
ne allgemein akzeptierte Kennzahl
gibt.

Manche Unternehmen wollen al-
les richtig machen und nehmen des-
halb einen ganzen Strauss von Mess-
grössen als Basis für den Bonus: Der
Umsatz ist eine davon. Weil das Ge-
schäft aber nicht nur wachsen, son-
dern auch noch eine Rendite ab-
werfen soll, kommt die Kennzahl
Ebitda – das operative Ergebnis vor
Zinsen, Steuern und Abschreibun-
gen – auch noch dazu.

Das hört sich vernünftig an, ist
aber der bare Unsinn, wie Hermann
Stern nachweist. «Dabei wird sogar

dann ein Bonus ausbezahlt, wenn
keinerlei Wertwachstum generiert
wird», sagt er. «Schlimmer noch:
Der Bonus wird sogar fällig, wenn
Wert vernichtet worden ist.»

Der Grund ist einleuchtend: Der
Umsatz wird zweimal gezählt – ein-
mal als eigene Kennzahl, dann auch
für die einfache Formel «Umsatz mi-
nus Kosten gleich Gewinn». Für den
Manager in diesem Bonussystem
lohnt es sich, dem Umsatz mehr Be-
achtung zu schenken als dem Ge-
winn. «Zusätzlich hat diese Kombi-
nation von Messgrössen zur Folge»,
sagt Stern, «dass Gesundschrump-
fen unter Umständen bestraft wird.»
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geeignet, weil grosse Einheiten mit
geringer Rendite möglicherweise ei-
nen grösseren Beitrag zur Wertstei-
gerung liefern als eine vielleicht jun-
ge, dynamische Unternehmensein-
heit mit grosser Rendite.

Subjektive Urteile gehören
nicht in den Bonusplan
Subjektive Komponenten im Bo-
nusplan sind fast noch schlimmer
als falsche finanzielle Kennzahlen.
Mehr als die Hälfte der Schweizer
Unternehmen, die überhaupt einen
Bonus zahlen, macht dessen Höhe
unter anderem von der Bewertung
durch die Vorgesetzten abhängig,
die normalerweise im Qualifikati-
onsgespräch stattfindet.

«Das führt dazu, dass die Anstren-
gung der Führungskraft statt das Re-
sultat belohnt wird», sagt Stern. «So
häufen sich gegen Jahresende die
Schmeicheleien gegenüber Vorge-
setzten, um eine gute persönliche
Beurteilung zu erlangen.» Die Fol-
gen sind Unruhe im Betrieb und
«das Gefühl von Ungerechtigkeit».
Diese Art Bewertung ist sinnvoll für
die Personalentwicklung, jedoch
nicht für den Bonusplan.

Stern und seine Partner von der
Beratungsfirma Obermatt Partners

in Zürich empfehlen den Kunden
den Economic Profit oder Econo-
mic Value Added (EVA) als Kenn-
zahl. Er umfasst neben Umsatz und
Gewinn auch die Abschreibungen,
Steuern und Kapitalkosten. «Wenn
sich der Economic Profit positiv
entwickelt, wird wirklicher Wert für
die Kapitalgeber geschaffen, weil
die verlangte Mindestrendite darin
enthalten ist», sagt Stern.

Unternehmer, die sich auf diese
Kennzahl verlassen, werden jeden-
falls nicht wie andere erleben, dass
Topmanager das Unternehmen in
den Untergang treiben und das sin-
kende Schiff mit vollen Taschen ver-
lassen.
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Damit alle
am gleichen
Strick ziehen
Richtige Kriterien für den Bonus dienen den
Managern und den Eigentümern zugleich.

Manche Manager beziehen ei-
nen Bonus, wenn sie den Wert
des Unternehmens verringern.
Aber sie sind nicht einmal sel-
ber schuld daran. Die Ursache
sind die falschen Messgrössen
im Bonusplan.

RUEDI ARNOLD

Vier Millionen Franken Bonus für
die Manager der Swiss: Als die Flug-
gesellschaft im März dieses Jahres
ankündigte, wie sie die «massgebli-
chen Erfolge» ihrer Führungscrew
zu honorieren gedachte, hagelte es
Kritik von allen Seiten. Worauf der
Mediensprecher sich zu einer Präzi-
sierung genötigt sah: Der Bonus sei
eigentlich gar kein Bonus, sondern
ein leistungsabhängiger Bestandteil
des Lohnes.

Diese Bemerkung ist typisch: Es
gibt keine Vorschriften, wie Boni be-
rechnet und ausbezahlt werden sol-
len. Die Unternehmen zeigen sich
im Gegenteil höchst erfinderisch in
der Wahl und Mischung der Mess-
grössen. «Im schlimmsten Fall be-
lohnen sie jene Manager, die den
Wert des Unternehmens schmä-
lern», sagt Hermann Stern.

Im Zentrum steht der
steigende Wert der Firma
Er befasst sich seit Jahren intensiv
mit der langfristigen Wertsteigerung
von Unternehmen und hat darüber
zusammen mit Stephan Hostettler
ein Buch geschrieben, das zu einem
Bestseller der Managementliteratur
wurde. «Das Value Cockpit» soll Ma-
nagern helfen, bei allen ihren Ent-
scheiden die langfristige Wertsteige-
rung des Unternehmens im Auge zu
behalten.

Das tun sie besonders gern, wenn
die Höhe ihres Bonus an ebendiese
Wertsteigerung gekoppelt ist. Die
Voraussetzung wäre, dass es dafür ei-

Das gilt nicht nur für die Kombi-
nation Umsatz und Gewinn als Kri-
terium des Bonus, «sondern für die
Kombination jeglicher finanzieller
Kennzahlen aus einer Erfolgsrech-
nung». Sterns Folgerung: Man soll
sich für den Bonus auf eine einzige
Kennzahl konzentrieren, und zwar
auf eine möglichst umfassende,
«damit die Führungskraft für jeden
erdenklichen Beitrag zum Wert-
wachstum honoriert wird».

Für Stern ist es wichtig, dass in die-
ser Kennzahl auch die Kapitalkosten
berücksichtigt sind. Prozentzahlen
wie beispielsweise der RoI («Return
on Investment») sind aber völlig un-

Stephan Hostettler,
Hermann Stern: «Das
Value Cockpit.
Sieben Schritte zur
wertorientierten
Führung für Entschei-
dungsträger». Wiley-
Verlag, 2004. 285 Sei-
ten. 75 Franken.
Die Autoren:
Stephan Hostettler ist
Mitglied der
Geschäftsleitung bei
Obermatt Partners in
Zürich und Lehrbeauf-
tragter an der Universität St.Gallen.
Nach der Promotion an der Universität
St.Gallen war er unter anderem bei der
SBC Warburg im Equity Research tätig.
Als Vice President der Unternehmens-

beratung Stern
Stewart &Co. war er für
die Einführung von
wertbasierten Manage-
ment- und Kompen-
sationssystemen ver-
antwortlich.
Hermann Stern ist Mit-
glied der Geschäfts-
leitung bei Obermatt
Partners in Zürich.
Nach der Promotion an
der Universität St. Gal-
len über Corporate Go-
vernance war er

Finanzchef bei Bluewin und Finanz-
manager bei der Compaq Computer
Corporation. Er ist Gastdozent an der
London Business School und an der
Bocconi-Universität in Mailand.

MANAGER SOLLEN DEN FIRMENWERT VERMEHREN

Um die langfristige Wirkung des Bo-
nus zu verstärken, schlagen Hermann
Stern und seine Partner eine so ge-
nannte Bonusbank vor. Das ist ein
individuelles Konto, das sich mit den
erzielten Leistungen des Managers
verändert. Der berechnete Bonus wird
nicht ausbezahlt, sondern zunächst
auf die Bonusbank gebucht. Zum
Kontostand des Vorjahres kommt je-

weils der aktuelle Bonus. Zusammen
ergibt das den verfügbaren Saldo. Ein
Teil davon wird nach dem vorher
vereinbarten Schema ausbezahlt, der
Rest bleibt auf dem Konto. Dieses Vor-
gehen erlaubt, dass bei schlechter
Leistung auch negative Boni deklariert
werden können, die dann mit einem
allfälligen positiven Anfangssaldo ver-
rechnet werden.

DIE BONUSBANK

IL
LU

ST
RA

TI
O

N
: M

AR
TI

N
 H

AA
KE

, F
O

TO
: P

D


