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Einleitung

Der Beitrag fokussiert auf das wertorientierte Management und die daran anknipfer-
den Kompensationsprogramme fir Manager. Unterstellt man dem Marmagement ein
den eigenen Nutzen maximierendes und mdglicherwei se opportunistisches Verhalten,
so ist nicht auszuschliessen, dass das Management die Ziele der Aktionére nicht voll-
umfanglich verfolgt. Die Arbeit zeigt, dass die Wurzeln negativer Wirkungen auf den
Shareholder Vaue bei modernen Konzepten zur Wertmessung und Wertverteilung
liegen kénnen.

Shareholder Value und das Verhdltnis zwischen Eigentimer und M anagement

Das Shareholder Vaue-Konzept beruht auf einer langfristig verstandenen Steigerung
des Unternehmenswertes. Innerhalb der wertbasierten Unternehmensfihrung (Vaue
Based Management) soll ein Unternehmen nur Projekte und Aktivitéten verfolgen,
die aus Aktionarsperspektive langfristig zu einer Erhthung des Egenkapitalwertes
fuhren. Ein richtig verstandenes Shareholder Value Management richtet sich aus fi-
nanzwirtschaftlicher Sicht primér nach den Bedurfnissen der Eigenkapital geber, wo-
bei die Anspriiche der tbrigen Stakeholder des Unternehmens selbstverstandlich um-
fassend miteinbezogen werden.

Der Shareholder Value spielt dabei die Rolle einer Residualgrosse, die nach erfolgrei-
cher Interessenberticksichtigung aller Anspruchsgruppen den Eigenkapitalgebern ge-
biihrt. Dieser von Freeman as Harmoniethese® formulierte Gedanke bedeutet im i+
bertragenen Sinn, dass ein Organismus, der mit seiner Umwelt in Symbiose und Ein-
klang lebt, auf weniger Widerstand stosst und sich langfristig uneingeschrankter und
freier in seinem Lebensraum bewegen kann. Er wird seinen Wettbewerbern jeweils
einen Schritt voraus sein. Ein wertorientiert geftihrtes Unternehmen mit der Zielset-
zung prosperierender Stakeholderbeziehungen kann so in der langen Frist erfolgrei-
cher und nachhaltig in seinem Wettbewerbsumfeld bestehen und generiert einen ro-
heren Shareholder Value.

In der Redlitét ist das Verhdltnis zwischen Eigentimer und Manager einer Unterneh-
mung von Unsicherheit und Informationsproblemen gekennzeichnet. Trotz gewisser
Kontroll- und Anreizmechanismen basiert die Verbindung zwischen Management

1 vgl. Freeman, R. E.: Strategic Management: A Stakeholder Approach, S. 41.



und Eigentiimer auf Vertrauen.? Dafr, dass der Manager das ihm entgegengebrachte
Vertrauen nicht missbraucht, bezieht er eine Goodwill-Préamie. Vertrauen kann durch
opportunistisches Verhalten missbraucht werden indem das Management die Ver-
trauensbasis und das kooperative Verhaten des Eigentimers ausnutzt. Anstelle einer
"Vertrauenspramie" bezieht das Management in diesem Fall eine "Opportunismus-
pramie”. Fir das Management stellt sich jewelils die Frage, unter welchen Bedingun
gen opportunistisches Verhalten— anstelle von kooperativem Verhalten— zur eigenen
Nutzenmaximierung fuhrt. Nachfolgende Ausfiihrungen abstrahieren von personli-
chen Charaktermerkmalen der Beteiligten Sie zeigen, dass bestehende Opportunis-
musprobleme in Unternehmen durch falsch verstandene Unternehmensbewertungsan-
sdtze und Kompensationsprogramme geschirt werden. Der in letzter Zeit weitverbrei-
teten Praxis, Kompensationsprogramme an den Economic Vaue Added (EVA) oder
den Marktwert des Unternehmens zu kntipfen, wird hierbel besondere Aufmerksam:
keit geschenkt.

Spannungsfeld Management Compensation

Innerhalb der wertorientierten Unternehmensfiihrung gelten Management Compensa-
tion Systeme heute als Grundvoraussetzung zur Generierung von Shareholder Vaue.
Die Ausgestaltung der Systeme zur Kompensation von Managern ist in der Corporate
Finance zu einem vielfach erorterten Thema geworden.® In modernen Kapitalgesell-
schaften werden strategische Entscheide nicht durch die Aktionére selbst geféllt, son-
dern durch ein vom Aktionariat beauftragtes Management. Die Losldsung der Kapi-
talgeber- von der Entscheldungstragerfunktion begriindet zwischen den Eigentimern
und dem Maragement eine Prinzipal-AgentenBeziehung. *

Das Zid der Aktionare besteht in der Maximierung des Shareholder Vaue. Es ist da-
von auszugehen, dass der Manager — gleich wie der Aktiondr — grundsétzlich sein Ei-
geninteresse verfolgt. Das herausfordernde Spannungsverhdtnis beruht auf der Inte-

Die Aktivitaten des Managements sind aus Kosten- und Komplexitatsgriinden oftmals nicht oder
aber nur unvollstandig kontrollierbar.

Unter dem Begriff Management Compensation wird hier die fixe und variable Entléhnung des
Top Managements einer grossen, bdrsenkotierten Unternehmung verstanden, die sich aus dem Sa-
l&r, dem Bonus und weiteren gemischten, teilweise verzogert ausbezahlten Einkommenskomp o-
nenten zusammensetzt. Vgl. Conyon, M. J./Peck, S. |.: Board Control, Remuneration Commit-
tees, and Top Management Compensation, S. 149 sowie Finkelstein, S./Boyd, B. K.: How much
does the CEO matter? The Role of Managerial Discretion in the Setting of CEO Compensation, S.
187.

Vgl. Eisenhardt, K. M.: Agency Theory: An Assessment and Review, S. 58.



ressendivergenz zwischen den Eignern (Prinzipale) und dem Management (Agenten).
Daneben bestehen zudem Informationsasymmetrien. Regelmassig besitzt der Mana-
ger as "Insider" mehr und aktuellere Informationen als der Aktionér. Die Ausgangs-
lage des Aktionérs ist durch Unsicherheit gepragt, stehen ihm doch kaum geeignete
Mittel zur Verfigung, das wohlwollende Verhalten der Manager zu tberprifen und
durchzusetzen. Aus der Konfliktsituation zwischen einer Maximierung des Sharehol-
der Vaue und der Maximierung der Managerial Welfare (Nutenmaximierung des
Managements)® resultiert fiir das Aktionariat die Notwendigkeit, die Management-
und Kapitalgeberinteressen gleichzuschalten. Je breiter das Eigentum gestreut ist,
desto eher verschérft sich die Problematik unterschiedlicher Interessenlagen; Minder-
heitsaktionare neigen selten dazu, sich mit der Unternehmenspolitik aktiv auseinander
zu setzen. Als einer der vielversprechendsten Mechanismen zur Reduktion der Agen
cy-Kosten gelten anreizkompatible Vertrage.

Management Compensation Systeme zielen auf die Harmonisierung der Interessen
von Management und Eigentimern ab. Die variablen Entlohnungsbestandteile wer-
den dabel as Instrument genutzt, um dem Manager Anreize zu geben, seine Hard-
lungen im Interesse der Aktionare zu fédllen. Dies ist ein wirkungsvolles Instrument,
dessen Einfluss und Dosierung regelmassig unterschatzt wird.

Eine variable Lohnkomponente bei Managern fuhrt nicht gezwungermassen zu einer
Interessenkompatibilitdt. Hingegen wird das Interesse des Managements gleich in
dreierlei Hinsicht beeinflusst: (1) Das Eigenkapital kann als Call-Option auf die Un
ternehmensaktiven betrachtet werden.® Steigt die Volatilitét des jahrlichen Residual-
gewinns, was einer Risikoerhdhung der Geschéftsaktivitaten entspricht, erhoht sich
ceteris paribus der Optionswert. Der Risikoappetit des Managements steigt, sobald es
am Unternehmen beteiligt wird.” (2) Werden zusétzlich zu Mitarbeiteraktien auch
Aktienoptionen eingesetzt, entspricht der Basiswert der Aktienoptionen selbst einer
Cal-Option. Die Hebelwirkung verstarkt sich, das Interesse des Managements zur
Risikoerhthung wahrend die Optionslaufzeit steigt.® (3) Management und Verwal-

Vgl. Suter, R.: Corporate Governance & Management Compensation, S. 62ff.

Dabei entspricht der Basiswert dem Wert der Aktiven und der Auslbungspreis dem Fremdkapital.
Will der Eigentiimer seine Call-Option austiben, zahlt er das Fremdkapital und erhélt im Gegenzug
die Aktiven.

Dies ist durchaus ein positiver Effekt, ist die Risikobereitschaft eines Managers geringer als die
des Aktionérs.

Die empirische Evidenz zeigt, dass die Komplexitét von Optionen sowie deren Interaktion mit
anderen Formen der Management Conpensation in der Praxis weder von den Optionshaltern,



tungsrat haften rechtlich nicht fir eine falsche oder erfolglose Strategie, sondern nur
fur eine sorgfaltige Geschaftsfihrung. Ihre Hauptaufgabe besteht in einer umsichtigen
Entscheidungsfindung. Die rechtliche Sorgfaltspflicht kann daher nur eine direkt
missbréuchliche Amtsfiihrung verhindern. Das Downside Risiko fur das Management
ist folglich begrenzt. Sein Gewinn-/Verlustpotenzial ist stark asymmetrisch verteilt.
Dieser Effekt wird in der Praxis zusétzlich mit der nachtraglichen Anpassung des
Austibungspreises von Optionen erhoht. Zwar verlieren die Optionen bel einer Nicht-
anpassung ihre Anreizwirkung. Indessen wird bei einer schlechten Geschaftsentwick-
lung die Werthaltigkeit der urspringlich ausgegebenen Optionen zum Schaden der
Aktionare ofters nochmals erhoht (Repricing).®

Opportunismus

Das dem Manager unterstellte Menschenbild ist durch personliche Nutzenmaximie-
rung sowie Opportunismus gekennzeichnet. Opportunismus kann unter Umsténden
dazu fuhren, dass die Ziele der Shareholder nicht vollumfanglich erfullt werden.
Schon Adam Smith erkannte die Problematik des Zielkonfliktes zwischen angestell-
tem Manager und Eigner: "The directors of such companies, however, being the man
agers rather of other people's money than of their own, it cannot well be expected that
they should watch over it with the same anxious vigilance with which the partners in
a private copartnery frequently watch over their own. [...] Negligence and profusion,
therefore, must always prevail, more or less, in the management of the affairs of such
acompany."®

Einerseits kbnnen sich Manager bel der Verfolgung ihrer Ziele an algemein aner-
kannte Regeln halten, indem ein Informationsgefadle zum Aktionariat vermieden wird

noch von den Unternehmen selbst bis ins Detail verstanden werden. Vgl. Hall, B. J.: What you
need to know about stock options, S. 122.
Die Praxis des Repricings untergrabt das grundlegende Argument der Interessengleichschaltung

von Aktiondr und Management. Das Management erhdlt — im Gegensatz zum Aktiondr — eine
zweite Chance und wird als (mdglicherweise) Verantwortlicher fir den Fall des Aktienpreises
hierfir belohnt. Der Vorteil eines Repricings liegt nattrlich in der erneuten Motivation des Mana-
gements. Der gewichtige Nachteil liegt in der akut geféhrdeten Glaubwirdigkeit des Optionsplans.
Das Management muss nur einen gentigend grossen Preisfall abwarte, um wieder ins Rennen zu
kommen.

10" vgl. Smith, A.: An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, S. 334.



und Vertrage und Richtlinien grundsétzlich eingehalten werden. ' Im Gegensatz dazu
stellt Opportunismus im Spannungsverhaltnis zwischen Manager und Aktionéar eine
spezielle Art der Verfolgung der Eigeninteressen des Managers dar. Nach Williamson
kann Opportunismus ein Verhalten wie Lugen, Betriigen und Stehlen sowie den be-
absichtigten Vertragsbruch beinhalten.® Neben diesen eher drastischen Verhalters-
mustern ist jedoch auch ein subtilerer Opportunismus zu beobachten. So kann ein In-
dividuum bspw. nach dem Wortlaut eines Vertrages handeln und gleichzeitig ganz
absichtlich gegen dessen Sinn verstossen.® Williamson raumt in seinen Uberlegun-
gen ein, dass nicht "jeder einzelne unentwegt oder auch nur tberwiegend dem Oppor-
tunismus huldigt."** Weil Opportunismus selten im voraus zu erkennen ist, halt Willi-
amson es aus Vorsichtsgrinden fir zweckméssig, im Zweifelsfal opportunistisches
Verhaten zu unterstellen.

Im Kontext der Unternehmensfiihrung wird die Neigung zu Opportunismus zundchst
durch das individuelle kulturelle Umfeld des Managers beeinflusst. Weiter héngt das
Opportunismuspotenzial von der organisatorischen Umgebung ab, in welcher der
Manager seine Entscheide fallt. Neben der direkten Manipulation von Performance-
Daten, auf welche nachfolgend eingegangen wird, ist die subtilere, indirekte Schadi-
gung der Unternehmung zwecks Verfolgung nichtmonetérer Eigeninteressen weit-
verbreitet, aber selten diskutiert. Geméss einer deutschen Studie sind rund 70 % der
Mitarbeiter unengagiert, d.h. sie empfinden keine Verpflichtung gegeniber ihrem
Prinzipal. 15 % gelten als aktiv unengagiert, d.h. sie handeln absichtlich gegen die
Interessen ihrer Unternehmung.®® Auch die personliche Selbstverwirklichung des
Managements kann zu unnotigen Restrukturierungen und Anschaffungen fuhren. Wie
nachfolgend gezeigt wird, beguinstigt der EV A-Ansatz solche Vorgehensweisen.

Management Compensation und Economic Value Added (EVA)
Manager beeinflussen durch ihre strategischen Entscheide den Geschéftsverlauf und

damit den internen Wert einer Unternehmung. Dies wird a's operative und finanzwir t-
schaftliche Wertgenerierung bezeichnet. In einem weiteren Schritt dient die externe

M Dies entspricht laut Williamson dem Verhalten des Menschen im traditionellen dkonomischen

Menschenbild. Vgl. Williamson, O. E.: Calculativeness, Trust, and Economic Organization, S.
458.

Vgl. Williamson, O. E.: Economic Organization. The Case for Candor, S. 49.

Val. Williamson, O. E.: Opportunism and Its Critics, S. 101.

Williamson, O.E.: Die 6konomischen Institutionen des Kapitalismus. Unternehmen, Méarkte, Ko-
operationen, S. 73.

Vgl. The Gallup Organization, www.gallup.de/Mitarbeiterzufriedenheit.htm.
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Finanzberichterstattung der Transformation der betrieblichen Wertgenerierung nach
aussen. Wertkommunikation stellt damit das Nadelohr zur externen Wertbildung dar.
Ohne Informationsasymmetrien sollte der Marktwert einer borsenkotierten Unter-
nehmung dabei die interne, betriebliche Wertschaffung unverzerrt und objektiv abbil-
den. Dies wirde einer optimalen Transformation der internen Wertgenerierung nach
aussen entsprechen und zu einem maximalen Shareholder Value fihren.® In einem
wertorientierten Kontext wird damit zugleich den Ansprichen der relevanten
Stakeholder Rechnung getragen.

Waren die Gewinn-/Verlust-Profile von Management Compensation Programmen
nicht derart asymmetrisch, und wére die Performance zum grdssten Teil und eindeuw
tiger auf die Leistungen des Managements zurlickzufthren, kénnten diese Programme
as Sgnalling und Self Salection zur Auswahl "guter” Manager dienen. In den Wert-
steigerungsprozess sind jedoch auch externe, teils zuféllige Einflisse mit in die B>
trachtung einzubeziehen, die eine erhebliche (negative oder positive) Wirkung auf die
interne Wertgenerierung und/oder den externen Marktwert der Unternehmung und
damit auf die Performance haben. Je hdher ein Mitarbeiter organisatorisch steht, desto
weniger ist es moglich, seine eigenen Leistungen von den exogenen Effekten zu dif-
ferenzieren. Bei der gegenwartigen Ausgestaltung der Management Compensation
wird es kaum ein Manager ablehnen, mit beschrénktem Downside Risiko auf Perfor-
manceveranderungen eines Unternehmens zu " spekulieren”.

Die Problematik der Messung der tatséchlich erarbeiteten Performance des Managers
fuhrte zu einem Bedarf an komplexen Bewertungskonzepten wie etwa dem Economic
Vaue-Added (EVA), an welchen regelméssig Management Compensation Program-
me angebunden werden. EVA errechnet sich aus der Differenz zwischen Net Opera-
ting Profit After Taxes (NOPAT) und den Kapitalkosten (gewichtete, durchschnittli-
che Kapitalkosten (WACC) multipliziert mit dem investierten Kapital (IC)). NOPAT
entspricht dem Net Income (NI) nach Generally Accepted Accounting Principles
(GAAP), korrigiert um bis zu rund 160 zumindest theoretisch mogliche Anpassun-
gen. Je nach Bedarf begrenzt eine Unternehmung die Anzahl Anpassungen realisti-
scherweise auf 5 bis 15. Willkurliche Anpassungen fuhren dazu, dass keine konsi sten-
te Definition von EVA, NOPAT sowie dem IC existiert. FUr die Anspruchsgruppen des
Unternehmens — dazu gehoren auch die Aktiondre—ist EVA deshalb nur sehr schwer
Detail nachvollziehbar.

1 vgl. Volkart, R.: Shareholder Value & Corporate Valuation, S. 82ff., sowie Moll, G.: Wertkom-
munikation im unternehmerischen Kontext, S. 221ff.



Eine der gravierendsten Schwéchen des EV A-Konzepts liegt darin, dass es auf tradi-
tionellen Buchhaltungsdaten basiert. Die leichte Manipulierbarkeit von Gewinngros-
sen ist hinlanglich bekannt und durch die aktuellen Ereignisse wieder in Erinnerung
gerufen worden. EVA misst nicht etwa den eigentlichen Economic Value, welcher as
die zukinftigen mit dem WACC diskontierten Cash Flows definiert sein muss. Statt-
dessen werden vergangene Zahlen aus der Buchhaltung verwendet. Dies kann zu e-
ner einer kurzristigen Optik fuhren. Die theoretisch moglichen rund 160 EVA-
Konversionen sind ein Nahrboden fir Opportunismus. Bspw. verlangt EVA die Kapi-
taliserung von Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen (mit den entsprechen-
den spéteren Abschreibungen derselben). Der zukiinftige Wert dieser Aufwendungen
ist naturgemass risikobehaftet. Gerade bei forschungsintensiven Unternehmen kann
der EVA mit der Aktivierung eines wertlosen Engagements kurzfristig erheblich vom
tatsachlichen Wert abweichen. Auch Restrukturierungsaufwendungen sind aktivier-
bar; unndtige oder gar unternehmensschadigende Restrukturierungen haben vorerst
kaum Einfluss auf die Performance.

Durch die uneinheitliche Berechnung und die buchhaltungsbezogene Optik stellt
EVA oft nur ein Mass zur kurzristigen Profitabilitatsmessung dar. Ein Management
Compensation Programm, welches an ein kurzfristiges Performancemass angeknipft
ist, fuhrt zu kontraproduktiven Anreizen beim Management. Esist um so mehr darauf
zu achten, dass das angegliederte Compensation Programm des Managements lang-
fristig ausgerichtet ist, so etwa mit einer langen "Vesting period" von ausgegebenen
Optionen. Wird die Entl6hnung der Manager finanzmarktorientiert gestaltet und vom
Aktienkurs abhangig gemacht, fuhrt dies zwangséufig zu einem finanzmarktorien-
tierten Fokus beim Management und widerspiegelt den Shareholder Value-Ansatz
ungentigend. Qualitative Faktoren wie Qualitat, Kundenzufriedenheit, strategische
Marktpositionierung gehoren gleichermassen zu den langfristigen Erfolgsfaktoren
einer Unternehmung, welche unbedingt mitberticksichtigt werden sollten.

Zukunft des Shareholder Value-Konzeptes

Die gegenwaértigen Exzesse in der Management Compensation lassen keineswegs den
Schluss zu, das Shareholder Vaue-Konzept habe ausgedient. Zur Lésung der Prinzi-
pal-AgentenProblematik kam dem Aktionar ein Instrument gelegen, um vermeintlich
automatisch die Interessendivergenzen auszuschalten. Es ist nachweisbar, dass die
Hohe der langfristigen Entléhnung des Management mit Aktien einen positiven Ein-
fluss auf die Unternehmensperformance hat. Kompensationsprogramme mit Optionen
sind dagegen eher zu hinterfragen. Zwischen der Hohe der Leistungen in Form von



Optionen und der Unternehmensperformance konnte empirisch zumindest kein signi-
fikanter Zusammenhang festgestellt werden.’

Vor dem beschriebenen Hintergrund mag es scheinen, dass Wertmanagement-
Konzepte dem Aktionar nicht primér von den Beratungsunternehmen, sondern vom
Management des eigenen Unternehmens verkauft wurden, um die Kompensatiorns-
leistungen zu maximieren und diese auch kurzfristig zu rechtfertigen. Ob das Share-
holder Value-Konzept in Zukunft seine Existenzberechtigung behdlt, liegt viel weni-
ger am Verhalten des Managements, sondern vor allem an demjenigen der Aktionéare.
Der moderne Aktionér verliert zunehmend seine Verantwortung und nimmt sein Mit-
bestimmungsrecht je langer je weniger wahr. Damit sinkt die Eigentlimerqualitat
drastisch. Zwischen 1950 und 1997 sank der Anteil der Aktien in privaten Handen
von 89% auf 55%.*8 Die breite Streuung von Publikumsaktien und die Ausiibung der
Depotstimmrechte der Banken — stets im Sinne des Verwaltungsrates — erhohen das
Kréafteungle chgewicht zwischen entscheidungsfahigem Aktionariat und einem immer
méchtigeren Management bzw. Verwaltungsrat. Die Generalversammlung verkommt
zur Farce. Dabei obliegt dem Aktionar die Wahl eines schlagkréftigen Verwaltungs-
rats, welcher die Leistungen des Managements kontrolliert, offen legt und entspre-
chend belohnt. Schlechte und opportunistische L el stungen missen auch fur das obere
Management ein personliches Risiko nach sich ziehen. Die wichtigste V oraussetzung
dafur sind transparente Verantwortlichkeits-, Entscheidungs- und Kontrollinstanzen
in einer Unternehmung (Governance). Solange das Kassieren der Opportunismus-
pramie durch das Management erst Jahre spéter auffalt und weder gerichtlich noch
reputationsmassig nennenswert geahndet wird, ist die Aushdhlung des Unternehmens
durch das eigene Management nicht aufzuhalten.

1 vgl. Sheikholeslami, M.: EVA, MVA, and CEO Compensation, S. 13ff.
18 vgl. dazu auch Schiltknecht, K.: Wer kontrolliert kiinftig die Unternehmen?, S. 33.
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