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it der Abzocker-Initiative landete Thomas Minder einen Volltreffer. Seine Ver-
fassungsinitiative wurde mit einem iiberwiltigenden Mehr von 68 Prozent an-
genommen. Im Mittelpunkt stand die Bekimpfung von zu hohen Managerver-
giitungen bei bérsenkotierten Unternehmen. Und das wurde notwendig wegen
ein paar wenigen, bedauerlichen Fillen. Das vermeintlich Clevere an Minders Losung ist die
Stirkung der Aktionirsrechte anstelle staatlicher Eingriffe. Neu sollen die Aktionire tiber die
Gehilter abstimmen. Das allein bringt nichts, ist Hermann J. Stern, CEO des Beratungsunter-
nehmens Obermatt AG, iiberzeugt. Der Vergiitungsspezialist verlangt, dass Objektivitit und
Transparenz vermehrt in die Leistungsmessung einfliessen. «Doch gute Leistungen zu iden-
tifizieren, ist gar nicht so einfach, sagt Stern, «aber es ist méglich». Von den bisherigen Ver-
giitungssystemen hitten die wenigsten mit dem tatsichlichen Verdienst der Manager zu tun.
Stern empfiehlt, die Leistungen wie im Sport zu messen: relativ im Vergleich zu den
Konkurrenten. Der erste wiirde dann zwar immer noch besser vergiitet werden als der fiinfte,
aber die Ausschlige konnten besser kontrolliert werden. «Auch wenn einer die 100 Meter mal
in zwei Sekunden absolvieren wiirde - er wire immer noch xmur erster.» "
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»» PUNKTmagazin Herr Stern, die Fiih-

Letzteres wird aber doch von vielen Aktio-

rungsetagen zahlreicher Grossfirmen ka-

nirsvertretern gefordert. Richtig, aber das ist

men in den letzten Jahren wegen zu hoher
Vergiitungen stark unter die Rider. Sind

Manager gierig?

HERMANN ]. STERN_ Ich bin nicht der Mei-
nung, dass die Manager gieriger sind als vor 20
oder 200 Jahren. Natiirlich gibt es, wie iiberall,
auch unter Managern immer wieder negative
Ausnahmen. Aber die Gier ist nicht der Grund fiir
die hohen Vergiitungen.

Der Mann auf der Strasse kann ein Gehalt
im zweistelligen Millionenbereich kaum
nachvollziehen. Die Mehrheit der Schweizer

Firmen hat mit der Hohe der Vergiitung kein
Problem. Im Gegenteil: Sie betreiben eine sehr
verniinftige und konservative Vergiitungspoli-
tik. Die Diskussion in der breiten Offentlichkeit
dreht sich um einige wenige internationale Kon-
zerne. Bei inhaberdominierten Unternehmen,
die rund 40 Prozent der borsenkotierten Schwei-
zer Unternehmen ausmachen, kommen solch ex-
zessive Zahlungen nicht vor.

Was ist mit den anderen 60 Prozent? Das

Problem ist heute, dass durch die Vergiitungs-
transparenz jeder CEO genau weiss, was der
andere verdient. Das fiihrt dazu, dass alle Be-
teiligten nur noch wollen, dass der eigene iiber-
durchschnittliche CEO auch einen iiberdurch-
schnittlichen Lohn erhdlt. Und deshalb steigen
die CEO-LGhne immer weiter.

Wo liegt dann der Nutzen der Abzockeriniti-

ein Fehler. Die Aktiondre verlangen, dass die CEO-
Vergiitung immer stirker leistungsabhdngig er-
folgt, und das fiihrt zu Extremvergiitungen. Je stdr-
ker die Vergiitung an die Leistung gekoppelt wird,
desto mehr schwankt diese und es kommt zu un-
erkldrbar hohen Auszahlungen. Fakt ist, dass das
Setzen von verniinftigen Leistungszielen gar nicht
moglich ist. Wenn man es trotzdem macht und die
Vergiitung fest daran bindet, dann liegt die Ver-
giitung in zwei von drei Fillen komplett daneben.
Auch das haben wir empirisch nachgewiesen.

Die Lohntransparenz

fiihrt dazu, dass die

CEO-Gehdlter steigen. Das

haben wir wissenschaft-

lich nachgewiesen.

Zielvorgaben sind doch wichtig. Ziele vorzu-
geben ist wichtig, aber diese an einen Bonus zu
kndpfen, ist falsch. Ich zitiere dann gerne den Titel

eines meiner Artikel: «Ziele setzen ist nicht schwer,
Anreize dagegen sehr».

Waren stark leistungsbasierte Bonuspliine

ative, die diesen hohen Lohnsummen an den

der Grund, dass der CS-Boss Brady Dougan

Kragen wollte? Die Minder-Initiative hat eini-
ges zum Positiven verdndert. Aber sie wird aufkei-
nen Fall die Lohnspirale beim Top-Management
aufhalten. Das Gegenteil wird geschehen: Sie wird
diese Entwicklung weiter beschleunigen.

Warum? Weil man gar nicht anders kann. Kein
Aktiondr will, dass der eigene CEO unterdurch-
schnittlich vergiitet wird. Bis vor 20 Jahren waren
die Lohnbeziige absolut verniinftig. Bonuszahlun-
gen in Millionenhohe gab es nicht. Das Problem
liegt meiner Meinung nach an der Lohntranspa-
renz, die in den letzten Jahren stark zugenommen
hat. Heute muss jede borsenkotierte Firma die
Managementvergiitung offen legen.

Nur an der Lohntransparenz kann es nicht

2010 rund 70 Millionen Franken kassierte?
Auf jeden Fall. Der Verwaltungsrat der Credit Su-
isse ist ein typisches Opfer eines sehr leistungsori-
entierten Bonussystems, das vollig ausser Kontrol-
le geriet. Brady Dougan war zwar der Begiinstigte,
wurde aber gleichzeitig als Buhmann abgestraft.
Dabei war seine Leistung einwandfrei, doch sie
wurde von den extrem hohen Vergiitungen vollig
iiberschattet. Die Schuld trdgt nicht der CEO, son-
dern vielmehr das Bonussystem, das zu stark an
die Leistung gekniipft war. Das konnte nachtrig-
lich nicht mehr riickgdngig gemacht werden, da zu-
vor verbindliche Vertrdge vereinbart wurden. Wer A

sagt, muss auch B sagen. Das werden die Aktiondre
in den ndchsten Jahren wohl auch lernen miissen.

Forschungsergebnisse zeigen, dass eine ho-

liegen, oder? Die Lohntransparenz fithrt dazu,
dass die Gehdlter steigen. Das haben wir wissen-
schaftlich nachgewiesen. Eine zweite Ursache fiir
die teils ausgesprochen hohen Bonuszahlungen ist
bei den Vergiitungsinstrumenten zu suchen, die
sehr stark an die Leistung gebunden sind.
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he Vergiitung sogar zu einem Leistungsab-
fall fithren kann. Wie das? Das ist richtig. Es
gibt eine bekannte Studie, die zum Schluss kam,
dass die Leistung zu Beginn zusammen mit der

Héhe der Vergiitung steigt - dann aber mit noch
héheren Boni wieder drastisch fillt. Das wird von

den Psychologen als «Cracking under pressure»
bezeichnet. Das passiert iibrigens auch im Sport,
wenn ein Sportler unter Siegesdruck - zum Bei-
spiel vor einem Millionenpublikum - seine Leis-
tung nicht mehr bringen kann. Man denke nur an
die Torschusspanik.

Wie sollten denn nun die Leistungen eines

CEO gemessen werden, damit die Vergiitun-

gen wieder «normal» werden? Man wird sich

bei CEO wohl nie iiber die Leistungsmessung ei-
nigen konnen. Es gibt schlicht zu viele Indikato-
ren, die einen Einfluss haben. Die Behauptung,
man konne eine Leistung mittels Kennzahlen wie
Rendite oder Marge messen, greift zu kurz. Viel
schlimmer ist aber, dass die meisten relevanten
Leistungsindikatoren fiir CEO in der Gegenwart
gar nicht messbar sind.

Weil ein CEO grundsiitzlich langfristig den-
ken soll? Ein CEO ist letztlich dafiir verantwort-
lich, die Zukunft des Unternehmens zu gestalten.

Die meisten Entscheidungen, die er fillt, sind Zu-
kunftsentscheide. Ob sie richtig waren, ist oft frii-
hestens nach fiinf oder zehn Jahren spiirbar. Des-
wegen versagen die meisten heute verwendeten
Leistungsindikatoren.

Mit Leistungsindikatoren meinen Sie Mar-

gen- und Renditekennzahlen wie der Ge-

winn im Verhiltnis zum Umsatz oder zum

eingesetzten Kapital? Gerade diese Indikato-
ren sind gefahrlich. Ich bezeichne diese Kennzah-
len gerne als regelrechte Vergiitungsmdrchen. Es
gibt das Margen-Mdrchen, das Rendite-Mdrchen
und das Economic-Profit-Mdrchen. Ich habe da-
riiber schon Einiges publiziert und zeige jeweils
auf, wie einfach diese Zahlen zu falschen Schliissen
fithren. Denn wenn sich diese Kennzahlen verbes-

sern, heisst das noch lange nicht, dass eine bessere
Leistung dahintersteht.

Konnen Sie ein Beispiel nennen? Wenn ein

Manager die Rendite in einem Unternehmen stei-
gern soll, dann kann er dies auch tun, indem er
ganz einfach diejenigen Produkte einstellt, die
eine unterdurchschnittliche Marge aufweisen.
Das steigert die Gesamtrendite der Firma. Aber
da kann man doch nicht von Leistung sprechen.
Oder wenn ein Firmenlenker den Economic Profit,
also den Gewinn nach Abzug der Kapitalkosten,
steigern will, dann kann er einfach auf Investitio-
nen verzichten. Das fiihrt zu tieferen Kapitalkos-
ten und steigert den Economic Profit - ohne dass
man einen Finger kriimmen muss.

Was wiederum dazu fiihrt, dass sich die Un-
ternehmen tot sparen und fiir die Zukunft

nicht geriistet sind. Absolut. Und das ist dann
schon fast ein volkswirtschaftliches Problem.




Gewisse Analysten in London vertreten die Ansicht,
leistungsbasierte Vergiitungen seien ein wesentli-
cher Grund fiir das schwache Wachstum in Europa.

Sie sagen also, dass die Leistung eines CEO

durch eine hohe Vergiitung nicht steigt. Ge-
nau das sage ich. Der Bonus hat praktisch keinen
Einfluss auf die Leistung eines Managers. Wenn dem
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so wdre, konnte man es messen. Wir stellen bei un-
seren Messungen immer genau das Gegenteil fest.
Egal ob in den USA, Grossbritannien oder in der
Schweiz: Nirgends hingen die Unternehmensleis-
tungen und CEO Vergiitung voneinander ab. Meiner
Ansicht nach leistet jemand, der einen CEO-Posten
iibernimmt, sowieso schon das Maximum - komplett
unabhdngig davon, wie das Anreizsystem aussieht.

Was ist die Losung? Fixlohne? Nein, denn wir
wollen ja eine faire Vergiitung. Bei FixlGhnen ist
diese nicht gegeben.

Was ist denn eine faire Vergiitung? Fair-

ness ist ein subjektiver Begriff. Fiir mich ist es
fair, bei iiberdurchschnittlicher Leistung iiber-
durchschnittlich zu vergiiten. Wie im Sport: »»
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»» Wenn Athleten besser sind, steigen sie in der
Rangliste und verdienen mehr. Deshalb empfehle
ich, die Leistung wie im Sport im Vergleich zu den
Konkurrenten zu messen. Dann kommt auch eine
faire Vergiitung zustande - ohne das Risiko von
Extremvergiitungen. Im Sport kann man ja auch
nicht mehr als Erster sein. Selbst wenn einer mal
die 100 Meter in zwei Sekunden rennen sollte, ist
er immer noch «nur» Erster. Diese Art der Leis-
tungsmessung ist extrem zuverldssig. Ausreisser
sind ausgeschlossen.

Wie sieht das konkret aus? Interne Bonusziele
werden mit Marktindex, einem sogenannten ope-
rativen Index, ersetzt. Es macht einfach keinen
Sinn, die gesamte Fiithrungscrew lohntechnisch zu
bestrafen, wenn die Volkswirtschaft nicht wichst

oder in einer Krise steckt. Was soll daran motivie-
rend sein?

Somit macht ein Vergleich zwischen UBS-
CEO Sergio Ermotti und Severin Schwan,
Chef von Roche, keinen Sinn? Genau. Ver-
gleiche zwischen Unternehmen machen nur Sinn,
wenn diese in der gleichen Branche oder zumin-

dest einer dhnlichen Industrie titig und somit
denselben Wirtschaftszyklen ausgesetzt sind. Ein
einfaches Beispiel aus dem Automobilhersteller-
bereich: Wenn Firma A Bremsen und Firma B
Zylinderkdpfe herstellt, dann sind sie keine Kon-
kurrenten, aber bei beiden hidngen die Umsdtze
von der Automobilbranche ab. Wenn es gut geht,
geht es beiden gut und umgekehrt. Ihre Leistung
kann also verglichen werden.

Wie geht man dabei vox? Die marktorientierte

Leistungsbeurteilung vergleicht Firmenzahlen mit
einem Marktindex. Auf diese Weise konnen die
Stirken und Schwichen im Unternehmen erkannt
werden, und zwar ganz neutral, abseits von intern
definierten Budgetzahlen und Rendite- oder Mar-
genvorgaben. Das Resultat sind stabilere Boni, die
in der Regel auch als fairer betrachtet werden.

Und das wiire ja durchaus wiinschenswert.

Die Stabilitdt in der Vergiitung ist ein Wert,
der total unterschdtzt wird. Viele meinen im-
mer noch, es sei gut, wenn die Vergiitung stark
schwanke. Dabei sind genau diese Schwankun-
gen die Ursache fiir die breite Unzufriedenheit,
denn Schwankungen gehen immer in beide Rich-
tungen. Wenn Vergiitungen indexiert werden,
glittet das die Schwankungen der Wirtschafts-
zyklen. Das machen iibrigens auch die professi-
onellen Anleger: Sie vergleichen ihre Rendite pri-
mdr mit dem Markt.

Die Minder-Initiative stirkt letztlich den
Verwaltungsrat,und der ist zustiindig fiir die
Vergiitungspolitik. Das ist sicher ein Pluspunkt
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dieser Initiative. Jedes borsenkotierte Unterneh-
men in der Schweiz muss im Verwaltungsrat ein
Nominations- und Kompensations-Komitee fiih-
ren. Dieser Ausschuss legt unabhdngig die Vergii-
tungen fest, denn er wird dank Minder direkt von
den Aktiondren gewdhlt.

Wie soll die Gesamtvergiitung eines Mana-
gers optimalerweise bestimmt werden? Die
Vergiitungsfindung ist heute oft ein Benchmar-
kingprozess. Das heisst, die Vergiitung eines CEO
wird mit derjenigen von anderen Unternehmens-
lenkern verglichen. Zudem herrscht der Grund-
tenor, dass man mit der Vergiitung die Leistungs-
bereitschaft des CEO steigern muss. Da bin ich
skeptisch und setze ein grosses Fragezeichen.

Warum ein Fragezeichen? Ich bin der Mei-
nung, dass finanzielle Aspekte auf CEO-Ebene
gar nicht so wichtig sind. Andere Anreize sind viel
wichtiger. Deshalb fiihrt ein stdrkerer finanzieller

Anreiz auch nicht zu einer besseren Leistung. Die
meisten Verhaltensforscher stellen finanzielle An-
reize auf der Fiihrungsebene in Frage. Das Vergii-

tungskomitee sollte sich deshalb besser iiberlegen,
was es mit dem Vergiitungssystem erreichen will
und dann priifen, ob das bestehende System diese
Ziele unterstiitzt.

Nehmen wir an, ich bin Verwaltungsrat und

muss mir Gedanken iiber die Entlohnung

meines neuen CEO machen. Wie gehe ich

vor? Ich wiirde ganz pragmatisch vorgehen und
den neuen CEO fragen, was er fiir Lohnvorstellun-
gen hat. Und dann stellt man sich ganz einfach die
Frage, ob man bereit ist, diese Summe zu bezahlen.

Werden beide Fragen mit einem Ja beantwortet,
ist dieser Diskussionspunkt erledigt. Der zweite
Teil wire dann die variable Komponente.

Wie wiirden Sie mich bei dieser beraten?

Ich empfehle einen eher kleinen variablen Teil,
der nicht von intern verhandelten Zielen ab-
hdngt, sondern nur vom Vergleich mit dem Markt.
Dann kommt es nicht zu internen Seilzieherei-
en und gegen aussen kann man alles offenlegen.
Dazu kommt eine zweite Komponente, ndmlich
die Beteiligung am Unternehmen. Also Aktien,
die er zu Vorzugskonditionen kaufen kann. Die-
se sollten dann mit einer langen Haltefrist ausge-
stattet sein. Dadurch entstehen ganz neue Anrei-
ze, die weit iiber finanzielle Aspekte hinausgehen.
Denn es geht letztlich nicht ums Geld, sondern da-
rum, besser zu sein als der Markt. Das macht allen
Freude.

Welche Unternehmen betreiben eine vor-
bildliche Vergiitungspolitik? Grundsdtzlich
wird eine marktorientierte Leistungsmessung,
also der Vergleich der eigenen Leistung mit einem

neutralen Marktindex, noch viel zu we-

nig eingesetzt. Aber es gibt einige Un-
ternehmen, die sich auf relativer Ebene
messen. Etwa Sika, Georg Fischer, Meyer
Burger oder auch die Raiffeisen Bank.

Warum hiingen Vergiitungspline
nicht von Kennzahlen wie der Fluk-

tuation oder der Mitarbeiter- und
Kundenzufriedenheit ab? Das wire
ein guter Weg. Erstens ist die Vergiitung
dann relativ stabil und zweitens setzt

sie die richtigen Signale. Denken wir zu-
riick: Carsten Schloter hatte damals bei
der Swisscom auf die Kundenzufrieden-
heit gesetzt, die wihrend seiner Ara auch
deutlich gestiegen ist. Er hatte den Bo-
nus all seiner Mitarbeiter, inklusive Top-
Management, an die Kundenzufrieden-
heit gebunden. Volkswagen verwendet in
der Vergiitungspolitik ebenfalls die Kun-
den- und Mitarbeiterzufriedenheit. Diese
Einzelbeispiele setzen richtige Signale.

Sie kiiren in verschiedenen Lindern regel-

miissig den CEO des Jahres. Gibt es diesen
wirklich? Selbstverstdndlich. Im Unterschied
zu einer Fachjury nutzen wir nur Daten und Al-
gorithmen, also keine personlichen Meinungen.
Und wir messen langfristig. Durch dieses System
kommen immer wieder auch CEO auf das Podi-
um, die man selten bis nie in der Offentlichkeit
sieht. Denken Sie beispielsweise an Burkhalter mit
dem CEO Marco Syfrig oder Uster Technologies.
Letzteres wird von Geoffrey Scott gefiihrt. Das sind
spannende, neue Einsichten. ™






