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Die fiinf wichtigsten Aspekte bei der Gestaltung
variabler Beteiligungs- und Vergiitungssysteme

Uberzeugende Antworten auf die zentralen Fragen
von Gerhard Nenning

Executive Summary

Unabhangig davon, ob es um die Tantiemen der Fiihrungsebenen oder um den Ausbau der Mit-
arbeiterbeteiligung geht —in der aktuell erneut aufflammenden Diskussion um die Gestaltung varia-
bler Vergiitungssysteme wird eine Vielzahl von Aspekten immer wieder thematisiert.

Nicht nur aufgrund der emotional gefiihrten Diskussionen sind die Antworten selten iiberzeugend:
Viel schwerer wiegt, dass die vorgeschlagenen Losungen meist nur Teilaspekte der Herausforde-
rung abdecken und/oder politisch so stark instrumentalisiert werden, dass das objektive Ziel —
namlich die Wertsteigerung fiir das Unternehmen und damit eine nachhaltige Starkung der Wett-
bewerbsfahigkeit —aus dem Blick gerét.

Zu selten werden die Anreizwirkung des Systems auf eine gelebte Performancekultur und seine
mittelfristige Auswirkung auf die Kostenstruktur aus Gesamtunternehmenssicht bedacht. In dieser
Studie befassen wir uns mit den fiinf wichtigsten Aspekten bei der Gestaltung von variablen
Verglitungs- und Beteiligungssystemen und zeigen konkret, wie solche Systeme beschaffen sein
missen, um den Wert des Unternehmens nachhaltig zu steigern.



Variable Vergiitung muss Unternehmertum ins Unternehmen holen

Einvariables Vergiitungssystem muss Anreize dazu geben, dass sich die Entscheidungstrager eines
Unternehmens wie ein Unternehmer verhalten. Damit ist bereits die grundlegende Frage beantwor-
tet, was ein variables Vergiitungssystem eigentlich belohnen und férdern soll: Entscheidungen, die
den Erfolg des Unternehmens nachhaltig steigern.

Das klingt einfach, bedeutet jedoch fiir viele Unternehmen eine radikale Abkehr von der bisherigen
Praxis. Dazu muss zunachst ein Umdenkprozess in Gang kommen: Es gilt, die bestehenden Vergi-
tungsstrukturen zu hinterfragen, auf ihren tatsdchlichen Beitrag zum langfristigen Unternehmens-
erfolg zu untersuchen und sich von Elementen zu trennen, die Unternehmenswert und damit Wett-
bewerbsfahigkeit zerstoren.

Bei der Konzeption und Umsetzung eines variablen Vergiitungssystems werden fiinf Aspekte immer
wieder thematisiert — (iberzeugende Antworten gibt es jedoch in der Regel nicht:

Die Bemessungsgrundlage: Was ist eigentlich unternehmerischer Erfolg?
Die Zielvorgabe: Was ist beim Prozess der Zielfestsetzung zu beachten?
Die Nachhaltigkeit des Systems: Wie I&sst sich eine Kurzfristoptimierung vermeiden?

S CONN

Die Motivationswirkung: Welchen Einfluss hat das Vergiitungssystem
auf das Engagement der Beteiligten?
5. Die Praxiserprobung: Welches System hat sich als Best Practice erwiesen?

1 Die Bemessungsgrundlage:
Was ist eigentlich ,,unternehmerischer Erfolg“?

LUnternehmenserfolg” wird in der Praxis leider recht willkiirlich definiert. Rund drei Viertel der
groBen deutschen Unternehmen greifen auf Kennzahlen wie EBIT, EBITDA (vgl. Abb. 1) oder die
Kapitalrendite zuriick, die jedoch viele Kosten und das investierte Kapital gar nicht beriicksichtigen.
Wer so kalkuliert, bekommt auch dann einen Bonus, wenn beispielsweise die Rendite einer Investi-
tion die Kosten des eingesetzten Kapitals nicht einmal deckt. Denn keine Rechnungslegungsvor-
schrift beriicksichtigt zum Beispiel jene Mindestverzinsung als Kosten, die Investoren fiir ihr Kapital
verlangen.

In vielen Unternehmen werden die Kapitalkosten so systematisch unterzeichnet und massiv Wert
vernichtet. Ein solches Vergtitungssystem belohnt ,GréRe um jeden Preis” und entzieht der eigenen
Wettbewerbsfahigkeit die Grundlage, weil sie allein auf Effizienz fokussiert und damit wertschaf-
fende Investitionen verhindert, die wiederum profitable Arbeitspldtze schaffen wiirden.
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Abb. 1: Bemessungsgrundlage der Vergiitung der 250 gréRten deutschen Unternehmen (nach Umsatz)'
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Wirklicher Erfolg stellt sich hingegen erst ein, nachdem alle Anspruchsgruppen, also nicht nur die
Mitarbeiter, Lieferanten oder der Staat, sondern auch samtliche Kapitalgeber inklusive der Aktio-
nare als Eigenkapitalgeber befriedigt sind. Erst dann wird unternehmerischer Wert geschaffen.

2 DieZielvorgabe: Was ist beim Prozess der Zielfestsetzung zu beachten?

Das variable Gehalt macht auf oberster Managementebene haufig die Halfte der Beziige aus.? Doch
die schiere Hohe des Gesamtgehalts ist fiir die Beurteilung sekundar. Viel wichtiger ist die tatséach-
liche Variabilitat der Beteiligung. Zwischen der Entwicklung der erfolgsabhédngigen Gehaltsbe-
standteile und dem tatsadchlichen Unternehmenserfolg besteht jedoch allzu oft eine erhebliche
Diskrepanz.

Die traditionelle Praxis, den Zielbonus an die Plan- bzw. Budgeterfiillung eines Jahres zu koppeln,
macht die Héhe des Bonus mehr vom politischen Verhandlungsgeschick bzw. von der Verhandlungs-
macht in den Plangesprachen abhangig als von der tatsachlichen Performance. Das Resultat ist ein
Prozess, der haufig in willkiirlichen Zielvorgaben miindet, die mehr dazu dienen, das variable Gehalt
zu sichern als dazu, besonders unternehmerische Leistung zu fordern. Mehr noch: Jeder Anreiz, sich
in der operativen Planung ehrgeizige Ziele zu setzen, wird im Keim erstickt, weil die eigene Ver-
glitung im folgenden Jahr bei Nichterreichen der Ziele darunter leiden wiirde.

Es ist deshalb dringend geboten, die Zielvorgaben des Vergiitungssystems strikt vom Planungs-
system zu trennen und den Bonus als Beteiligung an der tatsachlichen Wertschaffung — gemessen
2. B. am 6konomischen Gewinn (Economic Value Added EVA®) — unabhéangig von Planungsvorgaben
zu bemessen. Sofern konkrete Ziele im System aufgenommen werden, sollten sie langfristiger
Natur sein. Beispielsweise kénnen die langfristigen Erwartungen des Kapitalmarkts an das Unter-
nehmen ,top down” in konkrete jahrliche Ziele pro Bereich tibersetzt und im System verankert
werden. In diesem Fall wird der Zielbonus erst dann ausbezahlt, wenn diese Ziele erreicht werden.
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' Quelle: Stern Stewart Research, 2005

2 Durchschnittlich betragt auf oberster Ebene im Unternehmen (z. B. Vorstand, Geschaftsfiihrung) der variable Anteil 50 Prozent der Gesamtvergiitung (fix+variabel).
Auf zweiter Ebene (z. B. Bereichsleitung) macht der Zielbonus durchschnittlich rund 30 Prozent und auf dritter Ebene (Abteilungsleitung) rund 20 Prozent der
Gesamtvergiitung aus. Quelle: Stern Stewart Research, 2005



3 Die Nachhaltigkeit des Systems:
Wie ldsst sich eine Kurzfristoptimierung vermeiden?

Auf fast jeder Investorenkonferenz ist dieser Tage wieder das Credo der ,Nachhaltigkeit der Per-
formance” zu héren. Doch wie kann diese, fernab von Lippenbekenntnissen, tatséchlich im Anreiz-
system verankert werden? Konkret gefragt: Wie kann ein Vergiitungssystem den Aufbau von
Wertpotenzialen auch in der Zukunft begiinstigen? Die Losung dieser Frage scheint in der Praxis
die Quadratur des Kreises zu erfordern: Einerseits sollte das Anreizsystem einen méglichst zeit-
nahen Niederschlag der operativen Performance in der Vergiitung leisten. Andererseits muss sicher-
gestellt werden, dass eine erzielte Performance auch nachhaltig ist, bevor sie {iber den Bonus,
zumindest teilweise, ausgeschiittet wird.

Die praktikabelste Ldsung ist es, durch eine so genannte Bonusbank eine Art ,Performance-
gedachtnis” zu schaffen. Mit einer Bonusbank wird der Bonus eines Jahres nicht sofort ausbezahlt,
sondern ein Teil zundchst gutgeschrieben. Vom Guthaben der Bonushank wird jedes Jahr ein fest-
gesetzter Prozentsatz ausbezahlt—der Rest in das ndchste Jahr vorgetragen. Dadurch bekommt die
Bonusbank eine mittelfristige Komponente, die sogar die Zuweisung negativer Boni in einzelnen
Jahren méglich macht. Das Besondere an diesem System ist, dass Fiihrungskrafte damit wie ein
Unternehmer nicht nur an den Chancen, sondern auch an den Risiken des Geschéfts beteiligt werden:
Nur langfristige und nachhaltige Wertsteigerungen werden tatséchlich entlohnt.

4 Die Motivationswirkung: Welchen Einfluss hat das Vergiitungssystem
auf das Engagement der Beteiligten?

Die Frage nach der Motivation fiihrt haufig in die Irre. Eine Vielzahl von Studien belegt, dass neben
finanziellen gerade nicht-finanzielle Gesichtspunkte wie die Unternehmenskultur oder das Arbeits-
klima einen entscheidenden Einfluss auf die Arbeitsmotivation haben.

Der Zweck eines variablen Vergiitungssystems muss vielmehr aus Anreizgesichtspunkten gesehen
werden: Im Vordergrund steht das Ziel, die Lohn- und Gehaltsstrukturen so zu gestalten, dass sie
einen Anreiz geben, die richtigen Dinge (und diese auch richtig) zu tun. Das heil’t konkret: wert-
steigernde Entscheidungen zu treffen und umzusetzen.

5 Die Praxiserprobung:
Welches System hat sich als Best Practice erwiesen?

Das international erfolgreichste Modell, das auf die tatsdchliche Wertschaffung abzielt, ist das der
EVA®-Vergitung (EVA® = Economic Value Added): Ebenso wie die Mitarbeiter ein Fixgehalt be-
kommen, erhalten auch die Kapitalgeber eine Mindestrendite. Am Gewinn nach dieser Mindest-
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rendite, dem EVA®, werden dann die Fiihrungskréfte beteiligt. Bezeichnenderweise wird der
EVA® heute bereits bei tiber zwei Dritteln der groBen deutschen Unternehmen berechnet; konse-
quent in der Vergiitung angewendet wird er jedoch nur von wenigen. Zu diesen wenigen gehdren
international erfolgreiche Konzerne wie Siemens, METRO Group, Coca-Cola und Sony, die einen
wesentlichen Teil der Vergiitung des Managements an EVA®-Ziele gekoppelt haben.

Wie erfolgreich so ein unternehmerisches Beteiligungssystem tatsachlich ist, zeigt eine aktuelle
Studie unseres Hauses. Darin haben wir die Kapitalmarktentwicklung (Aktienkurs + Dividenden-
zahlungen) von Unternehmen weltweit untersucht, welche die Wertschaffung in Form von EVA®
konsequent zum Mal3stab der Verglitung gemacht haben. Innerhalb der letzten sieben Jahre haben
diese Unternehmen ihren Bérsenwert um 116 Prozent gesteigert, also mehr als verdoppelt. Zum
Vergleich: Der MSCI World Index verbesserte sich im gleichen Zeitraum um lediglich 39 Prozent
(vgl. Abb. 2).

Abb. 2: Vergleich der Kapitalmarktentwicklung des MSCI World Index mit Unternehmen weltweit,
die Wertschaffung als MaRstab ihrer variablen Vergiitung gemacht haben®

116 %
39%
MSCI World Index Unternehmen mit konsequenter Beteiligung
an der Wertschaffung

Fazit: Die traditionelle Struktur von Vergiitungssystemen in Deutschland ist veraltet. Wenn die
Wirtschaft untereinander und im internationalen Vergleich wettbewerbsfahig bleiben oder werden
will, miissen sich Vergiitungsstrukturen am tatsachlich geschaffenen Wert orientieren und ent-
sprechendes Engagement der Fiihrungskrafte — aber auch der gesamten Belegschaft — belohnen.
Wert wird fiir das Unternehmen erst dann geschaffen, wenn das Geschéft langfristig mindestens
die Kosten des eingesetzten Eigen- und Fremdkapitals verdient. Dann profitiert jede mit dem
Unternehmen verbundene Interessengruppe, insbesondere auch der Arbeitsmarkt, denn mit einem
solchen Wertmalistab wird endlich die Beglinstigung (und Verschwendung) des Produktionsfaktors
Kapital gegeniiber dem Faktor Arbeit durch Beriicksichtigung der realen Kapitalkosten gestoppt.

Auch wenn mehr und mehr Unternehmen die Vorziige einer konsequenten Beteiligung an der
Wertschaffung erkennen —die Umsetzung eines solchen Modells, insbesondere bis auf Mitarbeiter-
ebene, steckt in Deutschland noch in den Kinderschuhen. Denn mit einem solchen Modell geht auch
die Forderung einher, Ergebnis und Verantwortung stérker zu dezentralisieren. Dies erfordert eine
transparente Basis fir die Performancebeurteilung tber alle Ebenen, was fiir viele Unternehmen
noch eine kulturelle Herausforderung darstellt. Interessanterweise ist aber ein solches Modell ge-
rade bei Betriebsraten sehr iiberzeugend — gerade wenn es konsistent von der Vorstandsvergiitung
bis zur Mitarbeiterbeteiligung eingesetzt wird.
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3 Quelle: Stern Stewart Research, 2005; Gegeniiberstellung des Total Shareholder Return (Aktienkurs + Dividendenzahlungen) zwischen 1998 und Ende 2005
MSCI World mit Unternehmen, die ein EVA® Vergiitungssystem konsequent anwenden.



Stern Stewart & Co.

Stern Stewart & Co. unterstiitzt Unternehmen darin, kontinuierlich Wert zu schaffen. Vor rund 25
Jahrenin New York gegriindet, ist Stern Stewart & Co. heute die filhrende internationale Unterneh-
mensberatung fir Wertmanagement. Unser Ziel ist es, die Unternehmensfiihrung bei der Umsetzung
ihrer Wertsteigerungsagenda in drei Schliisselbereichen zu unterstiitzen: Unternehmenssteuerung,

Kundenwertmanagement sowie Organisationsentwicklung.

Wir messen unseren Beratungserfolg in einer Verbesserung des fundamentalen Unternehmens-
wertes. Dieser wird in der von uns entwickelten Wertkennzahl EVA® ausgedriickt, die sich zum in-
ternationalen Standard entwickelt hat. Unser integrierter Beratungsansatz sorgt dafir, dass alle
Malinahmen zur Wertsteigerung aufeinander abgestimmt werden und konsistent ineinander greifen.

Weitere Informationen finden Sie unter www.sternstewart.de.

Uber den Autor:

Gerhard Nenning ist Partner bei Stern Stewart & Co. in Miinchen und Experte fiir wertorientierte
Vergiitungsmodelle.

Gerhard Nenning, Partner

gnenning@sternstewart.de

Stern Stewart & Co. makes every effort to ensure the accuracy and actuality of the provided information. In spite of careful managements, we cannot guarantee the
accuracy and factual actuality of this study.

EVA® s a registrated trademark of Stern Stewart & Co., N.Y
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