalten, wiichst weltweit. Wie
hoch der Bonus-Anteil ist, hingt je-
doch stark von landestypischen Gege-
benheiten und der Hierarchiestufe ab.
Bei CEOs ist die variable Vergiitung am
grossten. Gemiiss einer internationalen
Studie der Beratungsfirma Towers Per-
rin betriigt der Bonus bei Geschiifts-
leitern in den USA 629 des gesamten
Salirs. In Europa liegt Deutschland mit
52% an der Spitze - vor der Schweiz
mit 4626,

Es braucht mehr Transparenz bei
Chefgehiiltern. In den USA sollen auf
Druck der amerikanischen Wert-
papieraufsicht SEC kiinftig die Salir-
Pakete im Detail fiir Unternehmens-
chef, Finanzchefs und die drei ander-
en hiichstbezahlten Mitglieder der
Geschiiftsleitung offengelegt werden.
Auch miissen die Unternehmen das
gesamte Vergilitungspaket bewerten.
Das geht in die Richtung, die in der
Schweiz auch Experten und grosse
Aktionirsvertreter fordern.

System hinterfragen

Bei der Diskussion um die Hohe der
Managerlhne geht allerdings die nicht
minder wichtige Frage nach der Art,
wie sie zustande kommen, unter. Im
Fachjargon spricht man vom Design
der Vergiitungssysteme. «Fiir Investo-
ren und Aktioniire ist es entscheidend
zu wissen, ob die Ausgestaltung der
Bonus-Pline auch tatsichlich Anreize
fiir eine nachhaltige Wertsteigerung
schaffen», sagt Stephan Hostettler,
Lehrbeauftragter fiir Corporate Gover-
nance an der Universitit St. Gallen.

Hauptberuflich ist der 4o-jihrige Ma-
naging Partner seiner unabhingigen
Unternehmensberatung Hostettler &
Partner AG. Hostettler befasst sich seit
iiber zehn Jahren mit Vergiitungssyste-
men, mit Bonus- und Gewinnbeteili-
gungsplinen und kommt zum Schluss:
«Viele Bonus-Pliine sind intransparent,
komplex, kurzfristig ausgelegt und da-
mit nicht wertorientiert.»

Dabei wollen in ihren Leitbildern
alle Unternehmen Wert schaffen. «Das
sind meist Lippenbekenntnisse, die
Umsetzung findet nicht statt», stellt
Hostettler fest. Seiner Meinung nach
bringt es nichts, wenn die Generalver-
sammlung iiber die Vergiitungssys-
teme abstimme, ohne das Design um-
fassend zu verstehen. Handlungsbe-
darf sieht der Experte hingegen bei den
Vergiitungs-Auschiissen: «Erstens for-
dern wir mehr Transparenz im Design
und zweitens den Einbezug von Simu-
lationsrechnungen.»

Was sind die grissten Fehler, die
hierzulande bei Bonus-Lisungen ange-
troffen werden? Viele Verwaltungsriite
richten sich bei der Bezahlung auf den
fiir CEO wenig liquiden Arbeitsmarkt
aus. Man fragt, was man im Querver-
gleich zahlen miisse, damit der Spit-
zenmann nicht abwandere. Diese Sicht
fiihrt gemiss allen Erfahrungen und
Studien dazu, das sich die Lohnspirale
nach oben dreht. Verwaltungsrite
miissen auch in der Schweiz mehr Mut
haben, die Verhandlungsmacht der
CEOQ in dem Sinne zu ziigeln, dass man
sich auf die Frage konzentriert, wel-
chen Anteil an der Wertsteigerung der
CEO mittelfristig erhalten kann, wenn
er die Ziele erreicht.

Im Detail stellt Hostettler fest, dass
Schweizer Vergiitungsmodelle oft zu
komplex sind: Ein halbes oder gar ein
Dutzend Ziele (individuelle und unter-
nehmensspezifische) sind verwirrend
und fithren zu quasi-fixen Bonuszah-
lungen. Hier stellt sich die Schliissel-
frage, wie man denn die Leistung des
Unternehmens misst. Oft werden die
Budgets herangezogen. «Wir wissen,
dass die als Planungstool sehr gut, aber

Vergiitungsexperte Stephan Hostettler.

als Leistungsmass sehr schlecht sind»,
meint der Experte. So wiirde hie und
da aus einem schlechten Jahr ein mise-
rables gemacht, damit der Verwal-
tungsrat die Ziele wieder reduziert.

In der Praxis trifft man oft eine
Kombination von Kennzahlen an (Um-
satz, Betriebsgewinn, Cashflow, Inves-
titionen), die zu wertvernichtenden
Gewichtungen von Umsatz, Kosten
und Kapital fiihren. Ein Beispiel: Die
Ciba SC hat, bezogen auf die Birsenka-
pitalisierung, jahrelang Wert vernich-
tet. Die gleiche Firma legt bei ihren Bo-
nus-Plinen fiir die Topleute schwerge-
wichtig wachstumsorientierte Kenn-
zahlen (Umsatzwachstum, Ebitda, frei-
er Cashflow) zugrunde. Doch Wachs-
tum allein schafft nicht zwingend
Mehrwert. Das fithrt zur grotesken Si-

tuation, dass Aktien an Wert verlieren
konnen, aber das Management sich
gleichwohl Boni auszahlen ldsst.

Ein weiterer Schwachpunkt: In der
Schweiz werden Aktien und Optionen
oft jahrlich ziemlich arbitriir auf Basis
eines Frankenbetrags gesprochen.
Auch da profitieren Manager meistens
auch dann, wenn die Aktioniire verlie-
ren. Selbst die in der Praxis oft imple-
mentierten sogenannten Long Term
Incentive Plans haben Nachteile.
Benchmark ist eine Konkurrenz-Grup-
pe. Nur ist die Peer Group oft will-
kiirlich zusammengesetzt und &ndert
stindig. Auch begiinstigt dieses Modell
Aktionen zur Kurspflege und nicht
die nachhaltige Wertsteigerung.

Wertorientierter Ansatz

Stephan Hostettler empfiehlt den Eco-
nomic Value Added als interne Leis-
tungskennzahl, weil sie Umsatz, Kos-
ten und Kapital ins richtige Verhiltnis
zueinander setzt. Bei wertorientierten
Bonus-Plinen - sie sollten mindestens
iiber fiinf Jahre ausgelegt sein - sind
die Erwartungen der Investoren mitbe-
riicksichtigt.

Ein modernes Management will am
Erfolg und Misserfolg teilhaben. Notig
sei darum eine Vereinbarung zwischen
Verwaltungsrat und Top-Managern,
die Ziele iiber mehrere Jahre definiere.
«Den Aktionirsinteressen am besten
dient ein System», so Hostettler, «bei
dem Firmenchefs einen langfristigen
Deal eingehen, das heisst sofort jene
Anzahl Aktien zugesprochen erhalten,
die sie bei Erreichung der Mehrjahres-
ziele zugute hitten. Im Gegenzug wer-
den diese Aktien gesperrt.»

In den USA gehen die Bonus-Pline
in diese Richtung. Fiir Aufsehen hat
der grosse Deal von Jeff Immelt, CEO
von General Electric, gesorgt. Er hat
die Zahl seiner an Ziele gebundenen
Aktien und Optionen im Voraus abge-
macht. Auch bei uns ist nun ein Um-
denken im Gang. «Man will einfachere,
transparentere und wertorientierte
Anreizsysteme», ist Lohnfachmann
Stephan Hostettler iiberzeugt.



