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Firmenwert steigern — Mitarbeiter motivieren



Bonus-Extra Editorial

Mehr als ein Bonbon

Der richtige Bonusplan kann den Wert eines Unternehmens nachhaltig
steigern: das BILANZ-Extra zur aktuellen Vergiitungsdiskussion.

Liebe Leserin, lieber Leser

__Bonus war einmal ein Zauberwort,
stiss und verlockend wie Bonbons.
Tempi passati. In der Politik und bis
hinauf in die Teppichetagen der Wirt-
schaft hat der Bonus als Managerver-
giitung gleichsam seinen Bonus ver-
spielt, weil er nicht nur die Guten und
die Tiichtigen, sondern auch die Gierigen belohnt. Der
ehemalige Nestlé-Chef Helmut Maucher etwa befiirch-
tet, dass die «masslose Entwicklung» die gesellschaftli-
che Akzeptanz unseres Systems gefihrdet, und fordert,
was in keiner Corporate-Governance-Richtlinie steht:
Der Verwaltungsrat miisse langfristiger denken als das
Management.

Wie viele Millionen sind angemessen? Dariiber lasst
sich streiten. Dass aber eine nachhaltig herausragende
Leistung belohnt zu werden verdient, das ist klar.

Bloss: Wie soll diese gemessen werden? Verteilungs-
schliissel und Messmethoden miissen es sein, welche
die Steigerung des Unternehmenswertes belohnen.
Wenn Boni sich im Gleichklang mit der Wertschaffung
im Unternehmen steigern, werden simtliche Stakehol-
der nachhaltig davon profitieren.

Und die Nutzniesser grossziigiger Boni kénnten auch
einen 6ffentlichen Beitrag leisten, um dem schleichenden
Autorititszerfall der Berufsgattung Manager entgegenzu-

René Liichinger

4 Das Bonusprogramm
fiir Grossunternehmen
Bonusmodelle sind oft falsch
angelegt: wie sie den Wert eines
Konzerns langfristig verbessern.
11 Das Bonusprogramm fiir kleine
und mittlere Unternehmen
Firmeninhabern fehlen haufig die
Kriterien fiir das Vergiitungssystem:
welche Zahlen die Basis liefern.
14 Die Mitarbeitermotivation
Was Boni bei Mitarbeitern bewir-
ken und wie eine Leistung ange-

messen belohnt werden kann:
Gesprach mit dem Ex-Swissair-
Personalchef Matthias Maélleney.
17 Die Mitarbeiterbeteiligung
Beteiligungsprogramme sind bei
Mitarbeitern beliebt: welches
Bonussystem fiir Mitarbeiter und
Firma gleichermassen lukrativ ist.

wirken: Unsere Topangestellten konnten sich mit von
ihnen alimentierten Stiftungen von Sport-, Sozial- und
Kulturinstitutionen nach amerikanischem Vorbild in
Szene setzen — wie es zum Beispiel der scheidende Swiss-
com-Prisident Markus Rauh mit seiner Stiftung zur
Unterstiitzung jobsuchender Jugendlicher vormacht.

Langfristige, wertorientierte Gewinn- und Kapital-
beteiligungsprogramme zu verstehen — seien das Bonus-
oder Primiensysteme, gesperrte Aktien, Optionen oder
Performance Units —, dazu leistet dieses Bonus-Extra
einen Beitrag.

Damit die besten Leute verdienen, was sie bekom-
men: den ihnen zustehenden Teil am Erfolg jener Firma,
in deren Solde sie stehen. Und damit auch die Aktionire,
die Mitarbeiter oder die Steuerbehérde von diesen Top-
managern erhalten, was ihnen zusteht: ein langfristig
angelegtes Geschiftsgebaren, das einem Ziel zu dienen
hat — den Unternehmenswert nachhaltig zu steigern.
Hat der Manager Erfolg, erhilt er den ihm zustehenden
Bonus. Und kaum einer muss sich mehr vorwerfen las-
sen, er agiere aus personlicher pekuniirer Profitsucht.

René Liichinger, Chefredaktor BILANZ,
rene.luechinger@bilanz.ch
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Damit CEO verdienen,
was sie verdienen

Mit heutigen Bonusplinen lasst sich der Firmenwert oft nicht
steigern. Erst wenn die Chefs effizient an der Wertentwicklung
beteiligt werden, haben sie einen Anreiz, Werte zu schaffen.

Von Oliver Klaffke

as ist zu viel, und was ist angemessen, wenn

-\ x / es um die Vergiitung des Topmanagements
geht? An den Beziigen von Novartis-Chef Da-

niel Vasella (21,3 Millionen Franken im letzten Jahr), von
Nestlé-Boss Peter Brabeck (13,6 Millionen) oder von Cre-
dit-Suisse-Frontmann Oswald Griibel (22 Millionen)
scheiden sich die Geister. Einen grossen Teil der Lohn-
summe machen Bonuszahlungen aus, mit denen die
Spitzenkrifte bei der Stange und ihre Leistung top gehal-
ten werden sollen. Vertreter von Gewerkschaften vermu-
ten eine Abzockermentalitit. Susanne Blank, Leiterin
Wirtschaftspolitik der Gewerkschaft Travail. Suisse, weist
darauf hin, dass ein normaler Angestellter ein paar hun-
dert Jahre arbeiten miisse, um den Jahresverdienst der
obersten Bosse einzustreichen. Die Betroffenen hinge-
gen ziehen sich auf die Position zuriick, dass sich Leis-
tung lohnen und sich Verantwortung auszahlen miisse.
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In der Schweiz sind leistungsabhingige Boni auf
breiter Front erst Mitte der neunziger Jahre eingefiihrt
worden. Heute gehoéren sie zu den normalen «Packa-
ges», die Kaderkriften in der Industrie angeboten wer-
den. Ohne sie sind die Topleute der Branche nicht zu hal-
ten. Bei den Banken werden zum Beispiel Spitzenhind-
lern Boni in Millionenhéhe gezahlt. Die Arbeitgeber
wollen vor allem verhindern, dass ihre Cashcows in Na-

Mit Millionenboni wollen die Banken
verhindern, dass ihre Cashcows in
Nadelstreifen zur Konkurrenz abwandern.

delstreifen zur Konkurrenz abwandern. Ausserdem sol-
len die Boni das Management zu Héchstleistungen an-
spornen, von denen neben den Aktioniren auch die an-
deren Stakeholder langfristig profitieren. «Ein gutes
Bonussystem hilft dem Unternehmen langfristig», sagt
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Stephan Hostettler, Managing Partner von Hostettler &
Partner. Sein Unternehmen berit Firmen bei der Gestal-
tung von Bonusplinen fiir Kaderkrifte.

Auf den Bonus hat nach seinem Verstindnis die Fith-
rungsspitze in den Teppichetagen keinesfalls automa-
tisch Anspruch, sondern ist an die Erfiillung bestimmter
Kriterien gebunden. «Hier liegt allerdings ein wesentli-
cher Schwachpunkt vieler Bonuspline», sagt Hostettler.
Der Bonus wird oft zum Free Lunch und gerit zum fixen
Lohnbestandteil, statt ein Incentive dafiir zu sein, den
Wert des Unternehmens zu steigern. Viele Pline legen
dem Bonus eine ganze Reihe verschiedener Zielgrossen
zu Grunde, die das Management erreichen soll. Die ge-
hen allerdings oft am Ziel vorbei, den Unternehmens-
wert zu erh6éhen. Nur in wenigen Fillen gibt es in der
Praxis jedoch eine direkte Verkniipfung der langfristigen
Wertsteigerung eines Unternehmens und den Vergii-
tungen der Unternehmensleitung. «Das ist fiir viele Un-
ternehmen fatal, denn sie verpassen so die Chance, ein
Anreizsystem zu schaffen, das langfristig der Wertsteige-
rung des Unternehmens dient», meint er.

Er plidiert dafiir, den Bonus fiir das Topmanagement
am Economic Value Added des Unternehmens auszu-
richten. Anders als das Ebitda berticksichtigt dieses Mass
auch die Kapitalkosten. «Bei einer nach Ebitda ausge-
richteten Fihrung ist das Kapital fur das Management

Unternehmensergebnis

Der wahre Wert nach
dem VA-Prinzip

n vielen Firmen wird der Erfolg in Ebitda gemessen:

Earnings before interests, depreciation and taxes.

Diese Zahl ist freilich nur die halbe Wahrheit, denn
wesentliche Grossen, die das Unternehmensergebnis
beeinflussen kdnnen, sind darin nicht enthalten. Be-
triebswirtschaftlich sind allerdings die Zinsen fiir gelie-
henes Geld und die Verzinsungserwartungen der In-
vestoren auf ihr Kapital von grosser Bedeutung. Viele
Unternehmen rechnen allerdings ihren Gewinn ohne
die Kapitalkosten. Das kann fiir ein Unternehmen dra-
matische Konsequenzen haben: Im Zweifelsfall wird
die Situation beschdnigt, weil die Kapitalseite nicht
richtig beriicksichtigt wird. Auch eine Kombination an-
derer Kenngréssen, die zu den Analysewerkzeugen
der Controller gehdren, bildet nicht unbedingt die
Wertentwicklung eines Unternehmens ab. Hier hilft der
Economic Value Added (VA) weiter. Er wurde Ende der
achtziger Jahren zuerst von amerikanischen Unterneh-
mensberatungen auf breiter Basis propagiert. Die Er-
mittlung dieses Werts ist einfach: Vom operativen Ge-
winn nach Steuern werden die Kapitalkosten abgezo-
gen. Wenn die Investitionsrendite die Kapitalkosten
libersteigt, wird Wert geschaffen. Anderenfalls wird er
vernichtet. Vor allem bei grossen Unternehmen setzt
sich dieser Wert durch. Im Jahr 2000 nutzten nach
einer KPMG-Studie zwolf der dreissig DAX-Werte den
Economic Value Added.
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faktisch gratis.» Investoren mogen so etwas gar nicht.
«Dabei schaudert es uns», gab Warren Buffett einmal zu
Protokoll.

Wenn man die Bonussysteme betrachtet, die in der
Schweizer Wirtschaft eingesetzt werden, liegt die Tiicke
im Detail. Bei ihnen ist der Erfolgsaspekt des Bonus oft
verwiassert und ihr Zeithorizont zudem viel zu kurz. Zu
den hiufigsten Fehlern gehort, dass verschiedene Kenn-
grossen fiir die Berechnung des Bonus herangezogen
werden, die nicht voneinander unabhingig sind. So wird
etwa das Erreichen von Zielvorgaben beim Umsatz, Ge-
winn und zum Beispiel beim Free Cash Flow als Grund-
lage fiir den Bonus genommen. Allerdings wird dabei
der Umsatz de facto dreimal bewertet, weil er sich in
allen Grossen niederschligt. Die Kosten auf der anderen
Seite werden zweimal und die Investitionen einmal
berticksichtigt. «So werden die falschen finanziellen
Anreize geschaffen», sagt Hostettler. Das fithrt zu
Umsatzwachstum mit geringen Margen oder dazu, dass
im letzten Quartal kaum noch investiert wird. Noch
schlimmer: In schlechten Jahren bleiben notwendige
Investitionen oft aus.

Seit dem Jahr 2003 arbeitet das Basler Medizinaltech-
nikunternehmen Straumann mit dem Economic Value
Added (VA). Der wird im Betriebsjargon jedoch als
Economic Profit bezeichnet: nur eine andere Bezeich-
nung fiir dieselbe Sache. «Unsere ersten Erfahrungen
sind durchaus positiv», sagt Straumann-CEO Gilbert
Achermann, auf dessen Initiative hin die neue Kenn-
grosse eingefithrt wurde. Ein besonderer Reiz des Eco-
nomic Value Added ist dessen Aussagekraft. Eine einzige
Zahl gibt umfassend Auskunft tiber jenen Erfolg des Un-
ternehmens, auf den es im Leben eines jeden Geschifts
letztlich ankommt: die Steigerung des Werts von Jahr zu
Jahr. Im vergangenen Jahr ist die Wertschopfung der
Straumann-Gruppe um 13 Millionen auf 93 Millionen
Franken gestiegen.

«Auf der operativen Ebene ist der Economic Value
Added ein Werkzeug, um die Wertentwicklung, zum
Beispiel von strategischen Entscheidungen, besser beur-
teilen zu konnen», sagt Achermann. Ob sich etwa eine
Investition tatsichlich wertsteigernd auswirkt, kann
man mit dieser Zahl ebenso beurteilen wie auch die Kon-
sequenzen einer zu grossen Lagerhaltung fiir den Wert
des Unternehmens.

Einer der grossen Vorteile liegt fiir Achermann jedoch
bei der Festlegung der variablen Vergiitung des Manage-

Der Bonus wird oft zum Free Lunch und
zum fixen Lohnbestandteil, statt Incen-
tive fiir Firmenwertsteigerungen zu sein.

ments. Auf der Ebene der Motivation der Fithrungscrew
dient der Economic Value Added bei Straumann dazu,
den grossten Teil des Bonus fiir die Geschiftsleitung fest-
zulegen. Im Geschiftsjahr 2003 wurde ein wertorientier-
tes Entschidigungsprogramm fiir den Verwaltungsrat,
die Geschiftsleitung und die oberen Kadermitarbeiter
eingefithrt. Das Ziel ist es, die variable Entschidigung
fiir den Verwaltungsrat und die Fithrungsmannschaft an



Gilbert Achermann, CEQ Straumann:

«Operativ kann mit der Methode die
Wertentwicklung, etwa von strategischen
Entscheiden, besser beurteilt werden.»

die langfristige Wertentwicklung des Unternehmens zu
koppeln. «Der Vorteil besteht darin, dass neben der Mes-
sung von Umsatzwachstum und Rentabilititssteigerung
auch die fur diese Steigerung eingesetzten Mittel beur-
teilt und die dadurch entstehenden zusitzlichen Kapital-
kosten berticksichtigt werden kénnen», sagt Achermann.
Dass auch die Entschidigung des Verwaltungsrats an die
Wertsteigerung gekniipft wird, ist ein Novum in der
Schweizer Wirtschaft.

«Mit der Kopplung des Bonus an die Wertentwick-
lung des Unternehmens sorgen wir dafiir, dass Manage-
ment- und Investoreninteressen wieder in Ubereinstim-
mung gebracht werden», sagt Achermann. Der CEO und
sein Team steuern das Firmenschiff auf dem Kurs, den
auch die Investoren bevorzugen: hin zu einer Wertstei-
gerung der Firma.

Die institutionellen Investoren und Analysten schei-
nen das System des Economic Value Added zu schitzen.
Achermann glaubt, dass dieses Instrument, das meist
nur von Grosskonzernen verwendet wird, Straumann als
vergleichsweise kleines Unternehmen auf der interna-
tionalen Biihne sehr professionell wirken lisst. «Mittler-
weile ist der Economic Value Added sehr gut eingefiihrt,
und die Analysten schitzen es sehr, wenn sich ein Unter-
nehmen strikt wertorientiert im Sinne einer nachhalti-
gen und langfristigen Planung verhilt», sagt Achermann.
Ausserdem sei die Verwendung des VA ein Zeichen
dafiir, dass sich das Unternehmen intensiv mit dem
Thema Wertsteigerung beschiftige.

Tatsdchlich war es bei Straumann mit der Einfithrung
einer neuen Kenngrésse im Management nicht getan.

Stephan Hostettler, Managing Partner Hostettler & Partner:

«Den meisten Systemen fehlen ein verniinf-
tiger Ansatz und ein Zeithorizont, der fiir
die Firmenentwicklung notwendig ist.»

Mit der Implementierung des Economic Value Added
war im Falle von Straumann eine umfassende Schulung
der Mitarbeitenden verbunden. Ziel war, dass alle Kader-
stufen verstanden hatten, worum es beim VA tatsichlich
geht. Nur so konnte der volle Nutzen aus diesem Ansatz
gezogen werden. «Die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
sind jetzt viel sensibler geworden, was zum Beispiel
Rechnungsstellung oder Lager betrifft», sagt Gilbert
Achermann. Sie merken jetzt genau, dass gebundenes
Kapital oder grosse Aussenstinde eine Auswirkung auf
die Wertschopfung des Unternehmens haben. «Wir sind
in dieser Beziehung viel bewusster geworden, und
dieses Bonussystem hilt Mitarbeiter zu unternehme-
rischem Handeln an.»

In vielen Unternehmen hilt sich jedoch der Ansatz,
die Bonuszahlungen an Jahreszielen auszurichten. Da-
durch werden kurzfristige Aktionen des Managements
belohnt, statt das langfristige Wohlergehen des Unter-
nehmens zu sichern. «Den meisten Bonussystemen
fehlen ein verniinftiger, wertorientierter Ansatz und ein
Zeithorizont, der fiir eine langfristige Unternehmens-
entwicklung notwendig ist», sagt Stephan Hostettler. Er
pladiert dafiir, sich die mehrjihrige Perspektive eines
Unternehmers zu Eigen zu machen, wenn man die
Leistung des Managements beurteilen will. «Es braucht
Zielvereinbarungen, die sich mindestens {iber einen
Zeitraum von funf Jahren erstrecken», meint er. Dabei
sollte das Management von einer guten Entwicklung
profitieren und auch fiir schlechte Ergebnisse durch ei-
nen Malus in die Pflicht genommen werden. Bei einem
solchen Bonussystem konnen Boni eines Jahres auf
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einer «Bonusbank» angesammelt werden und mit dem
Malus von schlechten Jahren verrechnet werden. Das
sorgt dafiir, dass die langfristige Perspektive erhalten
bleibt und nicht die Belohnung fiir kurzfristige, aber
nicht nachhaltige gute Resultate eingefahren wird.

«Wir waren mit unseren herkémmlichen Messgros-
sen nicht mehr zufrieden», sagt Hans Hess, ehemaliger
Verwaltungsrat bei Leica Geosystems. Das Erreichen von
Budgets als Bewertungskriterium fiir die Leistung des
Managements schien Anfang des neuen Jahrtausends
nicht mehr tauglich. Auch Aktien und Optionen wurden
immer fraglicher, als die Borse grosse Spriinge vor und

Vor allem bei der Festlegung der Boni
scheint der Economic Value Added die
Leistung deutlich besser zu bewerten.

zuriick machte. Hatte vorher der Aktienkurs als fast idea-
les Mass gegolten, um die Wertsteigerung eines Unter-
nehmens zu messen, erwies sich dieses Instrument als
zunehmend fragwiirdig.

Es zeigt sich, dass gerade bei kleineren Unternehmen
viele Faktoren den Aktienkurs beeinflussen, die nur teil-
weise vom Management beeinflusst werden. Einmal
stieg der Kurs der Aktie von Leica Geosystems stark an,
ein anderes Mal ging er stark zuriick, ohne dass das Ma-
nagement erkennbare Fehler gemacht hatte. Angesichts
dieser Erkenntnisse, dass sich weder Budget noch
Aktienkurs eigneten, die Managementleistung objektiv
zu beurteilen, machte sich der Verwaltungsrat auf die
Suche nach einer neuen Bewertungsgrundlage. «Wir
wollten ein verlissliches Kriterium fiir die Beurteilung
der Wertentwicklung unseres Unternehmens in die
Hand bekommen», sagt Hess. Es sollte ein Mass sein,
das die tatsichliche Wertsteigerung des Unternehmens
und die Leistung der Unternehmensleitung besser er-
fasste, und ausserdem sollte es die langfristige Perspek-
tive der Aktionire beriicksichtigen. Dabei stiess man auf
den Economic Value Added und fiihrte ihn 2003 ein. «So

Bonusprogramme

Héufige Fehler

— Die Kombination von Kennzahlen: Die Kombination
von Schliisselkennzahlen fiir den Bonus kann zu wert-
vernichtenden Gewichtungen zwischen Umsatz, Kos-
ten und Kapital fiihren.

— Fehlende Beriicksichtigung des eingesetzten Kapi-
tals: Wenn bei Entscheidungen nur die Umsatzrendite
als Kriterium zu Grunde gelegt wird, verkennt man die
Chancen von wertsteigernden Projekten.

— Budgets als Basis des Bonusplans: Budgets haben
nichts mit der Wertsteigerung zu tun. Sie sind gut fiir
die Planung, aber nicht fiir die Leistungsmessung.

— Zu kurzer Zeithorizont: Nur iiber mehrere Jahre
hinweg betrachtet kann beurteilt werden, ob ein Un-
ternehmen durch die Managementleistung an Wert
gewinnt.
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neu war das zwar auch nicht, denn wir hatten bereits An-
fang der neunziger Jahre, als der Begriff aufkam, den
Economic Value Added zur Beurteilung von strategi-
schen Plinen und Budgets schon einmal kurz einge-
fithrt», sagt Hans Hess. Man hat ihn nach einiger Zeit
aber wieder fallen lassen, weil er noch zu neu und etwas
zu kompliziert erschien. «Dafiir bewihrt er sich jetzt
sehr gut, weil sowohl Geschiftspline wie auch Manage-
mentleistung objektiver und im Sinne der Wertsteige-
rung fiir die Aktionire beurteilt werden konnten.»

Vor allem bei der Festlegung der Boni scheint er die
Leistung wesentlich besser zu bewerten. Wird sie zum
Beispiel herkémmlich am Erreichen von Budgets ge-
messen, werden die zuriickhaltenden Manager belohnt
und die zupackenden bestraft. «Wer es schafft, in den
Budgetrunden mit geringeren Zielen davonzukommen,
erreicht diese natiirlich leichter als jemand, der sich
hohe Ziele vornimmt», meint Hess. Wenn es dann da-
rum geht, die Boni zu verteilen, gehen die Ambitionier-
ten mit den hohen Vorgaben oft leer aus, wenn sie ihre
Zeile auch nur knapp verfehlen. Dass ein solcher aktiver
Manager aber mehr zur Wertsteigerung des Unterneh-
mens beitrigt und dieses auf einen Wachstumskurs
bringt, bleibt dann aber unberiicksichtigt. Die Guten
werden fiir ihre hohen Ziele bestraft, die Schlechten fiir
ihre tiefen Ziele belohnt.

Fir Leica Geosystems war es wichtig, das Bonussys-
tem an eine Kenngrésse zu binden, welche die Entwick-
lung des Unternehmenswertes langfristig widerspiegelt.
Deshalb wurde mit dem Management eine Zielvorgabe
zur Wertsteigerung des Unternehmens tiber drei Jahre
festgelegt. Denn ein lediglich kurzfristiger Erfolg, der
sich als nicht nachhaltig erweist, sagt noch nichts iiber
ein nachhaltiges Wachstum des Unternehmenswertes
und eine nachhaltige Managementleistung aus. Erreicht
das Management die Vorgaben an Wertzuwachs in
einem Jahr, wird der Bonus auf einer Bonusbank ange-
rechnet. Steigt der Unternehmenswert im nichsten Jahr
weiter, erhoht sich auch der Wert auf der Bonusbank.
Sinkt er allerdings, fillt nicht nur die diesjihrige Zah-
lung aus, sondern auch das Bonusguthaben des vergan-
genen Jahres kann angetastet werden. Im schlechtesten
Fall beendet das Management den vereinbarten Zeit-
raum nur mit dem Fixanteil des Salirs, im besten Fall
kommt nach drei Jahren ein Bonus zur Auszahlung, der
bis zu ein fixes Jahressalir betragen kann.

Allerdings hat Leica Geosystems dieses Bonusmodell
nur fur die obersten Kader eingefithrt. Im mittleren
Management und bei den Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeitern greift nach wie vor ein herkémmliches, an
Budgets und personlichen Zielvorgaben orientiertes
Bonusmodell. Der Grund liegt darin, dass ihr individuel-
ler Beitrag zur Wertsteigerung des Unternehmens kaum
direkt erkannt werden kann. Mehr Umsatz, geringere
Kosten oder bessere Lagerbewirtschaftung haben zwar
alle einen positiven Einfluss auf den Unternehmens-
wert, sind aber fiir die jeweils betroffenen Kader und
Mitarbeiter verstindlichere Zielgréssen. Deshalb kommt
hier ein Bonussystem zum Einsatz, das die persénliche
Leistung und die individuelle Zielerreichung honoriert.
Jemand am Empfang kann schliesslich nicht mit den-



Hans Hess, ehemaliger Verwaltungsrat Leica Geosystems:

«Wir wollten ein verlassliches Kriterium
fiir die Beurteilung der Wertentwicklung
unserer Firma in die Hand bekommen.»

selben Kriterien beurteilt werden wie der CEO des
Unternehmens.

Doch von solchen Bonusmodellen ist die Schweizer
Wirtschaft insgesamt noch weit entfernt. In der Mehr-
heit der Firmen werden die Bonuspline hiufig nach
Gutsherrenart ohne eine eingehende Analyse des Unter-
nehmens und seiner Ziele aufgestellt. «Dabei ist es wich-
tig, hier besonders viel Wert auf ein sauberes Design zu
legen», sagt Hostettler. Anderenfalls verpufft die Wir-
kung des Bonusplans im besten Fall oder wirkt sich im
schlechtesten Fall kontraproduktiv aus.

Der Grund besteht darin, dass die Perspektiven des
Managements und der Investoren hiufig weit auseinan-
der klaffen. Belohnt wird in vielen Fillen auch nicht
unbedingt unternehmerisch verniinftiges Handeln,
denn so wie viele Bonuspline aufgebaut sind, wird un-
ternehmerisches Handeln nicht geférdert. Die Investo-
ren wollen eine langfristige Wertsteigerung des Unter-
nehmens, und das Management mochte den Bonus.
«Wenn der Bonus von Zielgréssen abhingt, die nicht im
langfristigen Unternehmensinteresse sind, handelt das
Management nicht im Sinne der Firma», sagt Stephan
Hostettler. Ideal ist es deshalb, wenn sich die Interessen
von Shareholdern und der Fithrungsebene decken.
«Dann arbeitet das Kader auch tatsichlich im Sinne des
Unternehmens.»

Wenn das Bonussystem mit der heissen Nadel ge-
strickt und ohne vertiefte Analyse der Konsequenzen
verabschiedet wird, kann dies bisweilen zu grotesken
Situationen fithren. So zum Beispiel bei der Tochter
eines auslindischen Telekomunternehmens, dessen

Boni fiir die Teppichetage an das Erreichen eines zum
Ende des vorherigen Geschiftsjahres definierten Jahres-
gewinns gebunden waren. Als das Geschift allerdings zu
prichtig lief und die Kunden das Unternehmen férmlich
uberrannten, zog die Firmenleitung die Notbremse,
stoppte jede Akquisitionstitigkeit und nahm keine Neu-
kunden mehr auf: Das Neugeschift, das eine glinzende
Zukunft versprach, belastete durch die Akquisitionskos-
ten allerdings den budgetierten Jahresgewinn, der fur
die Berechnung des Bonus massgebend war. «Take the
money and run!» war die Devise des Managements, und
man strich lieber den Bonus ein, statt sich um die lang-
fristige Entwicklung des Unternehmens zu kiimmern.
Im Folgejahr hitten die neuen Kunden zu einer wesent-
lichen Steigerung des Unternehmenswertes beige-
tragen.

Zu dhnlich abstrusen Fithrungsentscheidungen trigt
auch die Fokussierung auf die Einhaltung der Budgets
einzelner Fihrungskrifte bei der Festlegung der Boni
bei. Viele Unternehmen sind diesem Risiko ausgesetzt,
denn gemiss einer Umfrage legen in der Schweiz 94
Prozent der Unternehmen der Erfolgsbeteiligung die
Einhaltung bestimmter Jahresziele zu Grunde, 67
Prozent davon nehmen die Einhaltung von Budgets als
Basis.

Doch dass die Budgettreue nicht im iibergeordneten
Unternehmensinteresse ist, weiss jeder, der auf Ebene
der Geschiftsleitung in Budgetverhandlungen involviert
war. In endlosen und wenig produktiven Sitzungen wer-
den die Finanzen der eigenen Abteilung verteidigt, der
Personalbestand auf dem jetzigen Niveau gehalten oder
die Kosten auf keinen Fall reduziert, um ja nicht mit Ab-
schligen in das neue Jahr starten zu miissen. Die Biiro-
kratie und das «Girtlidenken» feiern bei solchen Mee-
tings frohliche Urstind. Besonders unproduktiv sind
Diskussionen iiber die Verrechnung von internen Kos-
ten und die Frage, welche Abteilung welchen Anteil an
den Backoffice-Aufwendungen zu begleichen hat. Noch
komplexer und gleichzeitig vollkommen irrelevant fur
das Unternehmensergebnis ist der Versuch, die Kosten
des Headquarters den verschiedenen Lindergesellschaf-
ten im Falle eines international operierenden Konzerns
aufzubiirden.

Wenn sich die Bonuszahlungen an einem solchen
System ausrichten, bei dem es um Budgets geht, ist klar,
dass nicht die langfristige Unternehmensentwicklung
im Zentrum steht, sondern Zahlenbiegerei im Interesse
des eigenen Bonus. «Langfristig niitzt ein solches Ver-
halten niemandem», sagt Hostettler.

Oliver Klaffke,
freier Mitarbeiter der BILANZ,
redaktion@bilanz.ch
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Wert ist mehr als Gewinn

Diese Erkenntnis erdffnet neue Dimensionen des Erfolgs. Doch woran misst sich
geschdftlicher Erfolg? Hostettler & Partner AG hat Methoden zur Messung

der Schliisselgrossen entwickelt und berdt Investoren, Verwaltungsrdte und Mitglieder
der Geschdftsleitung in wertorientierter Unternehmensfiihrung. Zum Vorteil

aller Mitarbeitenden, Aktiondre und weiteren Stakeholder.

Value Based Management mit Value Added

Wertorientiert ausgestaltete
Vergiitungssysteme sind die
Zukunft, wenn es um Leistungs-
vergiitung geht. Sie motivieren
das Management, binden die
Kaderleute auch in schlechteren
Zeiten ans Unternehmen, halten
die Kosten in Relation zur Wert-
entwicklung im Rahmen und
entsprechen den langfristigen
Interessen der Aktionére.

Eine zentrale Grosse bildet da-
bei der so genannte «Wealth Leve-
rage», der «Vermogenshebel». Er
ist ein Mass fiir das Verhiltnis, in
dem der Manager von Vermogens-
zuwachs der Aktionére profitiert.
Bei einem Vermogenshebel von 1
laufen die Verdnderungen der bei-

den Vermdgen parallel. Dies ist der

Fall, wenn die Fithrungskraft der
Eigentiimer des Unternehmens ist.
Manager, die nur einen Fixlohn er-
halten, haben hingegen einen Ver-
mogenshebel von null, weil es

keine Bindung an die Wertentwick-

lung des Unternehmens gibt.

Code of IConduct

Value Based

Management

Nadine Balmer,
Senior Consultant

«Wir kniipfen die variable Vergiitung
des Managements an die langfristige
Wertentwicklung des Unternehmens.
Mit einfachen und transparenten
Verglitungsprogrammen férdern wir so
das Mitunternehmertum.»

Nepomuk Feser,
Senior Analyst

«Beim Design von Vergiitungspaketen
sind statistische Simulationsrechnun-
gen unverzichtbar. Die Beurteilung der
Risiken der verschiedenen Auszah-
lungsprofile schafft die Transparenz,
die eine wertorientierte Diskussion
iliber Managementvergiitung erst
mdglich macht.»

Alle reden von Boni.
Wir wollen mehr.

Der iibliche Leistungsanreiz ist
der Bonus. Er ist aus verschiede-
nen Griunden in Misskredit gera-
ten. Nicht zuletzt, weil er das
Unternehmen oft teuer zu ste-
hen kommt. Wirksamer ist ein
Paradigmenwechsel zu einem
wertorientierten Ansatz: weg
von der Orientierung am Mana-
germarkt — hin zum Kapital-
markt. Diese «Fixed Share Stra-
tegy» richtet das Saldr nicht nach
den Fihrungskrédften anderer
Unternehmen aus, sondern
nach der Wertentwicklung des
Unternehmens, fiir welches das
Management die Verantwortung
tragt.

Hostettler & Partner AG

Stephan Hostettler und sein
Team begleiten Entscheidungs-
trager bei der Einfiihrung nach-
haltig wertorientierter Unter-
nehmensfiihrung. Diese umfasst
finanzielle Leistungsmessung,
Kapitaleinsatz sowie Design, Ka-
librierung und Kommunikation
von Bonus- und Gewinnbeteili-
gungs- wie auch Aktien- und Op-
tionspléne.

www.hostettler.org




Bonus-Extra Wertorientierung

Normen fiur die Patrons

Gerade Inhaber sind am Erfolg ihrer Firma interessiert. Oft fehlen
ihnen aber die geeigneten Kriterien, um die Wertsteigerung
zu messen und ihre Geschiftsfithrer entsprechend zu bezahlen.

Von Oliver Klaffke

er Berater Stephan Hostettler hat so etwas wie
D eine Lieblingsgeschichte, wenn es um die Illusio-

nen geht, denen sich mancher Unternehmer,
etwa der Inhaber einer Familien-AG, bisweilen hingibt.
So wihnte sich einer mit der Entwicklung seines Ge-
schifts auf der sicheren Seite. Der Umsatz wuchs, die
Margen waren gut, und die Rendite auf dem eingesetz-
ten Kapital stimmte auch. Als Hostettler dann am Flip-
chart vorrechnete, dass der Patron allerdings falschen

Zahlen aufgesessen war, dnderte sich der Ausblick
schlagartig: Statt einen Zuwachs im Wert zu generieren,
vernichtete das Management nachhaltig und mit eini-
gem Erfolg Unternehmenswerte. «Bei der Betrachtung
des Erfolgs hatte man systematisch die Kosten fiir das
eingesetzte Kapital ausgeblendet», sagt Hostettler. Die
Folge: Die Verzinsung des Kapitals blieb vorerst unbe-
merkt, aber letztlich deutlich hinter den Erwartungen
zuriick. «Bei borsenkotierten Unternehmen erkennen
Analysten eine solche Entwicklung und Indizien wie
etwa einen Riickgang des Aktienkurses oder Herabstu-
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Bonus-Extra Wertorientierung

fungen in den Bewertungen», sagt er. Bei Privatunter-
nehmen fehlt dieses Frihwarnsystem indes, weil nur
das Management und der Verwaltungsrat sich en détail
mit der langfristigen Geschiftsentwicklung beschifti-
gen. «Gerade bei ihnen ist es besonders wichtig, dass
man das Unternehmen wertorientiert fihrt», sagt Ho-
stettler. Dahinter steckt die Vorstellung, dass sich das
Management auf die Wertschaffung konzentriert.

Dank VA kann man herausfinden, ob
Werte generiert oder vernichtet werden,
weiss aber nicht, wieso dies so ist.

Ein grosses Schweizer Privatunternehmen, das seit
zehn Jahren mit dieser Messgrosse arbeitet, ist die Model
Holding AG in Weinfelden. Das Unternehmen, ein fiih-
render Anbieter fiir Verpackungen aus Voll- und Well-
karton, befindet sich in Privatbesitz. «Wir haben uns als
eines der ersten Unternehmen in der Schweiz fiir das Fi-
nanzfiihrungsinstrument des Economic Value Added
(VA) entschieden», sagt Model-CFO Georg Wechsler. Im
Zuge eines Generationenwechsels war der Verwaltungs-
rat damals auf der Suche nach einem auf den Firmen-
wert ausgerichteten Beurteilungsmassstab. Die vierte
Unternehmergeneration war Mitte der neunziger Jahre

Model-Gruppe

Mehr Geld
fiir mehr Leistung

Bei Model erhalten die Mitarbeiter einen Teil
des neu geschaffenen Firmenwerts.

as Bonussystem ist bei der Model-Gruppe un-

trennbar mit dem Economic Value Added verbun-

den. Ein Teil des erwirtschafteten Unterneh-
menswerts kommt den Aktiondren, ein anderer Teil
dem Kader und den Mitarbeitenden zugute. Entschei-
dend ist, dass mit diesem Wert eine objektive Grosse
als Grundlage fiir die Bonuszahlung herangezogen
wird. Da der Economic-Value-Added-Wert Auskunft
dariiber gibt, ob nach Abzug der Eigen- und Fremdkapi-
talkosten vom Betriebsgewinn nach Steuern noch ein
okonomischer Mehrwert iibrig bleibt oder nicht, kann
der entsprechende Gewinn verteilt werden. Nach dem
Bonussystem der Model-Gruppe gelangen so jahrlich
etwa 25 Prozent des geschaffenen Unternehmens-
werts an Kader und Mitarbeitende. Der Restbetrag ver-
bleibt bei den Aktionéren, die grundsétzlich das Risiko
mdglicher Renditeausfalle zu tragen haben und denen
als Unternehmer auch ein grdsserer Anteil zusteht.
«Die Wertsteigerung des Unternehmens von Jahr zu
Jahr bestimmt somit, wie viel Geld in die verschiede-
nen Bonusgefdsse fliesst», sagt Model-CFO Georg
Wechsler. Die Betrage, welche die einzelnen Mitarbei-
tenden tatsachlich auf ihr Konto {iberwiesen erhalten,
hdngen davon ab, ob und wie gut die persdnlichen Ziel-
setzungen und Leistungen erfiillt worden sind.
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daran, die Model-Gruppe in ihrer begonnenen Interna-
tionalisierung einen wichtigen Schritt weiter zu bringen.
Deshalb war der Verwaltungsrat der Einfithrung des Eco-
nomic Value Added gegeniiber sehr aufgeschlossen.
Ausserdem hatte die Personalunion von operativer Ge-
schiftsfithrung und Vertretung im Verwaltungsrat die
wertorientierte Fithrung des Unternehmens leichter ge-
macht. Die Deckungsgleichung von Fithrung und Eigen-
tum beglinstigte einen derartigen Entscheid im Verwal-
tungsrat.

Die wertorientierte Fithrung sollte als Massstab fur
die Weiterentwicklung der Gruppe dienen. Im Wesentli-
chen ging es darum, die grosste Aufmerksambkeit auf die
Steigerung des Unternehmenswertes zu legen. «Dazu
musste das Management besser eingebunden werden»,
sagt Wechsler. Dessen unternehmerisches Denken sollte
durch ein effizientes Bonussystem gefoérdert werden, das
sich an den Zielen der Inhaber orientiert. Eine wichtige
Rolle spielte die effiziente Kapitalallokation. Die Inhaber
erwarten eine entsprechende Verzinsung ihres einge-

Unternehmenswert
So mache ich mehr aus
meiner Firma

Der Wert eines Unternehmens lasst sich auf
drei Arten steigern. Eine Ubersicht.

rundsatzlich gibt es bei Unternehmen drei An-

satzpunkte, mittels deren der Unternehmenswert

nachhaltig beeinflusst werden kann. Neben den
grundlegenden Fragen der Strategie sind es operative
Weichenstellungen sowie Entscheidungen iiber Inves-
titionen und Finanzen, die Auswirkungen auf den Un-
ternehmenswert haben. Operative Entscheide betref-
fen zum Beispiel die Preispolitik, so den auf dem Markt
durchsetzbaren Preis, das Absatzvolumen oder die
Produktionseffizienz. Eine grosse Bedeutung kommt
natiirlich der Organisation des Lagers und dem Einkauf
zu. Bei den Investitionsentscheiden geht es um die
Frage, wie viel Kapital in die Herstellung und den Ver-
trieb investiert werden soll. Wichtig ist auch, den Kapi-
talumschlag im Auge zu behalten. Kapital, das etwa
durch zu grosse Lagerbestdnde oder zu lange Zah-
lungsfristen bei den Kunden gebunden ist, kdnnte
wahrscheinlich wertsteigernder eingesetzt werden,
wenn es fiir das Unternehmen friiher verfiighar wére.
Die Produktion kann zum Beispiel durch einen Mehr-
schichtbetrieb besser ausgelastet werden. Wenn
durch ein besseres Mahnwesen die Kunden schneller
zahlen, ist das ein Fortschritt auf dem Weg zu einer
optimalen Kapitalnutzung.

Schliesslich sind die Finanzierungsentscheide des
CFO mit ausschlaggebend fiir die Wertschopfung im
Unternehmen. Er entscheidet dariiber, wie bestimmte
Investitionen finanziert werden. Das bestimmt den Ge-
winn im Wesentlichen mit, weil zum Beispiel ein soli-
des Verhéltnis zwischen Eigen- und Fremdkapital dazu
dienen kann, den Unternehmenswert zu steigern.



brachten Kapitals. Deshalb legte man bei der Model-
Gruppe besonderes Augenmerk auf die Investitionen:
Nicht mehr die Umsatzrendite allein war entschei-
dend, sondern es wurde systematisch damit begonnen,
auch die Kapitalkosten in die Rechnung einzubezie-
hen. Der so ermittelte VA ist eine gute Messgrosse fiir
den geschaffenen Wert.

Die Erfahrungen mit dem Economic Value Added
und dem wertorientierten Management bei der Model-
Gruppe sind positiv. «Dass wir den VA seit zehn Jahren
als Managementtool verwenden, zeigt, dass es sich
hierbei um eine erfolgreiche Sache handelt», sagt CFO
Georg Wechsler. Die Ertragskraft der Gruppe hat sich
in dieser Zeit verbessert. Ob allerdings die Wertsteige-
rung grosser ist als bei Unternehmen, die nach einem
anderen System arbeiten, ist nicht bekannt. Entspre-
chende Vergleichsdaten sind nicht verfiigbar.

Die Griinde fiir diese positive Entwicklung bei der
Model-Gruppe sind facettenreich: richtige Investitions-
entscheide, Fokussierung auf das Kerngeschift, Um-
setzung einer Wachstums- und Akquisitionsstrategie,
unternehmerisches Gliick und letztlich die konse-
quente Finanzfiihrung mit Hilfe des Economic Value
Added hitten dazu beigetragen. Wie gross der Beitrag
des VA allerdings ist, lisst sich nicht mit Bestimmtheit
sagen, weil in dessen Ermittlung Faktoren einfliessen,
die von einer Vielzahl an Entscheidungen und den Be-
dingungen des Marktes abhingig sind. Die Ursachen
einer Ergebnisentwicklung lassen sich nur in den we-
nigsten Fillen klar zuordnen. «Dies ist moglicherweise
die grésste Schwiche des Economic Value Added», sagt
Wechsler. Man konne mit dieser Zahl zwar herausfin-
den, ob Werte generiert oder vernichtet wiirden, weiss
jedoch kaum, wieso dies so sei. Dazu braucht es dann
noch eine vertiefte Analyse des Unternehmens.

«Dieser Mangel des VA hat dazu gefiihrt, dass wir in
der Model-Gruppe neben diesem Fithrungsinstrument
noch eine Balanced Scorecard implementiert haben»,
sagt der CFO. Eine Balanced Scorecard ist ein in den
frithen neunziger Jahren von den Harvard-Professoren
Robert S. Kaplan und David Norton entwickeltes Fiih-
rungsinstrument. Es bildet die verschiedenen Werttrei-
ber innerhalb eines Unternehmens in einem kyberne-
tischen Modell ab. Verdndert man eine Grésse — zum
Beispiel die Lagerkosten —, wirkt sich dies auf das Er-
gebnis aus. Bei Model hat man aus der Balanced Score-
card, in der alle wichtigen Steuergréssen beriicksichtigt
sind, ein Cockpit konstruiert, das beim Flug durch die
okonomischen Hohen und Tiefen das Unternehmen
auf Kurs halten soll. «Wir glauben, mit der Kombina-
tion von Economic Value Added und unserem Cockpit
verlissliche wertbasierte Managementinstrumente ein-
zusetzen», sagt Wechsler.

Oliver Klaffke,
freier Mitarbeiter der BILANZ,
redaktion@bilanz.ch
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Bonus-Extra Matthias Molleney
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Matthias Malleney: «In der Schweiz scheinen wir den Ertrag von Arbeit und Kapital sehr unterschiedlich zu gewichten.»

«Beim Geld sind
Manager wie Kinder»

Matthias Molleney, frither Swissair-Personalchef
und heute Inhaber von PeopleXpert, iiber die Rolle von Geld,
Anerkennung und transparente Managerlchne.

Interview: Oliver Klaffke

BILANZ: Wird Geld als Motivationsfaktor iiberschitzt?

Matthias Molleney: Ich denke schon, was aber nicht
heisst, dass Geld keine Rolle spielt. Wenn man sich die
Faktoren anschaut, die von Bedeutung sind, um Men-
schen zu Leistung anzuspornen, muss man unterschei-
den zwischen solchen, die Motivation eher von innen
heraus férdern, und solchen, die von aussen wirken. Zu
den von innen her wirksamen gehéren die Identifikation
mit der Firma und der Aufgabe, der Wert des Beitrags,
den man selber zum Erfolg der Firma beisteuern kann,
und schliesslich das Feedback, das man von Vorgesetz-
ten, Mitarbeitern und Kollegen bekommt. Wenn dies al-
les stimmt, ist schon ein grosser Teil der Motivationsfak-
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toren in Ordnung. Der von aussen her wirkungsvollste
Faktor ist die Bezahlung, aber dieses Element muss gut
auf die von innen her wirkenden abgestimmt werden
und kann deren Defizite nicht ersetzen. Eine professio-
nelle Gestaltung der Saldr- und Belohnungssysteme ist
deswegen ausserordentlich wichtig.

Trotzdem bekommt man den Eindruck, bei der Anstel-
lung drehe sich alles nur ums Geld.

__Dasliegt wahrscheinlich daran, dass man iiber Geld am
besten reden und Salire und Boni gut vergleichen kann.
Die starke Betonung zum Beispiel von Managementver-
glitung in der 6ffentlichen Diskussion stellt die Situation
verzerrt dar. Wichtiger wire es zu diskutieren, wie man die
Bezahlungssysteme verbessern und stirker mit der Wert-
entwicklung der Unternehmen verkntipfen kénnte.



Wird Thnen aus professioneller Sicht bei der Héhe
mancher Boni nicht manchmal schwindelig?

__Die prominenten Beziige, die als Beispiele fiir Masslo-
sigkeit genannt werden, sind tatsichlich jenseits von gut
und bése. Aber die Salire und Boni, iiber die man sich auf-
regt, betreffen nicht einmal ein halbes Prozent der Mana-
ger in der Schweiz. Bei der weitaus grossten Zahl aller Fir-
men werden Beziige gezahlt, die vollkommen im Rahmen
sind. Bei den borsenkotierten Firmen ist das hiufig et-
was mehr als bei den Privatunternehmen. Ein Bonus
liegt in der Schweiz meistens zwischen 10 und 40 Prozent
des Jahressalirs, je nach Hierarchiestufe und Branche.

Je nach Bonusplan kann der Bezug durch Optionen stark
ansteigen. Fithrt das nicht zu grosserer Masslosigkeit?
__Tatsichlich liegt hier eine Schwierigkeit, die sich daran
misst, wie die Aktien und Optionen in Geld zu bewerten
sind. Diese Diskussion hat auch ein ungerechtes Element:
Die Offentlichkeit moniert, wenn Manager durch gute Leis-
tung den Aktienkurs in die Hohe bringen und entspre-
chend gut verdienen. Bei Investoren indes wird jeder noch
so hohe Gewinn toleriert. In der Schweiz scheinen wir den
Ertrag von Arbeit und Kapital sehr unterschiedlich zu ge-
wichten. Wir miissen Losungen suchen, bei denen Risi-
ken und Chancen fiir das Management dhnlich sind wie
fiir die Investoren. Was nicht sein darf, ist, dass Investo-
ren verlieren und das Management gewinnt oder umge-
kehrt. Dann bekommt die Diskussion eine neue Qualitit.
Was spricht eigentlich fiir Boni?

__Der Bonus umfasst verschiedene Faktoren. Eine der
wichtigsten Aufgaben ist es, den Manager langfristig an
das Unternehmen zu binden. Das ist auch der Grund,
dass Aktien oder Optionen gleich zu Beginn des Arbeits-
verhiltnisses oder am Anfang eines Geschiftsjahres zuge-
teilt werden. Sie sind dann meist fiir ein paar Jahre
gesperrt. Verlisst der Manager das Unternehmen vorzei-
tig, verfallen je nach Abmachung die Optionen, oder die
Aktien miissen ganz oder teilweise wieder zuriickgegeben
werden. Wer viele Aktien auf seinem Bonuskonto hat,
wird sich zweimal iiberlegen, ob er oder sie geht. Die an-
dere Aufgabe ist es, das Management tatsdchlich zu einer
hoheren Leistung zu bringen und die damit verbundene
Wertsteigerung des Unternehmens auch zu belohnen.
Wirken Boni tatsichlich leistungsférdernd?

__Jein. Einen Zusammenhang zwischen Bonus und der
personlichen Leistung ist schwierig darzustellen. Wenn
man annimmt, dass ein Bonus eine Anerkennung der
Leistung ist und dass Anerkennung per se leistungsfor-
dernd wirkt, ist es klar, dass eine Zahlung als Belohnung
motivierend wirkt. Langfristig reicht das nicht aus, um
einen Menschen zufrieden zu machen und mit Enthusias-
mus zu Leistung zu bewegen. Ich habe noch nie einen
CEO getroffen, der wichtige Entscheidungen nur deswe-
gen getroffen hat, weil damit ein Bonus verkniipft war.
Bis zu welcher Hohe wirken Incentives motivierend?
__Ich glaube nicht, dass es einen linearen Zusammen-
hang zwischen der absoluten Hohe des Bonus und der
Starke des Ansporns gibt. Was allerdings bei den Mana-
gern und bei allen anderen Mitarbeitern passiert, ist eine
Gewohnung an die Hohe des Bonus. Dass sich die Erwar-
tungshaltung immer weiter nach oben schraubt, ist ein
Problem der zu kurzfristig ausgelegten Bonuspro-

gramme. Schwierig wird es zudem, wenn die Leistung
und damit der Bonus zuriickgeht. Das wirkt tiberpropor-
tional demotivierend. Jemandem etwas wegzunehmen,
woran er sich gewohnt hat, ist psychologisch schwierig.
Braucht es deshalb immer hohere Versprechungen, um
das Management zu guten Leistungen zu bringen?
__Sie miissten sich in der Tat stindig erhéhen, wenn
man den gleichen Effekt erzielen méchte. In dieser Be-
ziehung sind Manager wie kleine Kinder. Fiir die gleiche
Leistung wollen sie dann immer mehr. Ein Unterneh-
men muss sich neben dem Geld auch noch andere Be-
lohnungen einfallen lassen, um einen Manager zu moti-
vieren. Das geht dann vor allem in den Bereich der per-
sonlichen Anerkennung und Wertschitzung hinein.
Ein Leistungslohn kann auch kontraproduktiv sein.
__Es kann zu Schwierigkeiten kommen, wenn es in
einem Team Unterschiede bei den Boni gibt und die
Unterschiede auch noch sehr gering sind. Wenn man

«Einen Zusammenhang zwischen
Bonus und der persdnlichen Leistung
ist schwierig darzustellen.»

nicht selber betroffen ist, ist die Tatsache, dass einer 500
Franken mehr Jahreslohn bekommt als ein anderer,
nicht wirklich wichtig. Wenn man selber derjenige ist,
dem gesagt wird: «Du hast schlechter gearbeitet als dein
Kollege, und deshalb bekommst du 500 Franken weni-
ger», sieht das anders aus, vor allem wenn die Leistung
nicht transparent und nachvollziehbar gemessen wird,
sondern von der subjektiven Einschitzung des Vorge-
setzten abhingig ist. Dann kann die Wirkung des Bonus
rasch kontraproduktiv werden. Leute werden wegen ein
paar Franken pro Monat demotiviert, und viel Zeit wird
mit unsinnigen Diskussionen vertan, die nichts bringen.
Was bringen die Forderung nach mehr Transparenz
und der Vorschlag, die Generalversammlungen iiber
die Hohe der Entschidigungen abstimmen zu lassen?
__Das mit der héheren Transparenz halte ich fiir wenig
hilfreich. Wenn die Salire des Topmanagements einzeln
ver6ffentlicht werden, wird das dazu fiihren, dass sie noch
weiter nach oben gehen. Viele CEO werden bei ihrem Ver-
waltungsrat vorsprechen und mehr Geld fordern, weil der
Kollege in einer anderen Firma mehr bekommt. Hinge-
gen wire es zu begriissen, wenn die Aktionire mehr Kon-
trolle tiber die Entschidigung des Managements bekom-
men. Es ist aber nicht sinnvoll, wenn die Generalversamm-
lung iiber die einzelnen Entschidigungen befindet, denn
dadurch wird das kurzfristige Denken des Managements
noch verstirkt. Was ich hingegen beftirworte, ist, wenn die
Generalversammlung den Vergiitungsausschuss des Ver-
waltungsrats direkt wihlen wiirde. Dadurch dass die Mit-
glieder dieser Ausschiisse den Aktiondren direkt Rechen-
schaft abgeben miissten, wiirde der Einfluss der Aktionire
verstirkt, ohne dadurch eine Ausrichtung der Manage-
mententschidigungen auf eine langfristige Unterneh-
mensentwicklung zu gefihrden.

Oliver Klaffke, freier Mitarbeiter der BILANZ,
redaktion@bilanz.ch
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Zauberwort Wertmanagement

Fast jedes Unternehmen nennt sich «wertorientiert». Doch nicht jedes wird damit so
erfolgreich, wie es konnte. Das liegt meist am fehlenden Verstdndnis des Value-Based-
Management-Konzepts. Hostettler & Partner AG begreift es in einem konsequenten,
ganzheitlichen Sinn. Wertorientierung bekommt damit eine doppelte Bedeutung: erstens
die Erhaltung und Steigerung des Unternehmenswertes und zweitens die Fiihrung der
Mitarbeitenden tiber Werte. Beides spielt zusammen.

Value Based Management mit Value Added

Erfolgreiche Wertorientierung
griindet auf einem finanziellen
Rahmenwerk, das drei Schliissel-
bereiche im Unternehmen aufein-
ander abstimmt: die Leistungs-
messung des Unternehmens, den
Kapitaleinsatz sowie die Vergii-
tungssysteme. Allen Bereichen
wird die gleiche wertorientierte
Kennzahl zu Grunde gelegt.

Um das Potenzial des Unter-
nehmens in zunehmendem Mass
auszuschopfen, verlangt die Wert-
orientierung einen gemeinsamen
Code of Conduct. Dieser Verhal-
tenskodex definiert die ethischen,
sozialen oder auch umweltrelevan-
ten Parameter, die dem Unterneh-
men unverwechselbare Qualitédten
verleihen und ihm eine fithrende
Marktstellung ermdglichen.

Code of IConduct

Value Based

Management

Stephan
Hostettler,
Managing Partner

«Wertmanagement erfolgreich umzu-
setzen, bedeutet, innerhalb des Code of
Conduct den Shareholder Value lang-
fristig zu maximieren — zum Wohle
aller Stakeholder.»

Olga Beregova,
Senior Consultant

«Ein Portfolio-Management, das Wert-
schaffung oder Wertvernichtung
einbezieht, ist kosten- und kapital-
effizient und damit nachhaltig. So
konnen Wertentwicklung und Kapital-
einsatz fiir strategische Einheiten
beurteilt werden.»

Ariane C. Datz,
Marketing &
Communication

«Wertorientierung ist eine Grund-
haltung und greift nur, wenn allen
im Unternehmen klar ist, was
Wertschopfung bedeutet und wie im
konkreten Umfeld Wert geschaffen
werden kann oder eben vernichtet
wird.»

Dr. Stephan Hostettler

Managing Partner von Hostettler
& Partner AG, Ziirich, einem unab-
héngigen Dienstleistungsunter-
nehmen, spezialisiert auf nach-
haltig wertorientierte Unterneh-
mensfithrung. Stephan Hostettler
ist Lehrbeauftragter fiir Corpo-
rate Governance an der Univer-
sitdt St. Gallen (HSG) und Autor
der Biicher «Das Value Cockpit»
und «Economic Value Added
(EVA)». www.hostettler.org
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Bonus-Extra Mitarbeiterbeteiligung

nach Plan

Der Abzockerdebatte zum Trotz: Beteiligungsprogramme sind
bei Mitarbeitern so beliebt wie nie zuvor. Doch nicht jedes System
ist fir Personal und Firma auch gleichermassen lukrativ.

Von Harald Fritschi

soft, der die Nach-Optionen-Ara einliutete. Schon

2003 verkiindete Bill Gates, dass die Firma ab 2004
keine Mitarbeiteroptionen mehr ausgeben werde. Micro-
soft blieb mit diesem Schritt nicht allein. Inzwischen ha-
ben rund um den Globus viele Unternehmen ihre Opti-
onspline auf Eis gelegt. Gemiss neusten Studien ging
ihr Anteil an den Kompensationspaketen bei den For-
tune-soo-Firmen von 42 auf rund 30 Prozent zuriick.

Optionen sind gewaltig in Verruf geraten. In einer
breiten Offentlichkeit gelten sie mittlerweile — vielmals
unberechtigterweise — als das Abzockerinstrument der
Manager par excellence. Der Enron-Skandal war nur die
Spitze des Eisbergs. Auf Grund der bestehenden Opti-
onspline war der Aktienkurs hochgetrieben und die
Firma schamlos ihrer Substanz beraubt worden. Die bei-
den Topmanager Jeffrey Skilling und Ken Lay bereicher-
ten sich dabei um rund 300 Millionen Dollar.

Nicht nur in den USA, sondern auch in der Schweiz
haben Manager von Optionen profitiert. Offen bleibt, ob
Optionspline nur als «Abzockerinstrument» gelten sol-
len oder auch sinnvoll eingesetzt werden kénnen. So hat
zum Beispiel Sergio Marchionne, der derzeitige Fiat-
Chef, gemiss Berechnungen der
Stiftung Ethos im Jahr 2005 mit 3,8
Millionen Optionen rund 20 Millio-
nen Franken erlést. Er erhielt diese
als Chef der Société Générale de
Surveillance (SGS). Immerhin hat
Marchionne die Genfer Warenprii-
fungsfirma aus dem Tief geholt und
den Aktienkurs vervielfacht.

Kompensationsprogramme  in
der Krise? Mitnichten. Eine im Ja-
nuar unter deutschen Topmanagern
durchgefiihrte reprisentative Um-
frage zeigt, dass Beteiligungspline
so beliebt sind wie nie zuvor. An-
nihernd zwei Drittel der Befragten
sagten aus, dass sie einer Mitarbei-
terbeteiligung positiv gegentiber-
stiinden. Und etwa die Hilfte sprach
sich dafiir aus, dass sich die Unter-

E s war ausgerechnet der US-Softwareriese Micro-

15%
Andere

17%
Handelbare Optionen

Nicht handelbare
Optionen am héufigsten

Gemass einer Untersuchung der UBS
liegen Aktien erst an zweiter Stelle.

Quelle: UBS. © BILANZ-Grafik

nehmen dies etwas kosten lassen sollten. Bei rund 25
Prozent der Firmen sind die Angestellten schon heute an
der Firma beteiligt, bei den Grossunternehmen waren es
gar 45 Prozent. In der Schweiz liegt dieser Anteil insge-
samt etwa auf gleicher Hohe (siehe Grafik).

Die Incentive-Pline steigen auf der Beliebtheitsskala
stetig an — aus mannigfachen Griinden. Die Einsicht
setzt sich durch, dass die Vorteile fiir Firma wie Mitarbei-
ter iiberwiegen. Die Identifikation des Personals mit
dem Unternehmen steigt und damit auch die Motiva-
tion, Hochstleistungen zu erbringen. Stimmen die Be-
teiligungsprogramme, so hat eine gute Managementleis-
tung eine hohere Rendite zur Folge, was wiederum bes-
sere Spezialisten und Fithrungskrifte anzieht und die
Aktionire zufrieden stellt. Im Kampf um Talente ver-
schaffen sich diese Firmen einen Wettbewerbsvorteil.
Auch der Kostenfaktor ist nicht zu unterschitzen. Ein
gutes Design von Long-Term Incentives (LTT) macht
deren Kosten plan- und insbesondere begrenzbar.

Das Design ist entscheidend. Nicht jeder Beteiligungs-
plan fiihrt zum Erfolg und zu Hohenfliigen beim Wert-
wachstum des Unternehmens. Im Gegenteil: Falsch auf-
gegleiste Programme fithren unter Umstinden zu einer
Wertvernichtung. Zum Beispiel die Competitive Pay
Strategy, die bei den Saldren nur auf den Managermarkt
schielt. Gehaltsvergleiche nehmen
keine Rucksicht auf Gewinne und
Verluste des Unternehmens. Sie trei-
ben die Kompensation mehr oder
weniger stetig nach oben — nur damit
das Topkader der Firma treu bleibt.
Auch ist diese Kompensationsstrate-
gie zu kurzfristig ausgerichtet. Da-

:I?:ﬁ’t handelbare mit besteht fur das Management der
Optionen Anreiz, die Jahresgewinne statt die

nachhaltige Entwicklung des Unter-
nehmens zu férdern.
Selbstverstindlich muss die Firma
die Managersalire der Konkurrenz im
Auge behalten. Zugleich sollte es die
LTI-Plane aber langfristig ausrichten.
So ist eine der wirkungsvollsten
Varianten ein im Voraus zugeteiltes
Aktienpaket, das iiber mehrere Jahre
gesperrt ist. Forbo-Chef This E.

23%
Aktien
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Schneider macht dies vorbildlich. Er verzichtet in den
nichsten Jahren auf simtliche Vergiitungen — zu Guns-
ten einer Entlohnung in Form von geperrten Aktien.

Fiir die Kompensationsspezialisten steht ausser Dis-
kussion, dass jedes Beteiligungsprogramm spezifisch
auf das Unternehmen massgeschneidert werden muss
und permanent zu hinterfragen ist. Fritz Nobs, Group
Compensation Manager von Swiss Re, betont: «Es ist re-
gelmissig zu priifen, ob die LTI-Pline die Ziele noch
stiitzen, die das Unternehmen heute hat.» Dies gilt so-
wohl fiir den Inhalt wie auch den Kreis der Mitarbeiter,
die von Incentive-Programmen profitieren sollen.

Das Mitarbeiterbeteiligungsprogramm der Swiss Re ist
dreistufig ausgestaltet. Das gesamte Personal kann sich
am Employee Participation Plan (EPP) beteiligen, der auf
maximal zehn Prozent des Grundgehalts beschrinkt ist.
Der Aktienkauf wird monatlich vom Lohn abgezogen,
der Bezug ist verglinstigt. Der Aktienplan zielt eher aufs
mittlere Kader, das den Bonus in Aktien beziehen kann,
die vier Jahre gesperrt sind. Der LTI-Plan fuirs oberste
Swiss-Re-Kader, der ab diesem Jahr gilt, ist an zwei
Kennzahlen gebunden: die Eigenkapitalrendite und das
Gewinnwachstum. «Sie gelten als Schlusselfaktoren fiir
das Wertwachstum, obwohl sie nicht unbedingt selbst
die Wertsteigerung messen», sagt Nobs. Die Auszahlung
der Beteiligung erfolgt nach drei Jahren und ist von den
internen Leistungsfaktoren sowie der Aktienperfor-
mance abhingig.

Wie Swiss Re haben die meisten Firmen verschiedene
Programme mit teilweise fein abgestuften Regelungen
laufen. Dennoch gilt: Bei Beteiligungsprogrammen exis-
tieren grundsitzlich nur drei Formen — Aktien-, Options-
und Mischpldne (siehe Glossar). Bei den Aktienplinen
kommen die so genannten Kompensationspline, die auf
der Performance basieren, in zwei Varianten vor. Zum ei-
nen muss sich der Aktienkurs der Firma um einen vor-
her festgelegten Prozentsatz gegeniiber dem Ausgabe-
kurs entwickeln, damit tberhaupt ausgeiibt werden
kann — die so genannte «absolute Hiirde». Zum anderen
kann dieses Hindernis noch mit einer Benchmark wie
einem Aktienkorb von Konkurrenzfirmen («relative
Hiirde») verstirkt werden. Ist die Vergleichsmarke er-
reicht, so erhilt das oberste Management die in Aussicht
gestellten Aktien — nicht aber vorher.

«Am hidufigsten sind Variationen mit einer absoluten
und einer relativen Hiirde», sagt Oliver Freigang, Leiter
von Corporate Employee Financial Services (CEFS INTL),
einem der weltweit fithrenden Anbieter fiir die Adminis-
tration von Mitarbeiterbeteiligungspldnen bei der UBS.
«Das Ziel solcher Pline ist es ja, Mitarbeiter und Schliis-
selpersonen, die sich durch einen hoheren Einsatz aus-
zeichnen, am Erfolg des Unternehmens zu beteiligen»,
sagt Freigang.

An einem Beispiel erldutert der UBS-Spezialist, wie
verschiedene Varianten miteinander kombiniert werden
konnen: Bei der Zuteilung ist die Aktie mit 100 Franken
bewertet, die Wartefrist betrdgt drei Jahre. Danach betrigt
der Kurs 120 Franken, der Manager diirfte jetzt ausiiben
und einen Gewinn von 20 Franken pro Aktie vor Steuern
realisieren. Jetzt aber folgt zuerst die Performance-Uber-
prifung an einem Korb von Konkurrenztiteln. Deren Kurs-
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Glossar

Gesperrte Aktien («Restricted Stocks»)

Restricted Stocks geben den Mitarbeitern das Recht,
eine bestimmte Anzahl von Aktien des ausgebenden
Unternehmens zu einem festgelegten Aktienkurs zu er-
werben. Der Bezugskurs der Aktien liegt unterhalb des
Verkehrswerts, weil die Aktien {iblicherweise einem
Verdusserungsverbot von drei bis fiinf Jahren unterlie-
gen. Die noch nicht verdusserungsféhigen Aktien sind
gegen den Einkaufswert zurlickzuerstatten, wenn der
Mitarbeiter das Unternehmen verldsst. Abweichungen
gemass Planregeln des Unternehmens sind mdglich.

Nicht handelbare Optionen

Sie werden im Rahmen von Mitarbeiterbeteiligungs-
programmen ausgegeben. Sie verbriefen das Recht,
nach einer bestimmten Sperrfrist Aktien bis zu einem
vorgegebenen Zeitpunkt und zu einem bestimmten
Preis («Strike») zu beziehen. Der Wert der Option ent-
spricht dem inneren Wert, der als Differenz zwischen
Aktienkurs zum Ausiibungszeitpunkt und dem Strike
berechnet wird.

Handelbare Aktienoptionen

Gleich wie nicht handelbare Optionen, jedoch ist der
Wert der Option nicht nur auf den inneren Wert be-
schrankt. Der Zeitwert der Option wird von der anderen
Partei, welche die Option kauft, ebenso entgolten. Der
Zeitwert ist im Grunde ein Entgelt dafiir, dass der Ak-
tienkurs sich noch wéhrend der verbleibenden Laufzeit
der Option weiter erhdhen kann. Die Berechnung des
Zeitwerts erfolgt meistens unter Verwendung eines
Bewertungsinstruments, das neben dem Aktienkurs
auch dessen Risiko und andere Parameter beriicksich-
tigt (zum Beispiel Black Scholes).

steigerung betrdgt aber nicht 20, sondern 30 Prozent. Und
dies heisst: Das Management hat im Vergleich zur Kon-
kurrenz eine Underperformance erzielt. Resultat: Es erhilt
nur einen Teil der Aktien, oder es gilt eine weitere Sperr-
frist mit neuer Performance-Priifung. «Wieso», fragt Frei-
gang, «soll der Aktionir mehrere Millionen Franken an
Kompensation zahlen, wenn das Unternehmen im Ver-
gleich zur Konkurrenz schlechter abgeschnitten hat?»
Voraussetzung fiir den Erfolg von auf der Performance
basierenden Vergiitungsprogrammen ist, dass sie mit sta-
tistischen Simulationsrechnungen umfangreich auf ihre
Tauglichkeit hin tiberpriift und bei der Einfiihrung ver-
stindlich kommuniziert werden. Fiir Fritz Nobs von der
Swiss Re war die Simulationstechnologie ein entscheiden-
der Erfolgsfaktor, als es um die Feineinstellung der Ein-
flussfaktoren in Bezug auf die Berechnung und die Dar-
stellung von Risiken und Auszahlungsmodi der LTI-Pline

ging.

Harald Fritschi,
stindiger Mitarbeiter der BILANZ,
harald.fritschi@bilanz.ch



