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VARIABLE VERGUTUNG MIT STRATEGISCHER

AKTIENZUTEILUNG

Ein einfaches, langfristig orientiertes Vergutungssystem

Einerseits soll variable Vergiitung die Erreichung von Zwischenzielen auf dem Weg
zur strategischen Zielerreichung honorieren; andererseits soll die langfristige Aus-
richtung auf Wertgenerierung gesichert sein. Mit den heutigen Incentive-Systemen
wird oft nicht die gewiinschte Wirkung erzielt. Wir stellen ein System von «Strategi-
schen Aktienzuteilungen» («Stock Awards for Right Strategy», STARS) vor, das diese

beiden Ziele miteinander verkniipft.

1. EINLEITUNG

In diesem Artikel entwickeln wir — motiviert durch Probleme

bei den heute iiblichen Anreizsystemen — ein einfaches kon-
zeptionelles Werkzeug der variablen Vergiitung, sogenannte

«Strategische Aktienzuteilungen» ( STARS). Dieses Konzept

istauf die konkrete Situation eines Unternehmens abstimm-
bar und dennoch ausreichend generell, um quer iiber Unter-
nehmen hinweg verstanden und akzeptiert zu werden.

Wir beginnen in Abschnitt 2 mit der Beurteilung der Rolle
von Vergiitungssystemen aus Corporate-Governance-Sicht.
Sodannnehmen wir in Abschnitt 3 eine Klirung des Begriffs
«variable Vergiitung» vor. Diskussionen iiber Vergiitung
werden typischerweise statisch, also auf ein Jahr bezogen,
gefiihrt. Tatsichlich aber braucht es fiir ein dynamisches
Problem wie das der Sicherung der nachhaltigen Unterneh-
mensperformance einen dynamischen Ansatz. Der Haupt-
teil des Artikels, Abschnitt 4, widmet sich unserem Ansatz
der STARS. Das Kernelement dieses Long-Term-Incentive-
Systems ist, dass einerseits Jahresziele konkret beziiglich der
strategischen Ziele der Organisation gewihlt und kommuni-
ziert werden und dass andererseits das Erreichen der Ziele
zumindest zu einem grossen Teil mit Aktienzuteilungen,
und nur zu einem relativ kleinen Teil mit Cash, honoriert
werden soll. Insbesondere wenn die Aktien sofort in das Ei-
gentum des Managers iibergehen, braucht es eine Ergin-
zung der Vergiitungsstrukturen mit Share Ownership Gui-
delines. Weiter plidieren wir fiir eine explizite Analyse und
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Offenlegung der Verinderung der Vermégensposition des
Managers in Aktien des Unternehmens. Wir diskutieren Un-
terschiede und Vorteile dieses Systems gegeniiber typischen
Restricted Share Units (RSUs) und Performance Share Units (PSUs).
Abschnitt 5 schliesst mit einigen weitergehenden Uberle-
gungen.

2. CORPORATE GOVERNANCE, UNTERNEHMENS-

ZWECK UND AKTIONARSWERT

Bei der Gestaltung der variablen Vergiitungsstrukturen ist
auch die Frage zu stellen, was iiberhaupt das Ziel eines
privatwirtschaftlichen Unternehmens sein soll. Dazu wie-
derum dient ein breiterer Blick auf die Rolle der Corporate
Governance. Diese beschiftigt sich mit der Art und Weise,
wie jene Personen und Gruppen, die Unternehmen Finanz-
und Humankapital zur Verfiigung stellen, sicherstellen,
dass sie einen angemessenen Return aus ihren Investitionen
erhalten [1]. Mit dieser Definition sind zunichst zwei «Lie-
feranten» von Kapital — im Folgenden Kapitalgeber im wei-
teren Sinn genannt — angesprochen: Erstens die Aktionire

und Fremdkapitalgeber (die Investoren, also die Kapitalge-
ber im engeren Sinn) und zweitens die Manager und Mitar-
beitenden. Die erste Gruppe stellt Eigen- und Fremdkapital
zur Verfiigung; im weiteren Sinne gehoren dazu beispiels-
weise auch Lieferanten. Die zweite Gruppe stellt Human-
kapital zur Verfiigung. Doch auch eine dritte Gruppe, die

Kunden und die Gesellschaft im Allgemeinen, verdient Be-
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achtung: diese Stakeholder erteilen einer Unternehmung
eine «Licence to operate». Alle drei Gruppen erwarten einen
Return: die Investoren in finanzieller Form [2]; die Manager
und Mitarbeitenden in finanzieller und personlicher Form;
die Gesellschaft in Form ausreichender Qualitit der Pro-
dukte und Dienstleistungen, eines verantwortungsvollen
Umgangs mit Sffentlichen Giitern sowie in Form der Schaf-
fung von Arbeitsplitzen[3]. Wird eine dieser Gruppen nach-
haltig nicht zufriedengestellt, wird diese Gruppe friiher oder
spiter nicht mehr bereit sein, die Existenz der Organisation
zusichern.

Es gibt Spannungsfelder zwischen den verschiedenen Ka-
pitalgebern. Besonders augenscheinlich und bekanntist dies
beim hier im Zentrum stehenden Verhiltnis zwischen Ak-
tioniren und Managern [4]. Gemiss Prinzipal-Agenten-Mo-
dell ist es aber moglich, einen effizienten («second-best»)
Vertrag zwischen Eigentiimer und Manager aufzusetzen,
um dieses Risiko zu minimieren und das Handeln der Mana-
ger auf die langfristige Steigerung des Unternehmenswerts
auszurichten. Ein wesentlicher Bestandteil dieses optimalen
Vertrags ist der Einsatz eines Anreizsystems|s).

Auch in der Schweiz kommen sowohl in kotierten als auch
nicht kotierten Gesellschaften solche Systeme zum Einsatz.
Dabei miiss(t)en die Aktionire jedoch die anderen Anspruchs-
gruppen mitberticksichtigen. Denn bei einer Vernachlissi-
gung der Anspruchsgruppen kann kein maximaler Wert fiir
die Aktionire geschaffen werden. Die alte Frage von Share-
holder Value vs. Stakeholder Value ist also eigentlich keine
Frage des «Entweder-Oder». Vielmehr soll die Maximierung
des Shareholder Value durch geeignete Anreizsysteme unter
der Nebenbedingung erfolgen, dass auch die anderen An-
spruchsgruppen einen ausreichenden Return on Investment
erhalten, um bereit zu sein, weiter «mitzuspielen».

Obwohl Anreizsysteme theoretisch iiberzeugen, sorgen sich
viele Beobachter, dass die Anreizsetzung in der Praxis nicht
wie gewiinscht funktioniert. Es gibt verzerrte Anreize, zu
kurzfristigwirkende Anreize und Anreize, die das Eingehen
exzessiver Risiken fordern. Nicht selten ist die Zielsetzung
und -messung fiir den Verwaltungsrat (VR) und den Vergii-
tungsausschuss eine grosse Herausforderung. Ferner fiihrt
der Komplexititsgrad heutiger Systeme zu Verstindnispro-
blemen bei Investoren, aber auch bei den Managern selbst[6].

Entsprechend dringt beispielsweise der Norwegische
Staatsfonds, einer der einflussreichsten Investoren der Welt,
in einem Positionspapier zum Thema CEO-Vergiitung auf
eine radikale Uberarbeitung der Managementvergiitung
und argumentiert, dass die von vielen Unternehmen favori-
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sierten langfristigen Anreizsysteme fehlerhaft sind, und
Long-Term-Incentive-Programme mit Leistungskriterien
abgeschafft werden sollen. Stattdessen sollen Vergiitungs-
modelle im Vordergrund stehen, welche auf hohe und lang-
fristige Beteiligungen ausgerichtet sind[7]. Auch das hier
vorgestellte System nimmt die Beteiligung am Aktionirs-
wert als zentrale Richtlinie, anerkennt aber die Bedeutung

«Es gibt einige wenige Unternehmen
in der Schweiz, die die

<Payouts> von friiheren LTIPs
darstellen, doch sind

dies nach wie vor Ausnahmen.»

von operativen Zielen, deren Erreichung vom Management
auf laufender Basis durch spezifische Handlungen beein-
flusst werden kann. Bevor wir auf dieses System eingehen,
werden im folgenden Abschnitt der Begriff der variablen Ver-
giitung und ihre Einbettung in eine dynamische Betrach-
tung niher beschrieben.

3. DIE BEDEUTUNG EINER MEHRPERIODEN-
BETRACHTUNG

Es erscheint zunichst einfach, variable Vergiitung schlicht
im Gegensatz zur fixen Vergiitung —also dem Basislohn bzw.
fixen Lohnbestandteilen —zu sehen. Variable Entschidigung
soll die Fithrungskrifte auf unternehmerisches Verhalten
ausrichten und diese am wirtschaftlichen Erfolg des Unter-
nehmens beteiligen. Trotz dieser grundsitzlich einfachen
Idee kommt es oft zu Begriffsverwirrungen. Statt allgemein
von variabler Vergiitung zu sprechen, kann es hilfreich sein,
die «von vergangener Performance abhingige Vergiitung»
(retrospektiv variable Vergiitung) von der «von zukiinftiger
Performance abhingigen Vergiitung» (prospektiv variable
Vergiitung) zu unterscheiden (vgl. Abbildung 1).

Zu einem gegebenen Zeitpunkt erhilt ein Manager (neben
dem fixen Salir sowie anderen fixen Betrigen) sowohl Ver-
giitungszahlungen, die von vergangener Leistung abhin-
gen, alsauch Elemente, die fiir zukiinftige Leistungen incen-
tivieren sollen. Entscheidend ist nun in einer dynamischen
Betrachtung, dass die ausbezahlte «variable Belohnung» in
einem gegebenen Jahr das Ergebnis der Incentivierung aus
dem Vorjahr/den Vorjahren ist.

Ublich ist eine Unterscheidung zwischen kurzfristigen
und langfristigen Anreizprogrammen (Short-term Incentive
Plans, STIPs und Long-term Incentive Plans, LTIPs). Konkret wer-
den darunter oft Einjahres- oder Mehrjahresprogramme ver-
standen. Diese Unterscheidung ist aber deswegen irrefiih-
rend oder zumindest einschrinkend, weil ja auch die Einjah-
resprogramme insgesamt auf den Wert der Unternehmung
und damit auf langfristige Aspekte ausgerichtet sein sollen.
Zudem kann auch die LTI-Zuteilung von Leistungsbedin-
gungen abhingen.

Zusitzliche Komplexitit entsteht durch die tibliche Offen-
legung von Vergiitungsbetrigen in der Schweiz: so werden
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Abbildung 1: RETROSPEKTIV UND PROSPEKTIV VARIABLE VERGUTUNG

t-1 t
Retrospektives Element:
leistungsabhingige LTI-Zuteilung LTip
Retro-
— kurzfristige Anreizprogramme spektiv
(Bonus/STIPs) iiblicherweise iiber 1 Jahr variable STIP
— von vergangener Leistung abhingig Vergiitung
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— langfristige Anreizprogramme z.B. iiber 3—5 Jahre

— von zukiinftiger Leistung abhingig
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(z.B. gesperrte Aktien, RSUs, PSUs)
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Dynamische Betrachtung: Wertverinderung der Aktien iiber die Zeit beriicksichtigen

bei langfristigen Vergiitungspldnen (LTIPs) iiblicherweise
nur Grant Values offengelegt (im Gegensatz zu anderen Lin-
dern wie Deutschland, wo auch die tatsichlich ausbezahlten
Betrige offengelegt werden). Es gibt einige wenige Unter-
nehmen in der Schweiz, die die «Payouts» von friitheren
LTIPs darstellen, doch sind dies nach wie vor Ausnahmen.
Bei jahresbezogenen Bonuszahlungen (STIPs) hingegen er-
folgt die Zielvereinbarung zeitlich so, dass das Bonuspro-
gramm nicht als «Grant», sondern nur mit der Auszahlung
offengelegt wird [8].

Weiter spielt die Art der «Delivery» des Bonus eine Rolle.
Wurde der Bonus friither ausschliesslich in bar ausbezahlt,
wird heute vielfach bei Fithrungskriften ein Teil (oder alles)
in (gesperrten) Aktien vergiitet[9]. Dort verschwimmt dann
die Grenze zu langfristigen Anreizprogrammen. Die Bezah-
lung in Form von Aktien ist zwar oft durch die richtige Idee —
eine Orientierung am langfristigen Unternehmenswert —
motiviert. Tatsichlich aber kommt es hiufig zu einer «Fire
and forget»-Einstellung, bei der die Wertentwicklung von
einmal gemachten Aktienzuteilungen nicht weiter verfolgt
wird. Zentral fiir unser weiter hinten vorgeschlagenes Sys-
tem ist hingegen eine vollstindige dynamische Betrachtung.
Bei dieser wird die Verdnderung des Werts einmal zugeteilter
Aktien fiir die Beurteilung der Gesamtausrichtung auf den
langfristigen Unternehmenswert ebenfalls herangezogen.

Ein Aktienprogramm, bei dem ein CEO unabhingig von
seiner Leistung in einem bestimmten Jahr einen fixen Betrag
in Aktien (oder eine festgelegte Stiickzahl an Aktien) erhilt,
giltnicht als von vergangener Leistung abhingige variable Ver-
giitung. Zwar ist die Aktienzuteilung an sich fix und somit
auch das Vergiitungselement, doch schwankt der Wert dieser
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Aktienzuteilung, den man in der Zukunft realisieren kann.
Damit entfaltet auch ein solches Programm eine Anreizwir-
kung, die durch eine Darstellung der Verinderung von Ver-
mdogenspositionen des CEO berticksichtigt werden kann.
Insgesamt folgern wir aus diesen Beobachtungen, dass
weder der VR noch das Management noch die Aktionire
noch irgendein Stakeholder ein ausreichendes Bild von der
Incentivierung und der Ausrichtung des Managements auf
eine nachhaltige Unternehmenswertentwicklung erhalten

«Etne ganzheitliche Beurteilung

der variablen Vergiitung

bendtigt eine mehrjahrige Betrachtung
und einen Bezug zur Strategie

des Unternehmens.»

kann, wenn ausschliesslich Jahresgrossen (Grant Values fiir
LTIPs, Paid Values fiir STIPs) offengelegt werden. Eine ganz-
heitliche Beurteilung der variablen Vergiitung benétigt eine
mehrjihrige Betrachtung und einen Bezug zur Strategie
des Unternchmens.

4. STRATEGISCHE VARIABLE VERGUTUNG

4.1 Der langfristige Aktienwert als Schliisselgrosse —
und doch der Bedarf nach operativen Zielen. Unser Vor-
schlag geht einerseits davon aus, dass die langfristige Ak-
tienkursentwicklung als Indikator fiir die langfristige Wert-
schopfung verwendet werden kann. Alle wertrelevanten
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Informationen spiegeln sich — zwar vielleicht nicht sofort,
aber doch mit tiberschaubarer Verzégerung|[io] —im Aktien-
kurs (bzw. im Wert des Eigenkapitals im Fall von nicht ko-
tierten Gesellschaften [11]) wider. Andererseits erscheint es
wichtig, das Management auch — im Sinne von «pay for stra-
tegy» — fiir die Erreichung von strategischen bzw. operati-
ven Zielen, die mit der Strategie des Unternehmens im Ein-
klang stehen, zu entschidigen. So werden Verzerrungen bei
konkreten Geschiftsentscheiden (oder eben auch bei Vergii-
tungselementen) durch eine allfillig linger anhaltende, rein
marktgetriebene (Falsch-)Bewertung der Unternehmung ver-
mieden [12].

4.2 Bekannte Modelle: RSUs und PSUs. Zwei klassische
und heute oft eingesetzte Vehikel zur aktienbasierten Vergii-
tung sind Restricted Share Units (RSUs) und Performance
Share Units (PSUs). RSUs stellen eine unentgeltliche Ubertra-
gung von Aktien in der Zukunft dar, wenn der Mitarbei-
tende iiber einen mehrjihrigen Zeitraum beim Unterneh-
men angestellt bleibt. Hier wird sozusagen ausschliesslich
darauf gehofft, dass alle Informationen (rechtzeitig) in den
Aktienkurs Eingang finden. Das Management wird nicht
auf konkrete strategische Entscheide und Handlungen hin
incentiviert. Insofern handelt es sich um ein «VR-Hands-
Off»-Vergiitungsinstrument mit Anbindungscharakter.
Hingegen gehen bei PSUs (bisweilen auch einfach Perfor-
mance-Aktien genannt) zusitzlich zum geforderten Arbeits-
verhiltnis nur nach Zielerreichung wihrend einer Perfor-
mance-Periode die Aktien in das Eigentum des Managers
tiber. Als Leistungsbedingung werden oft die Aktienkurs-
rendite (Total Shareholder Return) oder auch Gewinn pro
Aktie (Earnings per Share) iiber einen Zeitraum von drei bis
vier Jahren gemessen, also Ziele, die entweder sehr nahe an
der «Bottom line» sind oder tatsichlich die (Aktionirs-)Ver-
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mogensposition darstellen [13]. [Zur Frage, ob Ziele absolut
oder relativ formuliert sein sollen, siche den Exkurs im sepa-
raten Kasten.] Wihrend bei den RSUs fiir jedes Anrecht bei
Vesting nach Zeitablauf eine Aktie zugeteilt wird, wird bei
den PSUs normalerweise ein Hebel eingebaut, der bei Ziel-
tibererreichung bis zu zwei oder sogar 2,5 Aktien pro Anrecht
liefern kann —wobei es bei Zielverfehlung auch 0 Aktien sein
kénnen. Vom Auszahlungsprofil her entpuppen sich PSUs
somit als optionsihnliche Instrumente, da die Fiihrungs-
krifte im best case tiberproportional an der Aktienkursstei-
gerung partizipieren konnen. Dem Optionscharakter gleich
ist auch das Risiko, dass der Manager aus seinen Anrechten
nie etwas ausbezahlt bekommt, wenn der Schwellenwert
nichterreicht wird (wie bei der Option, wenn der Aktienkurs
nicht iiber dem Austibungspreis liegt). Der VR muss in einer
Gesamtbetrachtung eine kritische Abwigung vornehmen,
ob solch ein Hebel-Instrument mit der Unternehmensstrate-
gie sowie Vergiitungspolitik in Einklang steht.

4.3 STARS

4.3.1 Grundprinzip. Unser Vorschlag der Stock Awards for
Right Strategy (STARS) verwendet Aktien als Belohnung fiir
vergangene strategisch relevante Zielerreichung14]. Abbil-
dung 2 illustriert den typischen zeitlichen Ablauf. Der Sach-
verhalt, dass ein Bonus in Form von Aktien gewihrt werden
kann, ist per se nicht neu. Entscheidend istim hier vorgestell-
ten System die spezifische Anbindung der Ziele an die strate-
gischen Ziele der Unternehmung und die Berticksichtigung
der Dynamik der Vermégensentwicklung des Managers.
Diese beiden Punkte werden im Folgenden niher erldutert.

4.3.2 Der Verwaltungsrat als Kapitdn. STARS sind «VR-Hands-
On»-Instrumente. Sie stellen die Rolle des VR, die Gesell-
schaft in die Zukunft zu fiithren, ins Zentrum. Die den

Abbildung 2: ZEITLICHER ABLAUF BEI STARS UND PSUS

Definition d :
ctitonder Messung der Erreichung

strategischen Ziele der strategischen Ziele

fiir 1Jahr & Ubergang der Aktien

(abgeleitet aus Zuteilung der STARS, falls ins Eigentum

Mehrjahresplan) tiberhaupt (in CHF oder %) (1 Aktie pro 1 STARS)

Stock Awards Messung der KPIs
for Right Strategy 1
(STARS) Leistungs-Periode
L Vesting-Periode (z.B. 3 Jahre
v+ (iJab) greredEam) | .
A A v
Leistungs-Periode (z.B. 3 Jahre)
|
Performance Share Messung der KPIs
Units (PSUs)

Definition von Messung der Erreichung
strategischen und/ der strategischen und/oder
oder Aktienkurs- Aktienkurs-Ziele
Zielen fiir 3 Jahre (Vesting z.B. 0—200%)
Zuteilung der PSUSs Ubertragung der Aktien,
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Exkurs: DAS PROBLEM DER RELATIVEN LEISTUNGSBEMESSUNG

Soll die Leistung relativ oder absolut bemessen werden?
Die einfache Lehrmeinung ist: die eigene Leistung soll
nicht isoliert beurteilt werden, sondern im Vergleich zu
einer passenden Vergleichsgruppe oder einem geeigneten
Marktindex. Unternehmen in einer dhnlichen Branche
unterliegen vergleichbaren externen Einfliissen, wie Ent-
wicklung der Aktienmirkte oder linderspezifische Ent-
wicklungen (z. B. Wechselkurse), welche fiir die Leistungs-
beurteilung herausgefiltert werden sollen. Die relative
Bemessung entspricht dem intuitiven Verstindnis, wo-
nach Manager nicht fiir «Dinge ausserhalb ihres Einfluss-
bereichs» bestraft (oder belohnt) werden sollten.

Die relative Leistungsbemessung hat aber grundsitz-
liche Schwichen, die iiber das Risiko eines opportu-
nistischen Verhaltens des Managements bei der Wahl der
Vergleichsfirmen oder das Fehlen einer robusten Vergleichs-
gruppe hinausgehen. Fiir Aussenstehende ist es beispiels-
weise schwer nachvollziehbar, dass einem Manager ein
hoher Bonus ausbezahlt wird, nur weil sich seine Firma
mit einer Performance von minus 30% besser geschla-
gen hat als die Vergleichsfirmen mit einem Minus von
40%. Die Tatsache, dass das System das Ergebnis als ver-
gleichsweise gute Leistung belohnt, ist nicht einfach zu
kommunizieren.

Auch die Verwendung eines Vergiitungsmodells, bei der
sich die Hohe des variablen Teils aus dem Ranking in der
Gruppe ergibt, kann unerwiinschte Nebenwirkungen
haben. So kann es beispielsweise zu einer iibermissigen

STARS zugrunde liegenden strategischen Ziele miissen auf
das konkrete Geschiftsmodell der Unternehmung abge-
stimmt sein. Ein VR mag beispielsweise zum Schluss kom-
men, dass Digitalisierung ein wichtiges Thema fiir sein Un-
ternehmen ist. Daraus konnen spezifische Einjahres-Ziele
abgeleitet werden. Ultimativ wird dieser Aspekt auch in die

«STARS stellen die Rolle des
Verwaltungsrats, die Gesellschaft in die
Zukunft zu fiihren, ins Zentrum.»

Cashflows und dann in den Aktienkurs Eingang finden. Ein
VR muss jedoch in der Lage sein, eine klare strategische Vi-
sion fiir das Unternehmen mit entsprechenden strategischen
Zielsetzungen zu konkretisieren —auch wenn diese vielleicht
temporir oder sogar mittelfristig nicht vom Aktienmarkt
honoriert werden. Es braucht einen (teilweise schwierigen)
Balance-Akt: Der VR und das Management diirfen und kon-
nen ssich nicht vollig von den Bediirfnissen der Aktionire ent-
koppeln. Es erscheint uns jedoch gerade in immer kurzfris-
tiger orientierten Finanzmirkten wichtig, dass mutige Ver-
waltungsrite eigenstindig die strategischen Zielsetzungen
fiir ihre Unternehmen verfolgen und diese mit adiquaten
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Risikobereitschaft bei den Mitarbeitenden kommen, wenn
das System so kalibriert wird, dass es keine (oder nur
eine geringe) Auszahlung an die Planteilnehmer gibt,
wenn die Firma das Mindestranking nicht erreicht (z. B.
kein Vesting, wenn die Firmen nicht mindestens den
Median der Gruppe erreicht).

Die Anreizsetzung des Modells kommt auch dort an
seine Grenzen, wo das Individuum die Wirkung aushebeln
kann.Dieskann an einem Beispiel veranschaulicht werden,
bei dem die variable Vergiitung eines CEO einer Bank an
die Aktienkursentwicklung im Vergleich zu einem Bran-
chenindex gekniipft ist. Okonomisch entspricht dies einer
Long-Position (Kduferposition) auf die Performance der ei-
genen Bank und einer Short-Position (Verkiuferposition)
auf die Performance des Index. Indem der CEO eine Long-
Position auf den Index eingeht, kann er sich einfach gegen
das Risiko aus dem Index absichern. Zwar verbietet das
Planreglement in der Regel ein solches Hedging, doch
kann es realistischerweise nicht ganz ausgeschlossen wer-
den (zumal der CEO anstatt den Index selbst einfach nur
geniigend korrelierte Produkte kaufen muss, um sich
dhnlich abzusichern).

Eine relative Leistungsbemessung hat also durchaus
Tiicken. Die viel verwendeten Peer-Group-Modelle kénnen
in gewissen Fillen funktionieren, sind aber unter gewis-
sen Umstinden nicht nur unwirksam, sondern auch kont-
raproduktiv. Bevor ein solches Modell eingefiihrt wird,
sollte man die Nebenwirkungen und Risiken verstehen.

Vergiitungssystemen unterlegen und begriinden. STARS dik-
tieren keine «Best Practice» fiir die Ziele: Welches spezifische
Set von Leistungsindikatoren die Erreichung von strate-
gischen (Zwischen-)Zielen am besten dokumentiert, ist von
der konkreten Situation eines Unternehmens abhingig.

4.3.3 Dynamische Darstellungen erleichtern dynamisches Denken.
Bei konsistentem Einsatz von STARS iiber die Zeit werden
Manager eine unter Umstinden substanzielle Aktienposi-
tion aus mehreren Jahren aufbauen. Uber den Vermégens-
effektaufdie eigenen (oder zukiinftig zuzuteilenden) Aktien
sptirt das Management die Verinderungen des Geschifts-
ganges (gemessen am Aktienkurs) mittels der Auswirkung
auf das im Unternehmen gebundene Vermégen. Es ist daher
essenziell, dass diese Vermdgensverinderungen auch in die
Vergiitungsdiskussion mit einfliessen [15]. Neben der resul-
tierenden Signalwirkung nach aussen gilt es, den Vermo-
genseffektauch nachinnen zu kommunizieren. Esist iiblich,
den Mitarbeitenden eine jihrliche Ubersicht iiber ihre Ge-
samtvergiitung zur Verfiigung zu stellen. In der Regel wird
jedoch nicht die Wertverinderung bei ausstehenden Betei-
ligungsrechten berticksichtigt (z.B. Wertverinderungen auf
gesperrte Mitarbeiteraktien). Gerade bei Managern mit um-
fangreichen Aktienpositionen konnen diese Wertschwan-
kungen erheblich sein. Eine solche vollstindige Ubersicht
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wire sowohl fiir die Fithrungskrifte als auch fiir den Verwal-
tungsrat und den Vergiitungsausschuss hilfreich [16].

4.3.4 Share Ownership Guidelines. In Abbildung 2 wird darge-
stellt, dass STARS nach Allokation noch iiber z.B. drei Jahre
verdient werden miissen, d. h. dass die Aktienzuteilung nur
bei einem aktiven Arbeitsverhiltnis am Ende der (Vesting-)
Periode erfolgt. Dies macht Sinn im Hinblick auf die ge-
wiinschte langfristige Orientierung des Managements. Es
istaber auch moglich, gesperrte oder ungesperrte Aktien so-
fort ins Eigentum zu tibertragen — wenn sich das Manage-
ment im Gegenzug dazu verpflichtet, nach einer gewissen
Zeit eine gewisse Anzahl oder ein gewisses Vermdgen an
Aktien am eigenen Unternehmen aufzubauen und zu hal-
ten. Solche Vorgaben («Share Ownership Guidelines») wer-
den heute von den grossen Gesellschaften immer hiufiger
eingesetzt, bei mittelgrossen sind sie weniger verbreitet, bei
kleinen noch sehr selten.

5. SCHLUSSBEMERKUNGEN

Unser zentrales Anliegen ist, die Vergiitungsmodelle zu
vereinfachen[17], und gleichzeitig eine oft fehlende oder zu-
mindest vernachlissigte dynamische Komponente einzu-

CORPORATE GOVERNANCE

Wir haben das System «losgelést» von méglicherweise in be-
stimmten Situationen zwingenden Elementen analysiert.
Auch gibt es Situationen, in denen ein zu starker Equity-Fo-
kus nicht zielfiithrend ist. So ist es etwa in hoch verschulde-
ten Unternehmen wichtig, auch «Inside Debt» zu verwenden,
Manager also auch dazu anzureizen, den Wert des Fremd-
kapitals direkt (und nicht nur indirekt iiber den Wert des
Eigenkapitals) zu beriicksichtigen[18]. Zudem konnen auf-
sichtsrechtliche Rahmenbedingungen die Ausgestaltungs-
freiheit einschrinken, was vor allem fiir Gesellschaften im
Finanzsektor zutrifft. Nicht behandelt werden in diesem
Artikel spezifische steuerrechtliche Aspekte[19]. Dennoch
ist es sinnvoll, bisweilen das «Griine-Wiese-System» zu be-
trachten, um zu verstehen, wie weit und in welchen Punkten
ein aktuell gegebenes System davon abweicht und ob dies
gewiinscht ist.

Ein verniinftiges und langfristig orientiertes Vergiitungs-
system ist keine hinreichende, sondern eine notwendige Be-
dingung fiir eine auf Wertgenerierung orientierte Corporate
Governance. Der Verwaltungsrat muss eine ganzheitliche
Sichtweise einnehmen, die das Design des Vergiitungssys-
tems, die Zusammensetzung des Verwaltungsrats, das Share-
holder Engagement und das Value Reporting in einen engen

fithren. Das Modell der STARS erreicht diese beiden Ziele.

Anmerkungen: 1) Ubersetzt aus Wagner, A./Wenk,
C. (2016), Corporate Governance: Beyond Best
Practice, Swiss Finance Institute White Paper. Diese
Definition ist eine Erweiterung der traditionellen
Definition von Shleifer/Vishny, die ausschliesslich
auf (Finanz-)Kapitalgeber fokussiert, siche Shleifer,
A./Vishny, R. (1997), A Survey of Corporate Gover-
nance, Journal of Finance 52, 737—783. 2) Auch Ka-
pitalgeber mogen natiirlich «motiviert» sein und
einen gewissen «Impact» ihrer Investitionen an-
streben. 3) Nicht niher diskutieren wir die Rolle
von Medien, Stimmrechtsberatern, Rating-Agentu-
ren und (Vergiitungs-)Beratern. 4) Jensen, M. C./
Meckling, W. H. (1976) Theory of the Firm: Ma-
nagerial Behavior, Agency Costs and Ownership
Structure, Journal of Financial Economics 3, 305—
360. Fiir einen Uberblick siche auch Gabaix, X./
Edmans, A.,/Jenter, D. (2017), Executive Compen-
sation: A Survey of Theory and Evidence, in Her-
malin, B./Weisbach, M.S., Hrsg.: Handbook of the
Economics of Corporate Governance. 5) Wir be-
trachten in diesem Artikel monetire Anreizsysteme,
betonen aber, dass nicht-monetire Anreize sowie
soziale Normen ebenfalls eine grosse Rolle im Ge-
samtkontext einer Unternehmung spielen. Bei der
Anreizsetzung sind auch indirekte Leistungs-
anreize zu beachten, wie z.B. «Career Concerns».
Siehe PricewaterhouseCoopers, 2017, Executive
Compensation and Corporate Governance: Insights
2017, https://www.pwc.ch/en/insights/hr/exco-in-
sights.html. 6) Siehe Murphy, K./Jensen, M. C.
(2011), CEO Bonus Plans: And how to fix them, Har-
vard Business School Working Paper. Siche fiir eine
Umfrage bei Investoren und Unternehmen auch
SWIPRA, (2017), Corporate Governance Survey 2017,
available at www.swipra.ch. 7) Ein erheblicher Teil
der jahrlichen Gesamtvergiitung der CEO sollte in
Form von Aktien gewihrt werden, die fiir min-
destens fiinf, vorzugsweise zehn Jahre gesperrt
sind. Siehe Norges Bank Investment Management
(NBIM), CEO Remuneration Position Paper, 7 April
2017. https://www.nbim.no/en/responsibility/our-
voting-records/position-papers/ceo-remuneration.
8) Betrachten wir ein Unternehmen mit Fiskaljahr
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gleich Kalenderjahr. Dort werden z.B. im Oktober
des Jahres t-1 die Ziele fiir das Jahr t festgelegt. Die
Auszahlung erfolgt dann im Februar des Jahres t+1.
Aufgrund des Accrual-Principles wird im Vergii-
tungsbericht fiir das Jahr t, der z.B. im Mirz des
Jahres t+1 erscheint, die (allenfalls geschitzte) Aus-
zahlung im Februar t+1, nicht der «expected value»
im Oktober t-1 offengelegt. 9) PricewaterhouseCoo-
pers, 2017, ibid. 10) Auf die alte, grundsitzliche
Frage der Effizienz von Mirkten kann hier nicht
niher eingegangen werden. 11) Der Aktienkurs ist
natiirlich nur bei kotierten Gesellschaften unmit-
telbar und einfach verftigbar. Doch auch bei nicht
kotierten Gesellschaften ist es moglich und sinn-
voll, den Wert des Eigenkapitals im Rahmen eines
umfassenden Wertmanagements auf laufender
Basis zu ermitteln. In diesem Fall stellt sich aller-
dings die Frage der Markteffizienz nicht bzw. erst
dann, wenn es tatsichlich zu einer Transaktion
kommen soll. 12) Das Ausmass, in dem strategische
und operative Zielerreichungen sowie erwartete
Cashflows im Marktpreis reflektiert sind, variiert
von Unternehmen zu Unternehmen (auch wenn
beispielsweise der Schweizer Aktienmarkt insge-
samt recht [informations-|effizient sein mag). Dies
hingt u.a. mit der Transparenz zusammen, mit der
ein Unternehmen informiert: Durch aktives Value
Reporting legen Unternehmen ihre Strategien
deutlich dar, sie identifizieren die relevanten Wert-
treiber, und sie berichten mit iiberpriifbaren Kenn-
zahlen tiber ihre Fortschritte bei der Strategieum-
setzung. Selbstverstindlich hat das Management
bei schlechter Performance in der Tendenz einen
Anreiz, bei der Klarheit der Berichterstattung Zu-
riickhaltung zu tiben. Hier liegt es am VR, fiir ein
konsistentes Value Reporting zu sorgen. Langfis-
tig macht es sich bezahlt (auch durch niedrigere
Kapitalkosten), Vertrauen der Investoren durch
konsistent verldssliche (Finanz-)Berichterstattung
zu férdern. 13) Global Equity Insights 2017, Global
Equity Organization (GEO), https://www.equity-
insights.org/reports/Global_Equity_Insights_z017.
pdf. 14) Ob in einem bestimmten Jahr bei z.B. einer
Zielerreichung von X% ein Multiple von einer Zahl

Zusammenhang stellt. [

von Aktien oder ein Multiple eines bestimmten Be-
trags in Aktien iibertragen wird, ist in gewisser
Weise Geschmackssache. Ein Nachteil der Defini-
tion in z.B. CHF ist, dass, wenn der Aktienkurs
zufilligerweise gerade niedrig ist, eine hohe Zahl
von Aktien iibertragen wird. 15) Siche dazu auch
The purposeful company, Executive Remuneration
Report, February 2017, Big Innovation Centre,
http://biginnovationcentre.com/media/uploads/pdf/
TPC_ExecutiveRemunerationReport_26Feb.pdf.
Vgl. insb. S. 45: «Disclosure regulations should,
therefore, be reformed, better to show the link bet-
ween pay and performance, taking account of pre-
viously granted equity. To effect this, as well as
disclosing the single figure of pay, the company
should show the wealth impact: the pre-tax change
in value over the reporting year of previously gran-
ted vested and unvested equity awards. The abso-
lute £ value of the total shareholder return over
the year should also be disclosed. These items
should be disclosed for the last ten years alongside
the current requirement to disclose the single fi-
gure and vesting history.» 16) Nach vergangener
guter Performance hat ein Manager mehr «Skin in
the Game»: Hat er frither mehr erhalten, hat ein
Einbruch der operativen Performance spiter nicht
nur niedrigere «Flow»-Compensation, sondern
auch einen grosseren Vermégensverlust zur Folge.
Ein VR muss daher auch etwaige entstehende un-
gewollte Risikoanreize im Blick behalten. 17) Ein
weiterer Vorteil einer Vereinfachung ist es, dass
Manager einfacheren Anreizsystemen héheren Wert
zumessen bzw. den Wert von Vergiitung in kom-
plexen Systemen mehr abdiskontieren. 18) Siehe
Edmans, A./Qi, L. (2011), Inside Debt, Review of
Finance 15, 75-102 und Chesney, M./Stromberg, J./
Wagner, A. (2017), Managerial incentives to take
asset risk, Swiss Finance Institute Research Paper,
welche die Anreizwirkung von Aktien in hochver-
schuldeten Unternehmen diskutieren. 19) In der
Schweiz erfolgt die Besteuerung im Zeitpunkt der
effektiven Aktieniibertragung. Unterliegen die Ak-
tien einer Sperrfrist, kann steuerlich ein Diskont
auf den Aktienwert geltend gemacht werden.
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