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DAS KENNZAHLEN-DILEMMA:

Leuchtfeuer in untiefe Gewasser

von Hermann J. Stern, Ziirich

Bonusplidne sind wie Leuchtfeuer. Wenn
sie Manager in die falsche Richtung len-
ken, sind oft die zugrunde liegenden
Leistungskennzahlen schuld. Die Kom-
bination mehrerer voneinander abhan-
giger Kennzahlen birgt hohe Risiken und
filhrt haufig in die Wertvernichtung. Und
das, obwohl der Bonusempfanger gleich-
zeitig immer besser verdient. Der wunde
Punkt liegt in der gegenseitigen Abhén-
gigkeit der Indikatoren. Auf diese Weise
werden Einnahmenund Ausgaben falsch
gewichtet, so dass Tétigkeiten mit ei-
nem Bonus honoriert werden, die mehr
kosten als sie einbringen.

Doch ist die leistungsorientierte Entloh-
nung auf dem Vormarsch. Wie in den
USA gehtreninzwischenauch in Deutsch-
land und Europa Bonuszahlungen fiir
Manager wie selbstverstandlich zum
Grundgehalt dazu. Die Vorstandsvorsit-
zenden der wichtigsten amerikanischen
Unternehmen erhalten sogar nur knapp
30Prozent ihrer Vergiitung als Festgehalt
- den grofsen Rest macht die leistungs-
orientierte Entlohnung aus. Kein Wunder
also, wennimmer wieder unterstellt wird,
dass Manager vor allem die Maximie-
rung ihres Bonus zur Prioritat machen
und die Wachstumsziele des Unterneh-
mens vernachlassigen.

Auf Sand gebaut: Kombinierte
Leistungskennzahlen fiihrenindielrre

Damit kein falscher Eindruck entsteht:
Leistungsorientierte Entlohnung ist gut
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und richtig. Jedoch kommen Unter-
nehmer bei der Einfithrung solcher Ver-
giitungssysteme um eine zentrale Fra-
ge nicht herum: Wie soll die Leistung
gemessen werden? Wir haben in unse-
rer Beratungspraxis festgestellt, dass
beider Definition der richtigen Leistungs-
kennzahlen erhebliche Unsicherheiten
bestehen. Oft wird die Tragweite dieser
Grundsatzentscheidung unterschétzt.
Die Frage nach der Leistungsmessung
spielt eine wichtige, vielleicht sogar die
wichtigste Rolle, wenn ein Bonussystem
greifen soll. Als ware es auf Sand ge-
baut, bricht das raffinierteste Bonus-
system wie ein Kartenhaus zusam-
men, wenn das Fundament der Kenn-
zahlen von vornherein falsch gewdhlt
wurde.

Wenn es um die Bonusberechnung geht,
haben sich finanzielle Leistungs-
kennzahlen inzwischen durchgesetzt. In
ihrer Studie tiber Managementvergiitung
haben Ittig, Larcker und Rajan bereits
Endeder Neunziger Jahre aufgezeigt, dass
Indikatoren wie Eigenkapitalrendite oder
Cash Flow fiir die Berechnung der Lei-
stungslohne immer bedeutender gewor-
den sind. Allerdings werden in der be-
trieblichen Praxis meist verschiedene
Finanzkennzahlen miteinander kombi-
niert. Doch gerade diese Kombination
finanzieller Kennzahlen ist entgegen
weitlaufiger Praxis fehlerhaft.

Priift man namlich die in der Praxis hau-
figanzutreffenden Bonussysteme aufihre
Signalwirkung fiir Manager, ist das

Hermann J. Stern, Dr. oec. HSG, ist Partner bei
Obermatt Partners, einer auf Losungen der finan-
ziellen Unternehmensfiihrung und leistungs-
orientierten Kadervergitung spezialisierten Un-
ternehmensberatung. Als Unternehmer, Verwal-
tungsrat und Finanzdirektor war er in verschiede-
nen Organisationen fiir finanzielle Fiihrung und
Beteiligungssysteme zustandig.

Resultat erschreckend: Sofern voneinan-
derabhangige Leistungskennzahlen kom-
biniert werden, erhalten die Fithrungs-
krafteimplizite Handlungsanweisungen,
die durchaus zu Wertvernichtung und
falschen Entscheidungen fithren kénnen.
Gerade die am haufigsten verwendeten
finanziellen Leistungskennzahlen aus
Bilanz und Erfolgsrechnung sind meist
voneinander abhangig. Was bei deren
Kombination alles passieren kann und
welche Risiken es fiir das Unternehmen
gibt, zeigen folgende Beispiele.

Kombinationvon Umsatz- und Gewinn-
Zielen (Risiko: hohe Kosten)

In der Regel orientieren sich Zielsysteme
fur Fuhrungskrafte an den zwei zentra-
len Eckpfeilern unternehmerischer Wert-
generierung: Wachstum und Gewinn.
Sehr beliebt ist daher die Kombination
von Umsatz und EBIT oder EBITDA, wo-
beider Umsatz als Wachstumsindikator
gilt und der EBIT oder EBITDA die Pro-
fitabilitat widerspiegelt. In einer empiri-
schen Analyse der Lohnsysteme fiir Fith-
rungskréfte in der Schweiz haben wir
dann auch festgestellt, dass die Kombi-
nation von Umsatz und Gewinnmarge
sehr weit verbreitet ist: Eine klare Mehr-
heit der Schweizer mittelstandischen
Unternehmen kombiniert die beiden Gro-
ffen Umsatz und EBITDA, EBIT oder Be-
triebsergebnis. Stellt diese Kennzahlen-
kombination nun sicher, dass nur wert-
vermehrende Projekte mit einem Bonus
honoriert werden?



Bei genauerer Betrachtung stellt sich
heraus, dass mit dieser Kombination
nicht unbedingt das gewiinschte Wert-
wachstum geftrdert wird. Der Net Present
Value kann bei positiven Bonusaus-
schiittungen auch negativ sein. Der Feh-
ler fallt aber erst auf, wenn das Augen-
merk auf Grenzprojekte gelegt wird. Un-
ter Grenzprojekten verstehen wir ein zu-
satzliches Projekt, das im Verlaufe des
Geschaftsjahres angenommen oder ab-
gelehnt werden kann. Der Manager muss
in der Praxis namlich selten die Entschei-
dung treffen, ob Umsatzwachstum oder
EBIT Wachstum verfalgt werden soll. Die
beiden Elemente sind kaum voneinan-
der zu trennen. Viel interessanter ist da-
her die Frage des Grenzfalles: Bis zu wel-
cher minimalen Marge zahlt ein neues
Projekt noch einen Bonus?

Das Bonussystem muss gerade in dieser
Frage klare Handlungsanweisungen ge-
ben: Der Manager sollte nur dann einen
zusdtzlichen Bonus fir ein zusatzliches
Projekt erhalten, wenn dieses aus
Aktiondrssicht wertvermehrend er-
scheint. Kann die Zielkombination aus
Umsatz und EBITMarge dies leisten?

Im Infokasten (,Versteckte Handlungsan-
weisung, wenn Umsatz und EBIT kombi-
niert werden") zeigen wir, wie hoch die
Kosten eines Grenzprojektes fiir einen Euro
mehr Umsatz sein diirfen. Die Analyse
des Bonussystems zeigt, dass die Kosten
grofer sein diirfen als der zusatzlich ge-
wonnene Umsatz. Das Resultat: Wert-
vernichtung. Logisch, dass dies mit dem
Anspruch, nur solche Projekte zu verfol-
gen, die liber einen positiven Net Present
Value verfiigen, nicht vereinbar ist.

Die Kombination der Kennzahlen
.Umsatz” und ,Marge” férdert zu
hohe Ausgaben. Die Ausrichtung
eines Bonussystems an dieser
Kennzahlenkombination erlaubtin
jeder denkbaren Ausgestaltung,
dass auch Projekte mit negativen
Margen verfolgt werden durfen.

In der Praxis werden Bonuszahlungen
teilweise nicht am Umsatz, sondern am
Umsatzwachstum festgemacht. Wah-
rend sich dabei der Komplexitatsgrad fiir
die Fithrungskraft erhdht, bleibt die
Signalsetzung des Bonussystems trotz-
dem gleich falsch. Nach einer Analyse
des Bonussystems sehen wir, dass die
Fithrungskraft nicht (wie erwartet) profi-

tables Umsatzwachstum férdern soll,
sondern je nach Ausgestaltung der
Bonusanteile am Umsatzwachstum und
der EBIT-Marge mehr oder weniger Mini-
mummarge erreichen muss. Weil die
Umformungen der Bonusgleichung et-
was schwieriger zu interpretieren sind,
zeigen wir hier nur die Resultate: Die
Tabelle zeigt beispielhaft, dass mit zu-
nehmender Gewichtung der EBIT-Marge
(Félle mit * gekennzeichnet) die Margen-
anforderungen fiir neue Projekte anstei-
gen. Auf der anderen Seite kann ein un-
gliicklich definiertes Verhaltnis von Um-
satzwachstum und Margenwachstum
dazu fithren, dass negative Margen fiir
Neuprojekte ausreichen, um einen Bo-
nus zu erhalten (Falle mit ** gekenn-
zeichnet). Das einzig korrekte Verhaltnis
zwischen Umsatzwachstum- und EBIT
Bonusanteilen betragt 1zu 5.5 (Fall ***),
inwelchem Null Wertwachstumrichtiger-
weise zu einem Nullbonus fiihrt. Leider
ist dieses Verhaltnis — wie librigens auch
alle anderen — direkt abhdngig vom er-
warteten durchschnittlichen Umsatz-
wachstum (in unserem Beispiel 10%),
was dazu fiihrt, dass die adaquaten Bo-
nus-Verhaltnisse unter Wertsteigerungs-
gesichtspunkten permanent angepasst
werden miissten. Das ist sicher keine
sehr praktikable Variante. Das Ergebnis
dieser Analyse zeigt sehr, dass bei der
Kombination von Umsatz- und EBIT-Kenn-
zahlen aus Aktiondrssicht falsche Anrei-
ze gesetzt werden. Die Kombination mit
dem EBITDA liefert tibrigens analoge Re-
sultate.

Die Kombination von ,Umsatz-
wachstum” und ,Marge” orientiert
sich nicht am Wertwachstum. Sie
setzt, je nach Ausgestaltung, ent-
weder zu hohe oder zu tiefe Hir-
den fiir ein neues Projekt.

Risiken und Nebenwirkungen her-
kémmlicher Anreizsysteme

Die Beispiele haben gezeigt, dass eine
Kombination von zweiuntereinander ab-
hangigen Leistungskennzahlen versteck-
te Handlungsanweisungen liefert, die filr
das Unternehmen risikoreich sind. Aller-
dings sind solche Risiken und Neben-
wirkungen nicht an zwei Kennzahlen ge-
bunden. Dreioder mehr Leistungsgréfen,
zum Beispiel Umsatz, EBIT und Kapital-
kosten, konnen auf die gleiche Weise
analysiert werden. Die Gleichungen wer-
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den komplexer, die Variablen zahlreicher,
aber das Ergebnis bleibt gleich: Mehrere
Leistungskennzahlen fiihren den Mana-
gerdazu, falsche Entscheidungen zu tref-
fen und den Unternehmenswert zu ge-
fahrden.

Es bleibt die Frage, wie es moglich ist,
dass Anreizsysteme mit derart fragwiir-
digen Handlungsanweisungen inder Pra-
xis anzutreffen sind. Unserer Erfahrung
nach funktionieren diese Bonussysteme
nur deshalb einigermafen, weil viele
Fiithrungsgremien die Defizite sozusa-
gen ,von Hand” korrigieren. Um den
Makel der Handlungsorientierung aus-
zugleichen, werden diese Bonussysteme
meist von betrachtlichen Entscheidungs-
richtlinien und Kontrollmechanismen
flankiert. Oft werden die Bonussysteme
auch in regelmafigen Abstanden neu
berechnet, weil sich die Margen oder das
Wachstum verandert haben und die fal-
schen Anreize zu bedeutend werden. Aus
demselben Grund miissen auch Bonus:
funktionen fiir unterschiedliche Ge-
schéftsbereiche jeweils angepasst wer-
den, sodasseinerheblicher Verwaltungs-
aufwand entsteht. Mehrere  Reparatur-
mafnahmen” miissen die Aufgaben er-
fullen, die das Bonussystem offenbar
nicht leisten kann. Beispielsweise geben
Investitions- oder Gewinnrichtlinien dem
Manager eine konkrete Hiirde vor. Ein
richtig konzipiertes Bonussystem kommt
aber ohne diese Korrekturmaftnahmen
aus.

Herkémmliche Ansatze fungieren im
Grunde als ,Schénwetter-Bonus-
systeme”. Sie funktionieren einigerma-
Ben, solange die Fithrungskraft keine
harten Entscheidungen im Grenzbereich
treffen muss.

Ein ausbalanciertes Bonussystem

Kritiker der leistungsorientierten Bezah-
lung beanstanden oft, dass Bonussysteme
keine motivierende Wirkung besitzen.
Reinhard K. Sprenger, der Autor des Bu-
ches ,Mythos Motivation”, spricht sogar
davon, dass die Motivierung die Motiva-
tion zerstore. Die Kritik ist insofern be-
rechtigt, als falsch konzipierte Bonus-
systeme den Manager unweigerlich in die
Irre fiihren kénnen. Wie wir gezeigt ha-
ben, ist bei zwei oder mehr voneinander
abhéngigen Kennzahlen der Zielkonflikt
gleich mit eingebaut. Der Manager muss
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fortwdhrend das eine Ziel gegen das
andere ausspielen. Das schafft Frustra-
tion und bremst die Motivation. Zwei
Leistungskennzahlen sind nur dann sinn-
voll, wenn diese unabhéngig voneinan-
der sind, also zum Beispiel eine quanti-
tative mit einer qualitativen Zielgréfie
kombiniert wird.

Wenn nur ein finanzielles Ziel fiir das
Bonussystem verwendet werden darf,
spielt es natiirlich eine grofbe Rolle, wel-
che Kennzahl verwendet wird. Dabei soll-
te es sich um eine moglichst umfassende
finanzielle Zielgrofbe handeln, welche die
aktuelle Wertentwicklung des Unterneh-
mens addquat widerspiegelt.

Der Economic Profit: Eine umfassen-
de Kennzahl

Wir empfehlen unseren Kunden den Eco-
nomic Profit (oder Economic Value Ad-
ded). Der Economic Profit befindet sich
auf der héchsten Hierarchieebene im Sy-
stem der Finanzkennzahlen: Er umfasst
neben Umsatz und Gewinnen auch Ab-
schreibungen, Steuern und — last but not
least — Kapitalkosten. Im Gegensatz zu
anderen Kennzahlen beinhaltet der Eco-
nomic Profit somit alle relevanten Kosten-
und Ertragspositionen. Drei kurze Beispie-
le zeigen, wie schnell sich Fehlentschei-
dungen einschleichen konnen, weil

Kennzahlen verwendet werden, die

nicht alle Kostenpositionen enthalten:

e DieDiskussion um zu hohe Personal-
kosten ist in jiingster Zeit wieder neu
entfacht worden, Wer jedoch das
Sparpotenzial im Unternehmen aus-
schlieblich im Humankapital sucht,
befindet sich schnell auf dem Holz-
weg: Mitarbeiter entlassen und dafiir
Investitionen forcieren ist keine Pa-
tentlosung — vor allem wenn die Ko-
sten fiir das investierte Kapital nicht
beriicksichtigt werden. Das Ergebnis:
die in westlichen Landern typische
Uberinvestitionssituation bei unzu-
reichenden Renditen auf dem inve-
stierten Kapital. Oft zeigt sich, dass
unter Beriicksichtigung der Kapital-
kosten ein Personalabbau wesent-
lich weniger attraktiv ist.

e Viel zu oft blenden Manager die
Steuern aus. Wer statt Steuern lieber
Kosten spart, rechnet sich arm: Jeder
gesparte Steuer-Euro ist mehr wert
als ein gesparter Kosten-Euro. Der
gesparte Kosten-Euro fiithrt namlich
zu einem Euro mehr Gewinn, der wie-
derum versteuert werden muss. Das
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ist aber bei gesparten Steuern nicht
der Fall.

e Der Economic Profit macht im Gegen-
satz zu Return-Zahlen (Return on In-
vestment, Return on Capital
Employed, etc.) das reale Wert-
wachstum des Unternehmenstrans-
parent. Daher spielt die absolute Ver-
dnderung der Kennzahl (die so ge-
nannten Deltas) eine weitaus grofere
Rolle als Bestandswerte. Wer auf Pro-
zentwerte schaut, wird allzu leicht in
die Irre gefithrt. Ein Blick auf das Delta
verschafft jedoch sofort Klarheit dar-
tiber, ob es mit dem Unternehmen
nach oben oder in den Keller geht.

Der Economic Profit bietet eine Vielzahl
von Vorteilen: Wenn diese Kennzahl posi-
tiv ist, wird wirklicher Wert fiir die Kapi-
talgeber geschaffen, weil auch deren ge-
forderte Mindestrendite enthalten ist.

Klarheit (iber reales Wertwachstum

Befindet sich ein Unternehmensbereich
in einem kréaftezehrenden Turnaround,
ist die Investitionsrendite selten positiv.
Die Folge: Keine Motivation fiir den
Bereichsmanager, weil er moglicherweise
noch seinen Bonus gekiirzt bekommt.
Dieser Fehler unterlauft keinem Unter-
nehmen, das auf den Delta Economic
Profit setzt: Auch wenn unterm Strich
negative Renditezahlen stehen, wird das
Delta positiv, sofern sich der Geschaéfts-
bereich kontinuierlich der Gewinnlinie
nahert. Der Handelskonzern Metro setzt
beispielsweise seit mehreren Jahren auf
den Economic Profit: Obwohl dieser von
1999 bis 2001 (abnehmend) negativ ist,
steigt das Delta schrittweise an, so dass

im aktuellen Geschaftsbericht zu lesen
ist: ,Positiver Delta EVA starkt Motivati-
on der Mitarbeiter bei der weiteren Er-
schlieffung bestehender Potentiale”.

Der Delta Economic Profit liefert eine
ausgezeichnete Grundlage fiir Mehr-
jahresziele. Dabei werden Meilensteine
fiir drei bis fiinf Jahre aufgestellt, die dem
Manager eine Richtschnur fiir die langfri-
stige Planung geben. Durch die Mehr-
jahresbetrachtung wird auch das Risiko
von Periodenverschiebungen reduziert,
so dass die Kennzahl den Wahlmog-
lichkeiten der Buchhaltung gegeniiber
wesentlichresistenter ist als andere Buch-
grofben. Dieser Punkt ist gerade im Hin-
blick auf die Bilanzskandale von zentra-
ler Bedeutung. Den Delta Economic Pro-
fit kann man in der Mehrjahres-
betrachtung wesentlich schlechter be-
einflussen als zum Beispiel der Jahresge-
winn oder der ROL.

Schlieflich konnten die aus dem Econo-
mic Profit abgeleiteten Ziele direkt aus
den Investorenerwartungen abgeleitet
werden, so dass es keine Diskussionen
mehr um ,die richtige” Zielgrofe geben
muss. Obwohl er die Anspriiche der Kapi-
talgeber berlicksichtigt, ist der Econo-
mic Profit nicht vom Aktienkurs abhan-
gig. Dies eroffnet die Moglichkeit, ihn
auch auf mittleren und unteren Fithrungs-
ebenen als Zielgrundlage anzuwenden
und so die Perspektive des [nvestors ins
gesamte Unternehmen hineinzutragen.
Damit sind entsprechende Leistungslohn-
systeme gegeniiber herkémmlichen An-
satzen gleichinmehreren Aspekten iiber-
legen. Dies ist sicher mit einer der zentra-
len Griinde fiir den nachhaltigen Erfolg
entsprechender Bonussysteme in den
letzten 10 Jahren.

niert werden

die Grenz-EBIT-Marge:

Info-Kasten: Versteckte Handlungsanweisung, wenn Umsatz und EBIT kombi-

Soll der Bonus von Umsatz und EBIT abhangen, so lautet die Bonusformel jeweils
(a = Bonusanteil am Umsatz und b = Bonusanteil an der EBIT-Marge):

Bonus = a * Umsatz + b * EBITDA-Marge

Der Manager stellt sich nun die Frage: ,Wie tief darf die EBIT-Marge bei einem
weiteren Auftrag oder Projekt sein, damit ich trotzdem noch einen Bonus erhalte?”
Der Schwellenwert fiir oder gegen ein neues Projekt liegt folglich an dem Punkt, wo
der Bonus gleich Null ist, waobei sich die beiden Grifien auf das zu untersuchende
Projekt (= Grenzprojekt) beziehen. Es handelt sich also um den Grenz-Umsatz und

0 = a * Umsatz + b * EBITMarge
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Die EBIT-Marge lasst sich durch den Term ,EBIT geteilt durch Umsatz” ausdriicken.
Der EBIT wiederum ist als ,Umsatz minus Kosten” definiert, so dass sich folgende

Gleichung ergibt.
—h * =
b * (Umsatz — Kosten)  _ . « ymsatz
Umsatz
o Umsatz —Kosten _ _ a
Umsatz’ b
<> % _ _Kosten ~ _ _ a
Umsatz Umsatz? b

Um die impliziten Margenannahmen fiir neue Projekte zu identifizieren, miissen
wir uns fragen, wie grof’ die Kosten fiir einen Euro mehr Umsatz sein diirfen. Fiir
einen zusatzlichen Umsatz von ,eins” erhalten wir demnach:

1 Kosten _ g3
1 1 b
<> Kosten = + g +1

Die Schlussgleichung gibt die Héhe der Kosten in Abhangigkeit von den Bonusan-
teilen a (am Umsatz) und b (an der EBITMarge) an. Da wir wissen, dass ein
Bonusanteil immer positiv sein muss, schliefben wir, dass der Teil a/b nicht negativ
sein kann. Die Kosten fiir einen neuen Euro Umsatz diirften, laut dieser Umfor-
mung, daher grofer sein als ein Euro. Obwohl auf den ersten Blick iiberraschend,
ist diese Aussage bei ndherer Betrachtung intuitiv nachvollziehbar. Wenn der
Bonus von Umsatz und EBITMarge abhangt, dann wird der Umsatz doppelt
gezahlt. Er ist namlich auch in der EBIT-Marge enthalten. Durch diese Doppelzah-
lung wird der Umsatz starker gewichtet als die Kosten, was dazu fiihrt, dass dieser
wegen seiner Ubergewichtung kleiner sein darf als die gleichzeitig anfallenden
Kosten.

Tabelle: Falsche Signale

Je starker die EBIT-Marge gegeniiber dem Umsatzwachstum gewichtet wird, desto grofer
werden die resultierenden Minimummargen. Auf der anderen Seite fiihrt die Gewichtung
des Umsatzwachstums gegeniiber der EBIT-Marge von weniger als 1:5.5 (z.B. 1:3 oder
1:2) zu negativen Minimummargen pro neues Grenzprojekt.

Anteilverhaltnis Implizite
Umsatzwachstum ./. Minimummarge fur
EBIT-Marge Grenzprojekt

1:10 9% *
1:15 13% *
1:20 14% x
1:5 -2% e
1:3 “17% o
1:2 -36% o

1:5.5 0% i

Annahmen des Beispiels: Erwartetes Umsatzwachstum: 10% (von 100 auf 110);
Grenzprojekt generiert Euro 1 mehr Umsatz (neuer Umsatz Euro 111); EBIT-Marge ist vor
dem Grenzprojekt 20%. In der Regel werden Bonussysteme so kalibriert, dass sich die
Minimummarge fiir Grenzprojekte in der Nahe der erwarteten Marge oder der Nullmarge
befindet. Deshalb gelten unterschiedliche Gewichte fiir unterschiedliche Geschaftsbereiche
(oder oft als unfair empfundene Maximalanteile), die dann auch noch in regelmaBigen
Abstanden angepasst werden miissen. Gleiches gilt fiir die Verwendung der EBITDA-
Marge.
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