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Die vorliegende achte Ausgabe des ZEW-Stock Option Watch
befasst sich erneut mit der leistungsbezogenen Vergiitung
von Managern. Im ersten Beitrag geben Karl-Friedrich Raible
und Urszula Pustelnik von Kienbaum Management Consul-
tants einen Uberblick tiber die Entwicklung bei langfristig aus-
gerichteten Anreizprogrammen deutscher Unternehmen. Der
zweite Beitrag von Ulrich Hocker von der Deutschen Schutz-
vereinigung fiir Wertpapierbesitz kommentiert gesetzliche
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Regelungen derVorstandsvergiitung. Giinter Franke und Julia
Hein von der Universitdt Konstanz untersuchen im dritten Bei-
trag die Anreizsysteme speziell fiir Kreditportfoliomanager.
Der vierte Beitrag von Alex Edmans von der Wharton School
befasst sich mit der Frage, inwiefern immaterielle Werte, ins-
besondere die Mitarbeiterzufriedenheit, in den Aktienkursen
korrekt abgebildet werden.

Michael Schréder

Performanceorientierte Vergiitung
von Fiihrungskraften

Bei langfristigwirksamen Leistungs-
anreizen geht der Trend zunehmend zu
wert- beziehungsweise performance-
orientierten Programmen, die die tat-
sdchliche Leistung der Fiihrungskréfte
widerspiegelnl. Die in der 6ffentlichen
Meinung oft kontrovers diskutierten
Stock Options Pldne verlieren allmah-
lich ihre Vormachtstellung. Mittlerweile
dominieren performanceorientierte Pla-
ne gegeniiber den klassischen Aktien-
optionsplanen. Die Ausgestaltung der
langfristigen Vergiitungskomponente
spiegelt nun nicht mehr lediglich die
Entwicklung des eigenen Aktienkurses,
sondern die gesamte nachhaltige Ma-
nagementleistung wider.

Dies sind Ergebnisse einer Studie
zum Thema ,Langfristige Vergiitungs-
elemente”, die wir im Rahmen unserer
Beratungstatigkeit Anfang 2008 durch-
gefiihrt haben. An dieser Studie haben
40 Unternehmen der Bdrsenindizes
Dax, MDax, Tec-Dax und S-Dax teilge-
nommen. 31 von ihnen hatten aktuell
einen oder mehrere Mid Term Incentive
(MTI) beziehungsweise Long Term In-

centive Plane (LTI) implementiert. Die
Analyse zeigt, dass Aktienoptionspldne
nur noch mit einem Anteil von 19 Pro-
zent unter allen betrachteten Modellen
vertreten sind. Darin sind bereits aus-
laufende Stock Options Pldne enthal-
ten, die vor einigen Jahren ausgegeben
wurden und die nach wie vor von Fiih-
rungskréften gehalten werden. Noch im
Jahr 2001 nutzte mehrals die Halfte der
Dax-Unternehmen Aktienoptionen als
Instrumente der langfristigen Vergii-
tung. 2005 nutzten noch mehr als ein
Drittel der Dax-Unternehmen Aktienop-
tionen als Vergiitungsinstrument fiir
Fihrungskrafte.

Fiihrungskréfte binden
und motivieren

Mittlerweile machen performance-
orientierte Plane knapp die Halfte aller
Anreizmodelle aus (Grafik 1). Dazu ge-
horen Performance Cash Pldne mit ei-
nem Anteil von 26 Prozent und Perfor-
mance Share Plane mit einem Anteil
von 19 Prozent. Mit einem Anteil von

insgesamt 45 Prozent l6sen sie die klas-
sischen Aktienoptionspldne als belieb-
testes Anreizmodell ab. Die klassi-
schen Aktienoptionspldne kommen auf
einen Anteil von nur 19 Prozent, die vir-
tuellen auf einen Teil auf von knapp ei-
nem Viertel.

Long Term Incentives nehmen einen
signifikanten Anteil als langfristige Ver-
gltungskomponente an der Gesamt-
Zielvergiitung ein. Grafik 2 verdeutlicht,
dass bei den betrachteten Unterneh-
men der Anteil der Mid- und Long Term
Incentive Plane an der gesamten Ziel-
vergiitung auf der Vorstandsebene bei
30 Prozent, auf der ersten und zweiten
Ebene unterhalb des Vorstands immer-
hin noch bei 17 und 13 Prozent liegt2.
Der relativ hohe Anteil dieser Kompo-
nente dient dazu, Fiihrungskréfte star-
ker an das Unternehmen zu binden.

1 Kienbaum Management Consultants, ,,Mid- und Long
Term Incentive Pldne 2007/2008%, Frankfurt 2008

2 Kienbaum Management Consultants, ,,Vorstandsstudie
2006/2007, Vorstandsvergiitung nach Héhe und Struk-
tur, Frankfurt 2008
Kienbaum Management Consultants, ,Vergiitungsstu-
die 2006, Leitende Angestellte“, Gummersbach 2007
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Dariiber hinaus soll derhohe Anteil von
Mid- und Long Term Incentive Pldnen an
dergesamten Zielvergiitung die Motiva-
tion sowie die Loyalitdt der Fiihrungs-
kréfte steigern. Es ist zwischen der Zu-
teilung und Auszahlung der langfristi-
gen Vergiitung zu unterscheiden. Die
oben genannten Zahlen beziehen sich
auf den Wert bei der Zuteilung (,at
grant®), also auf den beizulegenden
Zeitwert (,fair value®), welcher mit ei-
nem anerkannten Bewertungsmodell
zu bestimmen ist. Unter der Auszahlung
ist demgegeniiber die im Zeitpunkt der
Abwicklung tatsdchlich angefallene
Summe zu verstehen.

Die zunehmende Popularitdt perfor-
mance- und wertorientierter Modelle
geht einher mit dem gezielten, unter-
nehmensspezifischen Einsatz von ent-
sprechenden Kennzahlen (59 Prozent).
Hierbei handelt es sich um Performan-
cegrofRen aus dem Rechungswesen wie
beispielweise EVA, ROCE oder EBIT.
Der dominante Performance-Indikator
ist weiterhin der Aktienkurs. Der abso-
lute Kursanstieg wird in 71 Prozent aller
Plédne als ErfolgsmaBstab verwendet,
Kurszuwéchse relativ zu Vergleichsgro-
Ben wie etwa zu einem Index oder einer
Peer Group kommen in 45 Prozent aller
Plane zur Anwendung. Dagegen orien-

Grafik 1: Arten von Mid Term Incentive und Long Term Incentive Planen

Sonstige
13 Prozent

Performance Shares
19 Prozent

Stock Appreciation Rights
19 Prozent

Performance Cash Pldne

26 Prozent

Stock Options
19 Prozent

In der Kategorie ,,Sonstige“ sind u. a. Mischformen aus aktien- und cashbasierten Pldnen enthalten

Grafik 2: Durchschnittliche Zusammensetzung der Gesamt-Zielvergiitung*
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Grafik 3: Performance-Indikatoren und ihre Gewichtung
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tieren sich die ,klassischen“ Aktienop-
tionspldne mehrheitlich mit 86 Prozent
an absoluten Kurssteigerungen. Immer
haufiger dient zudem eine Verbindung
von Aktienkurs und Kennzahlen als
Wertmafistab. Dahinter steht die Ab-
sicht, eine Balance zwischen unterneh-
mensinterner und -externer Perspektive
herzustellen und somit eine ausgewo-
gene Anreizwirkung zu erreichen. Nahe-
zu die Halfte aller Plane ist bereits an
zwei Parameter gebunden. Wahrend
echte sowie virtuelle Aktienoptionspla-
ne vorwiegend auf einem Erfolgspara-
meter mit 57 Prozent basieren, bezie-
hen wertorientierte Anreizprogramme
in der Regel zwei Parameter mit 60 Pro-
zent ein.

Mehrere Erfolgskriterien anlegen

Wir sprechen uns fiirdie Anwendung
von mehr als einem Performanceziel
aus. Obwohl der Aktienkurs als ein gu-
ter Indikator fiir die Wertsteigerung des
Unternehmens gilt, garantiert er alleine
keine umfassende Einschatzung der
Unternehmenslage beziehungsweise
der Performance von Fiihrungskraften.
Wenn die absolute Kurssteigerung aus-
schlieflich einbezogen wird, konnen
ungerechtfertigte ,windfall profits“ ent-
stehen, wahrend andererseits bei ei-
nem Borsencrash die Managementleis-
tung nicht angemessen honoriert wird.
Ebenso stehen wir Modellen kritisch
gegeniiber, die ausschlieflich die rela-
tive Leistung oder die relativen Kurs-
steigerungen als Mafistab heranzie-
hen, da auch bei Verlusten oder sinken-
den Borsenkursen die Plane werthaltig
werden kdnnen. Um diese Problematik
zu umgehen werden bei performance-
orientierten Planen in der Regel zwei
Erfolgsparameter verwendet, wobei
Kennzahlen aus dem internen sowie
externen Rechnungswesen von heraus-
ragender Bedeutung sind.

Harmonisierung von
Einzel- und Gesamtinteresse

Die Kienbaum-Studie zeigt aufBer-
dem, dass Mid- oder Long Term Incenti-
ve Pldne in den meisten Féllen gedndert
oder neu eingefiihrt werden, um die An-
reizwirkung der langfristigen Vergiitung
zu verbessern. Wertorientierte Modelle




werden mit dem Ziel implementiert, die
Einzellinteressen der Fiihrungskrafte
mit dem Gesamtinteresse des Unter-
nehmens in Einklang zu bringen. Dies
wird erreicht, indem der Vorstand und
leitende Angestellte starker an das
Unternehmen gebunden werden und
auf diese Weise am langfristigen Unter-
nehmenserfolg sowie an der Wert-
schopfung partizipieren. Allerdings
konnen Fihrungskrafte in der Regel
nicht unbegrenzt vom Erfolg ihres
Unternehmens profitieren — mehrheit-
lich sehen die Plane eine Deckelung der
Auszahlungshoéhe vor.

Mehr Chancen aber auch mehr
Risiken fiir das Management

Wir begriiRen den Trend zur stdrke-
ren Hervorhebung der langfristigen va-
riablen Vergiitung und damit besonders
der performanceorientierten Anreizpro-
gramme. Wahrend die kurzfristige vari-
able Vergiitung auf das Erreichen der
Unternehmens-, Bereichs-, Team- oder
Individualziele auf Jahresbasis ausge-
richtet ist, sind Long-Term-Incentives
an den langfristigen Erfolg des Unter-
nehmens gekoppelt. Dadurch schaffen
sie wichtige Anreize fiir das Manage-
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ment, sich langfristig fiir das Wohl des
Unternehmens zu engagieren. Wir
propagieren, dass Long Term Incentives
Plane langfristig auszulegen sind mit
Zuteilungsperioden von mindestens
drei bis fiinf Jahren. Auch nach Zutei-
lung empfiehlt sich eine Haltefrist von
weiteren fiinf Jahren im Sinne von
Restricted Shares, die auch beim Aus-
scheiden des Begiinstigten aus dem
Unternehmen giiltig bleibt. Das Ma-
nagement soll einem Unternehmer
gleich gestellt werden — mit allen Chan-
cen, aberauch Risiken.

Karl-Friedrich Raible und Urszula Pustelnik

Opting Out hilft ungeliebte Transparenz
bei Vorstandsvergiitung zu umgehen

DerWiderstand der Wirtschaft gegen
die Transparenzin Sachen ,individuali-
sierte Verdffentlichung der Vorstands-
gehdlter war lang und hart. Eine Emp-
fehlungim deutschen Corporate Gover-
nance Kodex konnte zwar einige Unter-
nehmen umstimmen. Doch etliche
Unternehmen veroffentlichten die Ge-
hélter ihrer Vorstande auch weiterhin
nicht. Die Folgen waren absehbar: der
Gesetzgeber griff ein.

Seit August 2005 ist das Vorstands-
vergiitungsoffenlegungsgesetz  (Vor-
stOG) in Kraft. Danach miissen alle in
Deutschland borsennotierten Unter-
nehmen die Gehdlter ihrer Vorstdande
ab dem Geschéftsjahr 2006 individua-
lisiert offen legen. Ganz getraut hat der
Gesetzgeber dereigenen Courage aller-
dings nicht und hat den Gesellschaften
eine Hintertiir offen gelassen. Die Op-
ting Out-Regelung ermoglicht es, auf
die ungeliebte Transparenz zu verzich-
ten, wenn 75 Prozent der auf der Haupt-
versammlung vertretenen stimmbe-
rechtigten Aktien dieser Entscheidung
zustimmen.

Nach Meinung der Deutschen
Schutzvereinigung fiir Wertpapierbe-
sitz (DSW) hétte auf diese Klausel ver-
zichtet werden sollen, schafft sie doch
eine Zweiklassen-Gesellschaft. Auf der
einen Seite stehen die Grofaktiondre,

die aufgrund ihrer Position die Gehalter
der Vorstdnde in der Regel kennen und
eine gesonderte Verdffentlichung des-
halb nicht bendtigen. Auf der anderen
Seite stehen die Privataktiondre, denen
der Einblick auch zukiinftig verweigert
wird. Erich Sixt, Vorstandsvorsitzender,
Griinder und Grof3aktiondr des gleich-
namigen Miinchner Autovermieters, hat
als erster das Opting Out genutzt.
Schon kurz nach Inkrafttreten des Ge-
setzes wurde beschlossen, dass er sei-
nen Verdienst nicht offen legen muss.
Der Autohersteller Porsche folgte die-
sem Beispiel wenig spater.

Antrag auf Intransparenz gestellt

In der Hauptversammlungssaison
2006 sind immerhin rund 200 Aktien-
gesellschaften diesen Weg gegangen.
Allein im Borsensegment MDax stand
das Opting Out auf den Tagesordnun-
gen von zehn Unternehmen. Die Vor-
stande von AMB Generali, HypoVereins-
bank, Celesio, Hannover Riick, Heidel-
bergCement, Hugo Boss, Krones, Pro-
SiebenSat1, Stada Arzneimittel und
Stidzucker wollten sich auch kiinftig
nichtvonihren Aktiondren in die Karten
sehen lassen. Bei Stada Arzneimittel
konnte die DSW verhindern, dass die
Verwaltung sich mit diesem Wunsch

durchsetzte. Im TecDax stellten Becht-
le, Dragerwerk, Nordex, Pfeiffer Vacu-
um, QSCund Solarworld den Antrag auf
Intransparenz. Hier war die Durchset-
zungsquote geringer als im MDax. Auf
Betreiben der DSW unterlagen Pfeiffer
Vacuum und Solarworld bei den Ab-
stimmungen. Bei den Drdgerwerken
wurde der Punkt bereits im Vorfeld der
Hauptversammlung von der Tagesord-
nung gestrichen. Selbst im Dax30 gibt
es, seit die Merck KGaA 2007 in das
Borsenoberhaus aufgeriickt ist, wieder
ein Unternehmen, das die Gehdlter sei-
ner Vorstande nicht offen legt.

Doch das Opting Out ist nicht die
einzige Schwache des Gesetzes. Zwar
schreibt das VorstOG den Unternehmen
sehr genau vor, welche Informationen
offen zu legen sind. Doch leider wird
daraufverzichtet, die Darstellungsform
zu standardisieren, wie dies beispiels-
weise in GroBbritannien der Fall ist.
Dies hat zur Folge, dass die Gesell-
schaften sehr weitreichende Gestal-
tungsmoglichkeiten bei der Veroffentli-
chungderindividualisierten Vorstands-
gehdlter haben.

Ein aussagekréftiger Vergiitungs-
bericht sollte fiir alle aktiven sowie fiir
die im betreffenden Geschaftsjahr aus-
geschiedenen  Vorstandsmitglieder
folgende tabellarische Angaben im
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Anhang des Geschéftsberichts stan-
dardisiert und auf individueller Basis
auflisten (siehe Tabelle).

Die internationale Vorreiterrolle ka-
me Deutschland damit sicher nicht zu.
Die standardisierte Auflistung der Anga-
ben wére lediglich eine Anpassung an
international langst tbliche Praktiken.

In Frankreich miissen borsennotierte
Unternehmen seit 2001 die Beziige ih-
rer Manager individualisiert transpa-
rent machen. Dies forciert allerdings
mehr die Borsenaufsicht AMF als der
franzosische Gesetzgeber. Die Aufseher
wollen im Geschaftsbericht detaillierte
Angaben dazu lesen, wie sich die Be-
zahlung aus fixen und variablen Be-
standteilen zusammensetzt und wie
der variable Gehaltsanteil berechnet
wird.

In den USA ist die Offenlegung der
Managergehilter schon lange gédngige
Praxis und geht zuriick auf den so ge-
nannten Securities Exchange Act von
1934.Danach sind alle bérsennotierten
Unternehmen verpflichtet, die Entloh-

nungihrer Spitzenmanagerin einer Mit-
teilung an die Borsenaufsicht SEC zu
melden. Nachdem Unternehmen in der
Vergangenheit jedoch immer wieder
Gehaltsbestandteile wie Pensionszah-
lungen verheimlicht haben, hat die Auf-
sichtsbehdrde die Offenlegungspflicht
verscharft. Danach muss alles auf den
Tisch — seien es Boni, Betriebsrenten
oder vom Unternehmen bezahlte Kran-
kenversicherungen.

In GroBbritannien notierte Unterneh-
men schliisseln in so genannten ,Re-
muneration Reports“ genau auf, wie die
einzelnen Vorstdnde bezahlt werden
und welche Uberlegungen der Gehalts-
politik zu Grunde liegen. Feste und va-
riable Gehaltsbestandteile werden ge-
nauso offen gelegt wie eingeldste und
neu erhaltene Aktienoptionen, Alters-
vorsorge und sonstige Leistungen.
Rechtliche Grundlage ist der Compa-
nies Act, der den Unternehmen schon
seit langem die Verdffentlichung der
Gehdltervorschreibt. Vor drei Jahren ka-
men zwei Bestimmungen hinzu: Ge-

Zu standardisierende Angaben im Geschéftsbericht

1. Fixgehalt

2. variable Vergiitung/Bonus in bar

3. Zahlungen Dritter und konzern-
verbundener Unternehmen

4. Abfindungen /Antrittsgelder

5. sonstige Vergiitung/geldwerte
Vorteile (z.B. Dienstwagen und
andere Sachleistungen)

6. aktienbasierte Vergiitung mit

Angaben zum Beispiel zu

6.1 dem Bestand an Optionen
zu Beginn des Geschdftsjahres
nebst Marktpreis zum Beginn
des Geschdftsjahres

6.2 im Geschaftsjahr gewahrten/
verfallenen Optionen

6.3 im Geschéftsjahr ausgeiibten
Optionen nebst (hypothetischem)
Marktwert zum Gewdhrungs- und
zum Ausiibungszeitpunkt sowie
Anzahl der erworbenen Aktien

6.4 Bestand an Optionen zum
Geschaftsjahresende nebst
(hypothetischem) Marktwert
zum Geschéftsjahresende

6.5 Anzahl der maximal ausiibbaren
Optionen nebst
(hypothetischem) Marktwert

6.6 Datum der erstmals moglichen
Auslibung (Sperrfrist)

6.7 Verfallsdatum

7. Pensionen mit Angaben zum
Beispiel zu
7.1 Anzahl der Dienstjahre im
Unternehmen, die auf
die Pension angerechnet werden
7.2 bestehenden Pensionsan-
spriichen zu Beginn des
Geschaftsjahres unterschieden
nach
7.2.1 in barzu gewdhrenden
Ruhegehalts-/Hinterbliebenen-
beziigen und
sonstigen Leistungen
(z.B. Dienstwagen, Nutzung
von Biirordumen etc.) nebst
Gegenwert in bar
7.3 im Geschéftsjahr erworbenen
Pensionsanspriichen
7.4 bestehenden Pensions-
anspriichen zum Geschaftsjahres-
ende unterschieden nach
7.4.1 in bar zu gewdhrenden Ruhe-
gehalts-/Hinterbliebenen-
beziigen und
7.4.2 sonstigen Leistungen
(z.B. Dienstwagen, Nutzung
von Biirordumen etc.) nebst
Gegenwert in bar
7.5 hierflirim Geschaftsjahr
aufgewandtem oder
zuriickgestelltem Betrag

%)

haltspolitik und Bezahlung im Folgejahr
missen erldutert werden und die Aktio-
ndre stimmen auf der Hauptversamm-
lung tiber den Remuneration Report ab.
Nicht abgestimmt wird {iber die indivi-
duell vereinbarten Gehdlter. Das ware
durchaus ein auch fiir Deutschland
gangbares Modell. Fiir die Vertragsver-
handlungen mit den Vorstanden ist
allerdings der Aufsichtsrat zustandig
und soll das nach Meinung der DSW
auch zukinftig bleiben.

Wachsweiches Gesetz

In Deutschland ist etwas mehr Licht
durch das VorstOG in den Bereich der
unterschiedlichen Arten aktienorien-
tierten Vergiitungsmodelle gekommen,
diein den letzten Jahren immer mehran
Bedeutung gewonnen haben. Heute
gibt es wohl kaum noch einen Vor-
standsvertrag, in dem hieraufverzichtet
wird. In Mode gekommen sind insbe-
sondere Aktienoptionspldne im Zuge
der extrem steigenden Kurse Ende der
1990er Jahre. Nach dem Zerplatzen
der High-Tech-Blase waren zwar die
meisten davon nicht ,,im Geld“. Doch
seit 2003 hat sich das dramatisch ver-
dndert.

Das Gesetz verlangt nun von den
Unternehmen, die aktienbasierte Ver-
glitung mit dem Zeitwert zum Zeitpunkt
der Gewdhrung offen zu legen. Dies be-
deutet, dass die Unternehmen ihre ak-
tienkursbasierte Vergiitung nach dem
Gewdhrungsprinzip offen legen miis-
sen. Leider hat der Gesetzgeber darauf
verzichtet, zuséatzlich die Angabe der
Hohe des Zuflusses bei der Ausiibung
von Aktienoptionen und dhnlichen Ver-
gilitungsformen zu verlangen.

Bei Angaben zu den Pensionsan-
wartschaften der Vorstande bleibt das
Gesetz wachsweich. Hier heiflt es:
,Dies (gemeint ist die individualisierte
Offenlegungspflicht) gilt auch fir Leis-
tungen, die den Vorstandsmitgliedern
fiir den Fall der Beendigung ihrer Tatig-
keit zugesagt worden sind, wenn sie
von den den Arbeitnehmern erteilten
Zusagen nicht unerheblich abwei-
chen.“ Hier reichen also Angaben zu
den Basisdaten aus, um dem Gesetz zu
entsprechen. Wir hdtten uns hdrtere An-
forderungen gewiinscht.

Ulrich Hocker




Schwerpunkt Stock Option Watch | V

Anreizsysteme fiir Bankmanager

Im Verlauf der Subprime-Krise ist ei-
ne offentliche Diskussion iiber Anreiz-
systeme fiir Bankmanager entbrannt.
Kritisiert wird insbesondere, dass der-
zeitigimplementierte Bonussysteme zu
sehr an kurzfristigen Zielen orientiert
seien und Manager zur tibermafigen Ri-
sikonahme verleiten; dies widerspre-
che den langfristigen Interessen der Ak-
tiondre.

Foto: © photosite - Fotolia.com

Grundsatzlich besteht die Vergiitung
eines Bankmanagers aus drei Kompo-
nenten: einem fixen Grundgehalt (inklu-
sive Pensionszusagen und Sachleistun-
gen), einer erfolgsabhédngigen jahr-
lichen Bonuszahlung in bar und einer
aktienbasierten Vergiitung. Der Ge-
schéftsbericht der schweizer Bank UBS
zum Beispiel weist aus, dass sich das
Gehalt des Topmanagements im Jahr
2007 zu 22 Prozent aus dem Grundge-
halt, zu 50 Prozent aus Bonuszahlun-
gen und zu 28 Prozent aus gesperrten
oder eingeschrdnkt verflighbaren Aktien
zusammensetzte.

Interessenkonflikte zwischen
Managern und Aktiondren

Das Grundgehalt macht nur einen
kleinen Teil des Gesamtgehalts aus.
Ungefdhr die Halfte der Gesamtvergi-
tung entféllt aufjahrliche Bonuszahlun-
gen. Sie kénnen an das Erreichen von
unternehmensweiten und individuel-
len Zielen im abgelaufenen Geschifts-
jahr gekoppelt sein. Bonuszahlungen
fiihren jedoch aufgrund ihrer kurzfristi-

gen Anreizwirkung zu Interessenkon-
flikten zwischen Managern und Aktio-
ndren. Langfristige Anreize werden da-
gegen durch die aktienbasierte Vergii-
tung geschaffen, welche oft erst nach
einer mehrjahrigen Sperrfrist in Geld
getauscht werden kann.

Anhand eines einfachen Beispiels
zeigen wir, wie sich unterschiedliche
Vergiitungsstrukturen, das heif3t unter-

schiedliche Kombinationen der drei
Vergiitungsbestandteile, auf die Risiko-
nahme eines Bankmanagers auswir-
ken. Dazu betrachten wir einen Kredit-
portfoliomanager, der zwischen mehre-
ren Kreditportfolios mit unterschied-
licher Qualitdt wahlen kann. Das beste
Portfolio besteht ausschlieflich aus
Krediten mit AAA-Rating und das
schlechteste aus Krediten mit B-Rating.
Je schlechter die Kreditqualitat ist, des-
to hoher ist die Ausfallwahrscheinlich-
keit und der Kreditzinssatz.

Steigendes Bonusrisiko

Zundchst gehen wir davon aus, dass
das Portfolio ausschlieBlich mit Eigen-
kapital finanziert wird. Hierfiir werden
Kosten in Hohe des Refinanzierungs-
zinssatzes der Bank verrechnet. Die
jahrliche Bonuszahlung des Managers
errechnet sich dann aus dem Portfolio-
gewinn (Zinseinnahmen minus auftre-
tende Verluste minus Finanzierungs-
kosten) multipliziert mit einer Partizipa-
tionsrate. Der Bonus kann nicht negativ
werden. Die Aktiondre erhalten nach

Ablauf der Transaktion alle kumulierten
Uberschiisse nach Abzug der Manager-
vergitung.

Bei einer Entlohnung, welche nuraus
einem fixen Grundgehalt und einer Bo-
nuszahlung besteht, wahlt der Manager
bei kleinen Partizipationsraten stets die
schlechteste Portfolioqualitdt. Dies
hangt mit dem Optionscharakter der Bo-
nuszahlung zusammen. Sie stellt im
Prinzip eine Kaufoption auf die Portfolio-
Gewinne dar. Der Wert dieser Option
steigt mit dem Risiko. Allerdings vermin-
dert ein steigendes Bonusrisiko auch
den erwarteten Nutzen des Managers,
sofern er dieses nicht absichern kann.
Bei niedriger Partizipationsrate profitiert
der Manager, wenn er die schlechteste
Portfolioqualitdt wahlt, weil sein Risiko
gering ist und somit der erwartete Ge-
winn den mafgeblichen Einfluss aus-
libt. Dieser ist bei schlechter Portfolio-
qualitdt héher. Die Aktiondre, dem Aus-
fallrisiko voll ausgesetzt, bevorzugen
eher eine mittlere Qualitdt. Ein Interes-
senkonflikt besteht. Um diesen zu 16-
sen, gibt es zwei Moglichkeiten.

Aktienbasierte Vergiitung
als Konfliktlosung

Erstens kann die Partizipationsrate
des Managers erhoht werden. Wird im
Gegenzug das Grundgehalt nach unten
korrigiert, sodass der erwartete Nutzen
aus dem Gesamteinkommen gleich
bleibt, steigt der riskante Vergiitungs-
anteil. Fiir den Manager, der die erwar-
tete Bonusauszahlung gegen das Bo-
nusrisiko abwaégt, ergibt sich ein Anreiz,
bessere Portfolioqualitdten zu wahlen.
Zweitens kdnnen die Aktiondre den
Manager zusatzlich am Endvermdgen
beteiligen. Dies entspricht einer aktien-
basierten Vergiitung. Auch hierdurch
steigt der riskante Vergiitungsanteil
und der Manager wéhlt eine bessere
Qualitat. Auferdem tragt er dann auch
die Ausfallrisiken insoweit vollstandig
mit. Somit muss bei einer Vergiitungs-
struktur, die aus den oben genannten
drei Komponenten besteht, der riskan-
te Vergilitungsanteil hinreichend hoch
sein. Dadurch hat der Manager einen
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Anreiz, in bessere Portfolioqualitdten
zu investieren und damit im Sinne der
Aktiondre zu handeln.

Erlaubt man dem Manager zusatz-
lich zur Wahl der Portfolioqualitadt das
Portfoliovolumen durch Aufnahme von
Fremdkapital zu erhdhen, beobachtet
man einerseits einen dhnlichen Effekt,
andererseits jedoch eine starke Ten-
denz zur Ubernahme hoherRisiken. Bei
gegebenem Grundgehalt und niedriger
Partizipationsrate wahlt der Manager
bei kleinem Volumen, also bei niedri-
gem Verschuldungsgrad, ein schlechte-
res Portfolio als bei groBem Volumen.
Bei groem Volumen trifft ihn das Bo-
nusrisiko relativ starker, sodass ereine
bessere Portfolioqualitdt vorzieht. An-
dererseits profitiert der Manager bei
gegebener Portfolioqualitdt stets von
einer Erhohung des Leverages. Sein Bo-
nus wdchst mit dem Portfoliovolumen.
Im ungiinstigen Grenzfall bleibt er bei
Null. Folglich steigt der erwartete Nut-
zen seines Einkommens mit dem Leve-
rage. Hier liegt die Problematik eines
solchen Bonussystems.

Selbst wenn der Manager bei hohem
Leverage ausschlie3lich in gute Portfo-
lioqualitdt investiert, erhdht er das In-

solvenzrisiko der Bank und gefdhrdet
die Finanzstabilitdt gerade in Krisenzei-
ten erheblich. Ein solches Verhalten
konnten wir in der Zeit vor der Subpri-
me-Krise beobachten. Beispiele hierfiir
sind die Structured Investment Vehicles
(SIVs) und ABCP-Conduits. Sie weisen
typischerweise einen hohen Verschul-
dungrad auf und investieren haupt-
sdchlich in Anleihen hdchster Bonitat.
Die SIVs haben zur Ausléosung der Sub-
prime-Krise beigetragen, da ihr gerin-
ges Eigenkapital sehr schnell aufge-
zehrt wurde. Die ABCP-Conduits, die
ohne Eigenkapital arbeiten, mussten
feststellen, dass die Finanzierung
durch Commercial Paper zusammen-
brach.

Strafen fiir hohe Verschuldung

Um zu verhindern, dass Bankmana-
ger einen hohen Verschuldungsgrad
wahlen, kann man zusatzliche Malus-
Komponenten in das Vergiitungssys-
tem aufnehmen. Sie bestrafen einen
hohen Verschuldungsgrad und damit
ein hohes Insolvenzrisiko. Das kann
zum Beispiel durch eine Kiindigungs-
klausel geschehen, die die Entlassung

des Managers vorsieht, wenn ein ver-
einbarter Anteil des Eigenkapitals von
Verlusten aufgezehrt wird. Auch kannin
die Bemessungsgrundlage des Bonus
eine Strafe fiir hohe Verschuldung ein-
gebaut werden.

Zusammenfassend ist festzuhalten,
dass die Wirkung einzelner Vergiitungs-
komponenten stark von der Risikoein-
stellung des Managers und seinen
Handlungsmoglichkeiten abhdngt. Ein
optimales Vergiitungssystem ist nicht
allgemein bestimmbar. Dennoch ist es
wichtig, dass das Vergiitungssystem
den Manager von einer Ubernahme ho-
her Risiken durch Maluskomponenten
abhalt. Auch sollten die Marktteilneh-
mer Informationen {iber das Vergi-
tungssystem erhalten, damit sie die ge-
setzten Anreize und das daraus resul-
tierende Bankrisiko bessereinschadtzen

kénnen.
Glinter Franke und Julia Hein
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Werden immaterielle Werte am
Aktienmarkt vollstandig bewertet?

Die im folgenden vorgestellten Stu-
die untersucht den Zusammenhang
zwischen Mitarbeiterzufriedenheit und
langfristiger Aktienperformance. Die
Aktien dervom Magazin Fortune gekiir-
ten ,, 100 Besten Arbeitgeber in Ameri-
ka” erzielen signifikante Uberrenditen.
Zwischen 1998 und 2005 erreichte ein
Portfolio aus diesen Unternehmen eine
durchschnittliche Wertsteigerung von
14 Prozent pro Jahr. Dieser Zuwachs ent-
spricht mehr als dem Doppelten des
jahrlichen Wertzuwachses des Gesamt-
marktes. Die den Mitarbeitern zufolge
»,besten Unternehmen® zeigen in
Boomphasen genauso wie in Rezessio-
nen eine konsistente Outperformance.

Diese Resultate sind auch bei Einbezie-
hung verschiedener Kontrollvariablen
robust.

Die Studie zeigt, dass die Outperfor-
mance der ,besten Arbeitgeber nicht
darauf zurilickzufiihren ist, dass es den
Branchen, in denen sie aktiv waren, zu-
fallig gut ging. Auch kann die Studie
ausraumen, dass die ,besten Unter-
nehmen® Merkmale besitzen, die mit
hoheren Aktienrenditen korrelieren.

Anstelle von Bilanzkennzahlen wer-
den in der Studie Aktienrenditen als zu
erkldarende Variablen verwendet. Dies
hat verschiedene Griinde. Durch Ak-
tienrenditen kann der Sachverhalt der
umgekehrten Kausalitdt beleuchtet

werden, dass hei3t der Umstand, dass
moglicherweise die profitableren Unter-
nehmen langfristig zufriedenere Mitar-
beiter haben als die weniger profita-
blen. Die Gewinne eines Unternehmens
sollten bereits in den aktuellen Aktien-
kurs eingegangen sein. Somit diirfte ein
profitables Unternehmen in Zukunft
keine noch hdheren Kursgewinne gene-
rieren.

Ferner kann die Mitarbeiterzufrie-
denheit den Shareholder Value auch
tiber andere Kandle verbessern, die
sich nicht direkt in der Bilanz nieder-
schlagen, so etwa durch die Einfiihrung
neuer Produkte oder die Einreichung
von Patentantragen. SchlieBlich be-




fasst sich die hier dargestellte Arbeit
damit, wie der Aktienmarkt die Mitar-
beiterzufriedenheit bewertet und wie
sich eine auf Mitarbeiterzufriedenheit
basierende Handelsstrategie im Hin-
blick auf die Portfoliorenditen auswirkt.

Mitarbeiterzufriedenheit
und Shareholder Value

Eine erste Hypothese der Studie ist,
dass die Mitarbeiterzufriedenheit posi-
tiv mit dem Shareholder Value korre-
liert. Dies ist nicht so naheliegend, wie
es scheint. In der Vergangenheit wur-

gegebenenfalls dazu verwenden, die
Mitgliedschaft im Golfclub zu erwerben.
Dies legt nahe, dass Mitarbeiter ganz-
lich in Form von Geld entlohnt werden
sollten, statt in Form von besseren Ar-
beitsbedingungen. So konnte Bargeld
zu Beginn des 20. Jahrhunderts die Mit-
arbeiter tatsdchlich am starksten moti-
vieren. Angesichts ihrer schlechten
wirtschaftlichen Situation war den Ar-
beitern in erster Linie daran gelegen, ih-
re physischen Bediirfnisse wie etwa
Nahrung und Unterkunft zu decken.
Dies konnte am besten mit Geld er-
reicht werden.

den Mitarbeiter hdufig als Kostenfaktor
betrachtet, die sich nicht wesentlich
von anderen Kostenfaktoren wie etwa
Rohstoffen unterscheiden. Oft waren
die Strategien der Unternehmen darauf
ausgelegt, die Leistung der Arbeiter zu
maximieren und gleichzeitig deren Ent-
lohnung zu minimieren (im Hinblick auf
Léhne und Gehdlter sowie Arbeitsbe-
dingungen). Somit kénnte eine héhere
Zufriedenheit ein nicht-finanzieller Indi-
kator einer fehlenden Kosteneffizienz
sein. Es gab keinen Anlass, die Mitar-
beiter im Unternehmen zu halten und
deshalb die Mitarbeiterzufriedenheit
zu steigern. Denn die Mitarbeiter ver-
richteten in der Regel einfache Arbeiten
und sie waren leicht zu ersetzen.
Dariiber hinaus kann die Mitarbei-
terzufriedenheit im Vergleich zur finan-
ziellen Vergiitung eine ineffiziente Form
der Entlohnung darstellen. Dies gilt
auch fuir bestimmte Boni fiir Manager,
wie beispielsweise die Mitgliedschaft
in Golfclubs. Der Manager ist gezwun-
gen, den Bonus zu nutzen, auch wenn
ihm dieser nichts bedeutet. Bargeld
kann er dagegen frei eintauschen und

Doch die Welt hat sich verdndert.
Theorien zu Mitarbeitermotivation be-
sagen, dass die Zufriedenheit in moder-
nen Unternehmen eine wirksame Form
der Entlohnung sei. Geld konne Mitar-
beiter nur bis zu einem gewissen Punkt
wirksam motivieren. Sobald die physi-
schen Bediirfnisse der Mitarbeiter wie
etwa Nahrung und Wohnung gedeckt
seien, seien nicht finanzielle Faktoren
wie Anerkennung und Selbstachtung
geeigneter, Mitarbeiter zu motivieren.

Mitarbeiterzufriedenheit kann eine
Form der Entlohnung darstellen. Heut-
zutage werden Mitarbeiter vermehrt zu
Kreativitat und Eigeninitiative aufgefor-
dert. Da diese Kompetenzen schwer
messbarsind ist das traditionelle Moti-
vationsinstrument der ergebnisorien-
tierten Vergiitung haufig fehl am Platz.
Somit gewinnt eine hohe Zufriedenheit
bei der Schaffung intrinsischer Motiva-
tion zunehmend an Bedeutung. Zufrie-
dene Mitarbeiter identifizieren sich mit
ihrem Unternehmen und verinnerlichen
dessen Ziele. Daher werden sie sich
auch in Abwesenheit extrinsischer An-
reize bereitwillig anstrengen. Zudem
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kénnen wichtige Mitarbeiter durch ein
hohes Maf an Mitarbeiterzufriedenheit
im Unternehmen gehalten werden.

Marktbewertung
immaterieller Werte

Auch wenn sich die Unternehmens-
leitung der Vorteile bewusst ist, die sich
langfristig aus einer Investition in Hu-
mankapital ergeben, kann dennoch zu
wenig in die Mitarbeiter investiert wer-
den. Denn die Investitionen in Human-
kapital sind unmittelbarin Form von Ge-
winneinbufien ersichtlich. Die Vorteile
der Investition zeigen sich aber hdufig
erst nach Jahren. Daher konnten imma-
terielle Investitionen zundchst die Ge-
winne und somit auch die Aktienkurse
schmdlern. Da niedrige Aktienkurse das
Risiko einer feindlichen Ubernahme er-
hohen und den Wert der Manageraktien
und -aktienoptionen im Unternehmen
reduzieren, wird die Unternehmenslei-
tung eine Investition vermeiden, ob-
wohl diese langfristig Vorteile bringt.

Diese vermuteten Probleme beruhen
auf der Annahme, dass sich die Vortei-
le einer Investition in die Mitarbeiterzu-
friedenheit dem Markt nur schwer ver-
mitteln lassen. Aus diesem Grunde
analysiert die hierbeschriebene Studie
eine weithin bekannte, offentlich zu-
gdngliche Erhebung, die eine unabhan-
gige Bestdtigung der immateriellen
Werte eines Unternehmens darstellt.
Ferner erstelle ich das Aktien-Portfolio
erst einen Monat nach der Veroffentli-
chung der Fortune-Liste. So hat der
Markt Zeit, zu reagieren. Wiirde der
Markt den Inhalt der Fortune-Liste voll-
stdandig beriicksichtigen, hdtten keine
Uberrenditen bei den in der Studie er-
stellten Portfolios festgestellt werden
diirfen. Indem die Studie zeigen kann,
dass immaterielle Werte nicht vollstan-
digin den Marktpreisen integriert sind,
belegt sie, dass immaterielle Werte
nicht in den Aktienkursen enthalten
sind. Dies unterstiitzt Thesen, die von
zu kurzsichtigen Managerentscheidun-
gen ausgehen.

Nachhaltige Kapitalanlagen

Die traditionelle Betrachtungsweise
der Finanzmarkttheorie geht davon aus,
dass die Ausrichtung auf nachhaltige
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Kapitalanlagen zu einer Reduktion der
Portfoliorenditen fiihrt. Denn die spe-
zielle Aktienauswahl in Bezug auf ethi-
sche, soziale oder 6kologische Kriterien
beschrankt die Auswahl des Investors.
Die Investoren stehen somit vor einer
»Entweder-Oder”-Entscheidung. Entwe-
der versuchen sie, groitmogliche Ge-
winne zu erzielen. Oder sie versuchen
primdr nicht finanzielle Ziele wie zum
Beispiel die Wahrung gesellschaftlicher
Verantwortung zu verfolgen — auf Kos-
ten der Gewinne. Tatsdchlich zeigten
verschiedene Studien, dass nachhaltige
Kapitalanlagen das Anlageergebnis ent-
weder schmaélern oder dass die Anlage
sich bestenfalls nicht auf das Ergebnis
auswirkt. Die vorliegende Studie zeigt,
dass eine Aktienauswahl auf Grundlage
der Mitarbeiterzufriedenheit die Gewin-
ne der Investoren steigern kann. Dies
konnte Investoren in die Lage versetzen,
,»Gutes zu tun und gut damit zu fahren.”

Diskussion der Ergebnisse
der Studie

Kausalitat: Zwar belegen die Ergeb-
nisse eine statistisch und konomisch
signifikante Beziehung zwischen Mitar-
beiterzufriedenheit und Aktienrendi-
ten. Daraus ergeben sich jedoch keine
tragfdahigen Ergebnisse beziiglich der
Kausalitdt. Durch die Verwendung von
Aktienrenditen als abhdngige Variable
wird die Gefahreinerumgekehrten Kau-
salitdt von den Kursveranderungen der
Aktien zur Mitarbeiterzufriedenheit im
Modellansatz hinreichend beriicksich-
tigt. Es kann jedoch nicht ausgeschlos-
sen werden, dass eine dritte, latente
Variable, etwa die Managementqua-
litdt, sowohl die Mitarbeiterzufrieden-
heit als auch die Kursperformance be-
einflusst. Es ist aber nicht moglich,
nicht direkt beobachtbare Einflussgro-

LEW

Zentrum fir Europdische
Wirtschaftsforschung GmbH

Ben zu beriicksichtigen. Dies hat aller-
dings keine Auswirkung auf die
Schlussfolgerungen beziiglich der pro-
fitablen Handelsstrategie und der feh-
lenden Beriicksichtigung der immate-
riellen Investitionen in den Marktprei-
sen. Eine umgekehrte Kausalitat wiirde
allerdings bedeuten, dass Unterneh-
men nicht davon ausgehen sollten, ih-
re Unternehmensperformance steigern
zu kdnnen, indem sie die Zufriedenheit
verbessern, ohne zum Beispiel auch die
Qualitat des Managements zu verbes-
sern.

Generalisierbarkeit im Hinblick auf
Mitarbeiterzufriedenheit: Die Fortune-
Erhebung erfasst nur100 Unternehmen
pro Jahr, also diejenigen, mit der hdch-
sten Mitarbeiterzufriedenheit. Mogli-
cherweise ist diese kleine Stichprobe
nicht reprdsentativ, um die generelle
Wirkung der Mitarbeiterzufriedenheit
auf die Aktienrenditen hinreichend zu
messen. Vorstellbarist, dass die Zufrie-
denheit nur bei einer sehr grof3en Aus-
pragung eine Rolle spielt, nicht aber bei
Unternehmen, mit geringeren Werten
flr Mitarbeiterzufriedenheit.

Generalisierbarkeit im Hinblick auf
Nachhaltige Kapitalanlagen: Die Ergeb-
nisse belegen lediglich, dass eine Stra-
tegie, die auf einem Screening beziig-
lich der Mitarbeiterzufriedenheit be-
ruht, auBerordentliche Gewinne ein-
bringen kann. Es konnen keinerlei
Schlussfolgerungen beziiglich der Ren-
tabilitdt von nachhaltigen Kapitalanla-
gen im Allgemeinen gezogen werden,
insbesondere nicht bei Verwendung al-
ternativer Screenings, etwa unter Ver-
wendung von dkologischen oder gesell-
schaftlichen Kriterien.

Eine Kurzversion der Studie befindet
sich in englischer Sprache im Internet
unter: http://ssr.com/abstract=985735

Alex Edmans
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