Die UBS sollte sich Marktziele setzen, sonst sorgt ihr Bonussystem vielleicht bald wieder fiir negative Schlagzeilen

Die Achillesterse des neuen UBS-Bonussystems

Von Hermann J. Stern

UBS hat eine Achillesferse in ihrem neuen
Bonussystem: Das neu eingefiihrte Mehr-
jahresziel bewirkt einen hohen Bonus-
hebel und damit ein erhdhtes Risiko von
grossen Bonusausschldgen nach oben
und nach unten. Wird dieser Mangel nicht
behoben, konnte UBS schon bald wieder
mit zu hohen Bonuszahlungen Schlag-
zeilen machen. Geringe Boni oder sogar
ein Malus sind hingegen nicht zu erwar-
ten, weil vorher das Bonussystem wider-
rufen wiirde. Denn keine Bank kann sich
leisten, auf zukiinftige Boni der Fithrungs-
krifte im Voraus Abziige zu fordern.

UBS hat in ihrem neuen Bonussystem
einiges richtig gemacht. Sie hat die ver-
zbgerte Auszahlung von Boni eingefiihrt
und verzichtet auf Optionen. Beide Mass-
nahmen machen das neue Bonussystem
resistenter gegen externe Schocks und er-
hohen damit seine Zuverldssigkeit.

In der Zielsetzung hat die Grossbank
aber einen Schritt in die falsche Rich-
tung gemacht. Zukiinftig werden die Ziele
nur noch alle drei Jahre verhandelt. Da-
zwischen bleiben sie unverdndert. Was
auf den ersten Blick nach langfristiger
Zielsetzung aussieht, entpuppt sich bei
genauerer Betrachtung als Achillesferse
des neuen Systems. Je langfristiger und
starrer Ziele festgelegt werden, desto gra-
vierender wirken sich Fehler in der Ziel-
setzung aus.

Fataler Hebel im Bonus

Mehrjahresziele erhohen in erster Line
den Hebel im Bonus. Das ist in relativ sta-
bilen Branchen sinnvoll, so zum Beispiel
bei einem Energieversorger. Im Finanz-
bereich ist das aber fatal. Denn grosse
Schwankungen an der Borse iibersetzen
sich direkt in hohe Volatilitdt im Finanz-
ergebnis. Werden diese Schwankungen
mit einem iiber mehrere Jahre festgeleg-
ten, starren Ziel abgeglichen, erhdlt man
ein hochvolatiles Bonussystem. Das Resul-
tat sind heftige Schwankungen des Bonus
nach oben und unten.

Fiir UBS heisst dies konkret, dass hohe
Boni im neuen Bonussystem nach wie
vor moglich, ja sogar zu erwarten sind.
Weil das Mehrjahresziel heute festgelegt
wird, geniigt schon eine schwache Kon-
junkturerholung, um die heute tiefen
Erwartungen zu {ibertreffen. Der als Kor-
rekturmassnahme angepriesene Malus ist
auch nicht geeignet, dieses Problem zu
bewidltigen. Kommt es namlich tatsich-
lich zu Ausschldgen nach unten, dann
miisste das Bonussystem saldiert werden.
Es wédre kaum zu erwarten, dass gute
Fiihrungskréfte mit einem negativen Bo-
nusvortrag bei der UBS blieben. Kommt
der Malus also zum Tragen, dann muss er
entweder aufgelost werden, oder es be-
steht ein enormes Risiko, gute Fachkrifte
zu verlieren.

Bonus auf Marktziele ausrichten

Besser als ein fixes Mehrjahresziel ist
ein Marktziel. Darunter versteht man ein
Ziel relativ zur Marktentwicklung. Es passt
sich in der Rezession nach unten an und
bleibt realistisch. In der Hochkonjunktur

steigt es mit der Gesamtmarktentwicklung
und bleibt anspruchsvoll. So werden
kaum zu hohe oder zu niedrige Bonus-
zahlungen fillig, denn es ist sehr schwie-
rig, die Marktentwicklung um ein Viel-
faches zu schlagen.

Ein marktorientiertes Bonusziel wiirde
die UBS mit Sicherheit davor behiiten, ihr
Bonussystem wegen extremer Bonus-
berechnungen bald schon wieder {iiber-
denken zu miissen. Dabei ist ein Marktziel
auch wesentlich fairer als ein fixes, im
Voraus vereinbartes Ziel. Denn wenn die
Leistung relativ zur Marktentwicklung ge-
messen wird, dann wird die wahre opera-
tive Leistung gemessen - frei von externen
Effekten, wie zum Beispiel der makro-
6konomischen Entwicklung.

Operatives Alpha ist gefragt

Die Ausrichtung am Markt ist aber
nicht nur die faire Art und Weise, Bonus-
ziele festzulegen, sondern auch aus Inves-
torensicht richtig. Die Anleger sind primér
an der relativen Performance interessiert.
In Fachkreisen ist diese Marktoutperfor-
mance als Jensen-Alpha bekannt. Anleger
investieren in diejenigen Unternehmen,
die eine Uberrendite erzielen bzw. ein posi-
tives Jensen-Alpha gegeniiber vergleich-
baren Investitionsmoglichkeiten.

Den gleichen Effekt hat ein marktorien-
tiertes Bonusziel: Es honoriert die opera-
tive Marktoutperformance, die operatives
Alpha genannt wird. Wenn es dem UBS-
Management gelingt, ein operatives Alpha
zu erreichen, dann ist der Bonus verdient
- unabhéngig davon, wohin sich die Kon-
junktur und die Borse entwickeln. Die
UBS sollte also ihr Mehrjahresziel durch
ein Marktziel ersetzen. Sie wiirde dann

von kleineren Bonusschwankungen pro-
fitieren, wahre operative Leistung hono-
rieren und tite dies in Harmonie mit den
Interessen der Investoren.

In der Praxis stellt sich das Problem, die
Marktentwicklung zu messen. Im Banken-
sektor ist das ziemlich einfach. Erstens
besteht der Bankensektor aus mehr oder
weniger klar definieren Segmenten, und
zweitens besteht dank dem hohen Regu-
lierungsgrad eine vergleichsweise grosse
Einheitlichkeit in der Berichterstattung.
Deshalb erstellt das Researchunterneh-
men Obermatt jdhrlich eine operative
Rangliste der besten Banken, welche die
wichtigsten Segmente abdeckt und sie in
einer einheitlichen Rangliste beurteilt
(kostenlos online auf www.obermatt.com/
ranglisten zu beziehen).

Das Problem bei den Banken ist aber
ihre sehr partielle Offentlichkeit. Einige
Institute sind sehr gross und verdffent-
lichen nur konsolidierte Zahlen. Andere
gehoren dem Staat und publizieren le-
diglich jahrliche Finanzdaten. Einige
Banken wiederum sind so privat, dass sie
sich {iberhaupt nicht in die Karten
blicken lassen. Aus diesem Grund ist die
zeitnahe Verfolgung der aktuellen Markt-
entwicklung in der Praxis schwierig und
wohl auch ein Grund dafiir, dass bis heute
wenige marktorientierte Bonusziele ver-
wendet werden.

Die EBK ist gefordert

Die Losung liegt beim Regulator. Die
Eidgenossische Bankenkommission (EBK)
verfiigt tiber alle Daten, die fiir die markt-
orientierte Leistungsmessung notwendig
sind, oder sie kann sie zumindest beschaf-
fen. Sie muss die Daten nur noch auswer-

Die Grafik 1 illustriert die ausgeprédgten
Gewinnschwankungen im Bankgeschift.
Das Gewinnwachstum der besten 25%
Schweizer Retailbanken lag schon ein-
mal {iber 30% (2000 und 2006) und fiel im
Median einmal gar ins Minus (2001). Des-
halb sind fiir Banken fixe Mehrjahresziele
in Bonussystemen problematisch. Auch
fithren extern bedingte Schwankungen
zu Fehlsignalen in der Leistungsmes-
sung. So hat sich zwar das Wachstum der
Raiffeisen-Gruppe 2007 von 7,6 auf 7,1%
verlangsamt (Grafik 1), rangmaéssig (Gra-

Marktorientierte Ziele fiir Banken

den 61. Perzentilrang verbessert. Der Per-
zentilrang gibt jeweils an, wie viele Pro-
zent der Marktteilnehmer schlechter als
das eigene Unternehmen abgeschnitten
haben. 2007 waren es bei Raiffeisen 61%
der Retailbanken, wie Grafik 2 zeigt. Erst
der operative Index respektive der opera-
tive Rang zeigt die wahre operative Bank-
leistung, frei von externen Effekten wie
zum Beispiel Konjunkturzyklen oder der
Borsenentwicklung. Deshalb miissen die
Bonusziele der Banken marktorientierte
Bonusziele sein. Sie sind fairer und
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fik 2) hat sie sich hingegen vom 41. auf schwanken weniger. HJS
Operativer Index und operativer Rang zeigen die wahre Bankleistung
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ten und in Form von operativen Indizes
zur Verfiigung stellen. Ein operativer In-
dex zeigt nur noch den Verlauf der Markt-
entwicklung und ldsst keine Riickschliisse
auf die darin enthaltenen Unternehmens-
daten zu. Die EBK kann dann, je nach
Bedarf mehr oder weniger stark, empfeh-
len, die Bonussysteme auf den operativen
Index auszurichten.

Das Resultat sind nicht nur faire, ro-
buste und investorengerechte Bonus-
systeme, sondern auch mehr interner
Wettbewerb in den Bankinstituten, was
sich giinstig auf die Wettbewerbsfahigkeit
des Schweizer Bankenplatzes auswirkt.

Operativer Index

Der operative Index zur Messung der
Marktentwicklung im Bankensektor ist in
Grafik 1 dargestellt. Es ist die Indexent-
wicklung des Nettogewinnwachstums fiir
sechzig Schweizer Retailbanken abgebil-
det. Die Raiffeisenbank ist als Illustrations-
beispiel gewdhlt, weil ihr Geschift relativ
homogen ist und wenig ausserordentliche
Ereignisse aufweist. In der Praxis ver-
wenden grosse Banken, wie UBS, CS und
Vontobel, je einen operativen Index pro
Bankensegment und vergleichen ihn mit
internen Zahlen.

Man erkennt in Grafik 1 auf den ersten
Blick, dass es sich sogar beim konservati-
ven Retailgeschdft um eine dusserst zykli-
sche Angelegenheit handelt. Das Wachs-
tum der besten 25% im Markt lag schon
einmal tiber 30% (2000 und 2006) und fiel
im Median einmal sogar in den negativen
Bereich (2001). Diese Schwankungen be-
einflussen das operative Ergebnis derart,
dass die rein interne Sicht zu falschen Fol-
gerungen kommt. Die interne Sicht klassi-
fiziert das Jahr 2007 im Vergleich zum Vor-
jahr als «schlechter» und die externe Sicht
als «besser». Umgekehrt war es 2005, als
eine Ergebnisverbesserung im Markt-
vergleich zu einer -verschlechterung
wurde, weil sich der operative Index noch
mehr verbesserte als die Bank selbst.

Aber nur die externe Sicht ist relevant,
denn sie spiegelt die Perspektive der Inves-
toren und damit die Wertschaffung. Rele-
vant fiir die Bestimmung der Leistung ist
also die marktorientierte Leistung und
nicht die internen Ergebnisse wie im
neuen UBS-Bonussystem.

Erst die marktorientierte Leistungs-
messung misst die wahre operative Leis-
tung des Unternehmens - frei von Kon-
junkturzyklen. Der Vergleich mit dem ope-
rativen Index neutralisiert diese Zyklen
ndmlich durch Indexierung. Dies ist die
einzig richtige Basis fiir ein faires und ro-
bustes Bonussystem. Denn wenn die Kon-
junkturzyklen aus dem Bonussystem her-
ausgenommen werden, schwankt dieses
nur noch in verniinftigen Breiten. Extreme
Ausschldge nach oben oder unten, die
beide zu einer Kapitulation des Bonus-
systems fiihren, werden so minimiert.
UBS und die EBK sollten sich diesen Punkt
nochmals {iberlegen. Zusammen ist das
Problem losbar — allein geht es nicht.
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