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Die Finanzmarktkrise hat zu einer Diskussion der Verglitung von Mana-
gern gefihrt. Zur Sicherstellung einer langfristigen Orientierung von Fuh-
rungsentscheidungen wird insbesondere das Konzept der Bonusbank
empfohlen. Hierbei werden Bonuszahlungen erst zeitversetzt an das Ma-
nagement ausbezahlt. Allerdings existieren bislang keine Untersuchungen
darlber, wie die Gutschriften und anschlieBenden Auszahlungen einer
Bonusbank konkret gestaltet werden missen, um tatsachlich Anreize fir
eine nachhaltige Unternehmenswertsteigerung zu bewirken. Ziel des vor-
liegenden Beitrags ist es, konkrete Handlungsempfehlungen fir Unter-
nehmen und Regulatoren hinsichtlich der Gestaltung von Vergiitungssys-
temen abzuleiten, die eine langfristige Denkweise in Unternehmen er-

maoglichen.

1. Einleitung

Die Aufarbeitung der weltweiten Finanz-
marktkrise hat zu einer kritischen Dis-
kussion vorherrschender Vergiitungssys-
teme von Vorstinden und Fuhrungskraf-
ten gefithrt. Das Europiische Parlament
sicht insbesondere ungeeignete Vergii-
tungsstrukturen im Bankensektor als eine
Hauptursache fiir die Aufnahme iiberzo-
gener Risiken an, die zur Finanzmarkt-
krise geftihrt haben (vgl. Richtlinie 2010/
76/EU). Gegenwirtige Vergiitungssyste-
me werden dahingehend kritisiert, ein
kurzfristiges Denken des Managements
zu induzieren. Die Anbindung von Bo-
nuszahlungen an Groflen wie Umsatz,
Gewinn oder andere periodische Perfor-
mancemafle kann dazu fithren, dass sich
Manager weniger am langfristigen Wohl
des Unternchmens als an kurzfristigen
Zielen orientieren. Dies liegt daran, dass
solche periodischen Performancemafle
langfristige Auswirkungen von Fiih-
rungsentscheidungen nur sehr unzurei-
chend abzubilden vermogen. Werden
Manager auf der Basis dieser periodenbe-
zogenen Mafle beurteilt und vergiitet, so
entsteht ein Anreiz, lohnende Investi-
tionsprojekte, die sich kurzfristig nachtei-
lig, langfristig aber positiv auf den Unter-
nehmenserfolg auswirken, zu unterlas-
sen. Auch bestehen Anreize, tiberhohte

Risiken einzugehen, die das Potenzial ha-
ben, sich kurzfristig stark positiv auszu-
wirken. Die damit verbundenen Folgen
treten dagegen erst deutlich spiter ein
oder wirken nicht in gleicher Weise belas-
tend fiir die Entlohnung der Entscheider.
Durch die ,leistungsorientierte Beurtei-
lung und Entlohnung auf der Grundlage
periodischer Kennzahlen kénnen daher
Fehlanreize entstehen, die kurzfristigen
Performancegrofien und Bonuszahlun-
gen zu Lasten der langfristigen Unterneh-
mensentwicklung zu maximieren. Um
diesem Problem der Kurzfristorientie-
rung zu begegnen, muss ein optimales
Anreizsystem auch die langfristigen Kon-
sequenzen der Entscheidungen von Ma-
nagern erfassen.

Vor diesem Hintergrund wurden von Re-
gulatoren, Empfehlungen und rechtliche
Rahmenbedingungen hinsichtlich der
Gestaltung von Vergiitungssystemen ge-
schaffen, die zu einer langfristigeren Ori-
entierung von Managern fithren sollen.
Die Richtlinie des Europiischen Parla-
ments zur Vergiitungspolitik im Finanz-
dienstleistungssektor (vgl. Richtlinie 2010/
76/EU, Abs. 7-9) sieht vor, dass die Leis-
tungsbeurteilung iiber einen langfristigen
Horizont von mindestens 3 bis 5 Jahren
erfolgen muss und die Auszahlung eines
substanziellen Teils (40 bis 60 %) der
leistungsorientierten Vergiitung mit zeit-



licher Verzogerung erfolgen muss. Diesen
Vorgaben folgt auch die europiische
Bankenaufsicht in ihren im Dezember
2010 veroffentlichten Vergiitungsrichtli-
nien (vgl. Committee of European Ban-
king Supervisors, 2010, S.59ff.). In
Deutschland hat mit der Verabschiedung
des Gesetzes zur Angemessenheit der
Vorstandsvergiitung (VorstAG) im Juni
2009 der Gedanke der Nachhaltigkeit ex-
pliziten Eingang sowohl in das Aktienge-
setz als auch in den Corporate Governan-
ce Kodex gefunden (vgl. Werder, 2011,
S.55). Nach § 87 Abs. 1 Satz 2 AktG ist
zukiinftig die Vergitungsstruktur bei
borsenorientierten  Unternehmen —auf
eine nachhaltige Unternehmensentwick-
lung auszurichten. Naher spezifiziert
wird dieses Prinzip im Bericht der Regie-
rungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex (2010, S.25f.), wo-
nach sich Vergiitungsmodalititen auf
einen lingeren Zeitraum beziehen sollen,
um kurzfristige Schwankungen des Un-
ternehmenserfolgs auszugleichen. Zu-
sdtzlich sollen variable Vergiitungsbe-
standteile nach § 87 Abs. 1 Satz 3 AktG
eine mehrjihrige Bemessungsgrundlage
haben.

Der Idee, Bonuszahlungen auf einer
mehrjdhrigen Bemessungsgrundlage ba-
sieren zu lassen, kann bspw. durch das
Konzept einer Bonusbank Rechnung ge-
tragen werden. Bei einer Bonusbank wer-
den Boni nicht unmittelbar, sondern erst
zeitversetzt ausbezahlt. Die spitere Aus-
zahlung des vormals gutgeschriebenen
Bonus bewirkt allein keine Langfristori-
entierung — hierzu miissen Bedingungen
festgelegt werden, von denen die Auszah-
lung abhingig gemacht wird und eventu-
ell auch verwehrt werden kann. Die Ver-
zogerung der Auszahlung von Boni folgt
der Idee, dass kurzfristig die Grundlage
fiir die Ermittlung der Boni ,iiberhoht*
sein kann, d.h. bestimmte noch nicht
realisierte  Ergebnisbestandteile spiter
wieder wegfallen oder sich ins Gegenteil
verkehren konnen wie bspw. unrealisierte
Bewertungserfolge von Wertpapieren.
Dies macht es aber erforderlich, nicht nur
denselben Bonusbetrag spiter auszube-
zahlen, sondern ihn tatsichlich einer
Uberpriifung auf ,,Uberhohung® zu un-
terziehen, d. h. die spitere Performance
der urspriinglich der Bonusgutschrift zu-
grunde liegenden gegeniiberzustellen.
Zugleich miissen aber die fiir die Leis-
tungsbeurteilung verwendeten Perfor-
mancegroflen auch die positiven langfris-

tigen Auswirkungen heutiger Entschei-
dungen abbilden, um eine Ausrichtung
des Managements an den langfristigen
Zielen der Eigentiimer zu erreichen. Die
einer Bonusbank zugrunde liegenden
Performancegrofien miissen daher so-
wohl Unternehmenswertianderungen
messen als auch einen Abgleich zwischen
geplanten und realisierten Groflen er-
moglichen. Bonusbanken dienen damit
der Absicherung, da die Boni nur dann
ausbezahlt werden, wenn prognostizierte
positive Entwicklungen tatsichlich ein-
treten (vgl. Hostettler/Stern, 2007, S. 179).

Der Beitrag zeigt auf, wie der Einsatz
einer Bonusbank in Verbindung mit
einem mehrperiodischen Steuerungskon-
zept, dem Residualen Okonomischem
Gewinn (ROG), eine Orientierung des
Managements an nachhaltiger Unterneh-
menswertsteigerung incentivieren kann.
Der ROG als Steuerungskennzahl ist in
der Lage, sowohl die Wertgenerierung
anzuzeigen als auch einen Performance-
abgleich zwischen geplanten und reali-
sierten Groflen zu ermoglichen (vgl.
Schultze/Weiler, 2010). Ziel des Beitrags
ist es, konkrete Handlungsempfehlungen
fiir Unternehmen und Regulatoren hin-
sichtlich der Gestaltung der Gutschriften
und Auszahlungen einer Bonusbank ab-
zuleiten, um eine langfristige Denkweise
in Unternehmen zu erreichen.

Im nichsten Abschnitt werden der
Grundgedanke und die relevanten Ge-
staltungsparameter einer Bonusbank ni-
her erldutert. Abschnitt 3 entwickelt das
Steuerungskonzept des ROG. Darauf auf-
bauend wird in Abschnitt 4 aufgezeigt,
wie eine Bonusbank auf Basis des ROG
dazu eingesetzt werden kann, langfristige
Investitionsentscheidungen von Mana-
gern zu incentivieren.

2. Ziele und Gestaltungs-
parameter einer Bonusbank

Bonusbanken als Vergiitungsinstrumente
werden seit langerer Zeit von Beratungs-
gesellschaften empfohlen. Dabei gehen
insbesondere drei Zielsetzungen mit der
Implementierung einer Bonusbank ein-
her: (i) Glattung der Bonuszahlungen;
(ii) Orientierung des Managements an
der langfristigen Unternehmensentwick-
lung und (iii) Bonus sowie Malus sollen
gleichermaflen im Vergiitungsinstrument
berticksichtigt werden (vgl. Stewart, 1991,

S. 235 ft.; Ehrbar, 1998, S. 93 ff.; Hostett-
ler/Stern, 2007, S. 175 ff.). Allerdings ist
bislang noch unklar, unter welchen Vo-
raussetzungen tatsichlich eine Langfrist-
orientierung des Managements erreicht
wird. Im Kontext der wertorientierten
Unternehmensfithrung wird hierunter
verstanden, dass sich ein Manager unab-
hingig von seinen personlichen Priferen-
zen hinsichtlich Zeit oder Risiko an der
langfristigen Unternehmenswertentwick-
lung und damit dem Kapitalwert von In-
vestitionen orientiert (Zielkongruenz).

Charakteristisch fiir eine Bonusbank ist,
dass ein Bonus nicht direkt an den Mana-
ger ausbezahlt wird. Stattdessen wird der
Bonus auf einem ,,Konto“ gutgeschrieben
und abhingig von der spiteren Perfor-
mance des Unternehmens wieder an den
Manager ausbezahlt (vgl. Stewart, 1991,
S. 235 ft.). Zusitzlich sind ein Anfangsbe-
stand und der Kapitalkostensatz, auf Ba-
sis dessen der Kontostand verzinst wird,
weitere Gestaltungsparameter einer Bo-
nusbank. Das Startkapital einer Bonus-
bank kann bspw. auch durch den Mana-
ger direkt einbezahlt werden. Dies wiirde
dazu fithren, dass ein Manager mit sei-
nem Privatvermégen in das Unterneh-
men investiert. Damit wird durch die Bo-
nusbank eine Partnerschaft des Manage-
ments im Unternehmen angestrebt. Inte-
ressanterweise sehen nur Plaschke (2003)
und Witzemann/Currle (2004) die Mog-
lichkeit vor, dass der Kontostand auf Ba-
sis der Kapitalkosten des Unternehmens
verzinst wird. Die Verzinsung des Konto-
stands fithrt unter der Voraussetzung
gleicher Kapitalkostensitze zwischen Un-
ternehmen und Manager dazu, dass der
Manager indifferent zwischen einer un-
mittelbaren Auszahlung und dem Einbe-
halt des Bonus in der Bonusbank ist.

Mithilfe einer Bonusbank kénnen negati-
ve Entwicklungen der Performance im
Sinne eines Malus auf der Bonusbank be-
riicksichtigt werden. Die negativen Gut-
schriften bzw. Belastungen werden mit
vorher aufgebauten Boni verrechnet. Der
Manager wird so auch an der negativen
Entwicklung beteiligt, ohne dass er eine
Einzahlung (Riickzahlung von Boni) leis-
ten miisste, die ohnehin aufgrund von in
der Praxis tiblichen Haftungsbeschrin-
kungen nicht durchsetzbar wire. Praxis-
beispiele hierfiir sind Unternehmen wie
die UBS AG oder Deutsche Bank AG, die
zeitversetzte Auszahlungspline inklusive
einer Malus-Regelung nutzen.



Die zentrale Frage bei der Gestaltung
einer Bonusbank ist, auf welcher Basis
die Performance des Unternehmens er-
mittelt wird und wodurch die Gutschrif-
ten und anschlieffenden Auszahlungen
bei einer Bonusbank festgelegt werden.
Von Beratungsgesellschaften wird zur
Messung der Performance in Verbindung
mit bonusbankorientierten Vergiitungs-
systemen haufig das Residualgewinnkon-
zept, also ein Gewinn nach Berticksichti-
gung von Kapitalkosten, angewandt (vgl.
Witzemann/Currle, 2004, S. 631 ff.). Dazu
gehoren u. a. das EVA®-Konzept der Be-
ratungsfirma Stern Stewart oder das CVA-
Konzept der Boston Consulting Group.
Der Grund fiir die Bedeutung des Residu-
algewinnkonzepts fiir die wertorientierte
Steuerung liegt in der Verbindung zum
Kapitalwert einer Investition (vgl. Liicke,
1955). Allerdings besteht dieser Zusam-
menhang nur zum Barwert der erwarte-
ten kiinftigen Residualgewinne, nicht
zum Residualgewinn einer einzelnen ver-
gangenen Periode. Hostettler/Stern (2007)
schlagen zusitzlich vor, dass bei der Be-
stimmung des Bonus ein Soll-/Ist-Ver-
gleich zugrunde gelegt werden sollte. Da-
mit hingen Bonuszahlungen an den Ma-
nager sowohl von vergangenen als auch
aktuellen Residualgewinnen ab. Dies dn-
dert jedoch nichts an der Tatsache, dass
der periodisch ermittelte Residualgewinn
selbst keine Informationen tiber erzielte
bzw. geplante Wertsteigerungen liefert.
Auch die unterschiedlichen Ergebnisse
empirischer Studien zum Zusammen-
hang zwischen Erfolgsgroflen wie dem
Residualgewinn und Kapitalmarktdaten
(vgl. fir einen Uberblick z. B. Schremper/
Pilchen, 2001) bestitigen diese Aussage.
Allein unter der restriktiven Annahme,
dass bis in die Unendlichkeit konstante
Residualgewinne erwirtschaftet werden,
ist der periodische Residualgewinn indi-
kativ fiir die Wertgenerierung. Als Konse-
quenz liefert der Einsatz residualgewinn-

basierter Performancegrofien einerseits
fehlerhafte Informationen fiir die inner-
betriebliche Steuerung und schafft ande-
rerseits Anreize fiir eine kurzfristige Er-
gebnisoptimierung seitens der Manager.
Diese kann zu Lasten einer nachhaltigen
Unternehmensentwicklung erfolgen und
daher zu einer Wertvernichtung aus Sicht
der Eigenttimer fithren. Bei der Gestal-
tung einer Bonusbank muss es folglich
das Ziel sein, auf einer Performancegrofie
aufzusetzen, die tatsichliche Informatio-
nen tber die geplante Wertgenerierung
und die anschliefende Wertrealisierung
liefert. Wie die folgenden Abschnitte zei-
gen, konnen Bonusbanken auf Basis der
Performancegrofle ,,Residualer Okonomi-
scher Gewinn® Zielkongruenz im Sinne
einer Orientierung an langfristiger Wert-
schaffung sicherstellen.

3. Konzept des Residualen
Okonomischen Gewinns

Aus Sicht externer Anteilseigner besteht
die Unternehmenswertsteigerung vor al-
lem aus Kurssteigerungen (AUW) und
Ausschiittungen (Div), dem so genann-
ten Total Return to Shareholders (TRS)
(vgl. Coenenberg et al., 2003, S. 35), der
sich als absolute Grofle wie folgt ergibt:

TRS, = Div, + AUW,

Fiir eine Kontrollrechnung zur internen
Steuerung ist aber nicht die gesamte Hohe
der Wertsteigerung relevant, sondern nur
der Teil, der die Kapitalkosten tbersteigt.
Um sicherzustellen, dass die geplante
Wertsteigerung erzielt wird bzw. der TRS
die geplante Hohe erreicht, sind in der
Kontrollrechnung die Verzinsung des Un-
ternehmenswertes am Periodenanfang als
Kapitalkosten abzusetzen. Schultze/Weiler
(2007) zeigen, dass sich diese extern be-
obachtbare Wertmessung unter Annahme
von Kapitalmarkteffizienz, d. h. der Kurs-

in TGE 0 1 2 3 4
Free Cashflow; -1.000 325 325 325 325
- Abschreibung, (linear) -250 -250 -250 -250
= Gewinn, 75 75 75 75
geb. Kapital; 1.000 750 500 250 0
- Kapitalkosten (10 %) -100 -75 -50 -25
= Residualgewinn, -25 0 25 50
Barwert RG 30,21 58,23 64,05 45,45 0,00
Endwert RG 0,00 -25,00 -27,50 -5,25 44,23

Abb. 1: Ausgangssituation

bzw. Borsenwert eines Unternehmens ent-
spricht dem fundamentalen Unterneh-
menswert, sowie der Giiltigkeit des Kon-
gruenzprinzips in der folgenden internen
Steuerungskennzahl abbilden lésst:

ROG, = RG, + AGW, — rxGW,_,

Diese Kontrollgrofle wird als Residualer
Okonomischer Gewinn (ROG) bezeichnet
und setzt sich aus dem Residualgewinn
(RG), der Verinderung des originiren
Goodwill (GW) und den Kapitalkosten (r)
auf den origindren Goodwill der Vorperi-
ode zusammen. Laux (2006, S. 110) und
Drukarczyk/Schiiler (2007, S. 438 ft.) ver-
wenden hierfiir den Begrift ,,6konomischer
Gewinn nach (kalkulatorischen) Zinsen®
Dieser wird mithilfe von Ausschiittungen,
der Unternehmenswertinderung und Ka-
pitalkosten auf den Unternehmenswert er-
mittelt und fihrt zum gleichen Ergebnis
wie obige Berechnung (vgl. Schultze/Weiler,
2010, S. 773 f.). Ein positiver ROG ent-
steht, wenn das Management neue Projekte
mit positivem Kapitalwert durchfiihrt. Der
Entscheider kann an dieser Leistungskenn-
zahl direkt ablesen, ob die geplante Wert-
steigerung fiir die Eigner umgesetzt werden
konnte, indem er den Residualgewinn zu-
ziiglich der Wertsteigerung des originiren
Goodwill nach adidquater Verzinsung be-
trachtet. An dieser Stelle wird deutlich, dass
ein periodischer Residualgewinn nicht in
der Lage ist, die Wertgenerierung einer Pe-
riode anzuzeigen. Ein einzelner Residual-
gewinn misst lediglich die Erwirtschaftung
der Uberschiisse, die bereits bei Durchfiih-
rung der Investition zu einer Wertsteige-
rung gefithrt haben. Zusitzliche Wertgene-
rierung, die sich in einer positiven Verdn-
derung des Goodwills niederschlagt, wird
im ROG erfasst.

Anhand eines Beispiels wird im Folgen-
den die Interpretation dieser Steuerungs-
grofle verdeutlicht: Der Manager einer
dezentralen Unternehmensdivision hat
die Moglichkeit, ein Investitionsprojekt
durchzufithren, das mit einer Investitions-
auszahlung von 1.000 TGE iber die
nichsten 4 Jahre operative Cashflows
i. H. v. 325 TGE erwirtschaftet. Bei einem
Kapitalkostensatz von 10 % betragt der
Barwert der erwarteten Free Cashflows
(FCF) 30,21 TGE und entspricht dem Ka-
pitalwert der Investition. Das Projekt ist
folglich wertschaffend und sollte durch-
gefithrt werden. Der Kapitalwert ldsst sich
aufgrund der Barwertkompatibilitdt von
Residualgewinnen ebenso durch Diskon-
tierung der erwarteten Residualgewinne



ermitteln. Es wird deutlich, dass die Ent-
scheidung, das Projekt durchzufiihren,
unabhingig vom Vorzeichen einzelner
periodischer Residualgewinne ist. In t = 1
ist dies bspw. negativ, obwohl die Investi-
tion aus Eigentiimersicht insgesamt wert-
steigernd ist (vgl. Abb. 1).

Eine Steuerungsgrofie muss nun einer-
seits die Erwirtschaftung dieser Betrige
iiberwachen, d.h. ob die urspriinglich
geplanten Residualgewinne (bzw. Cash-
flows) verdient wurden. Dies erfolgt
durch Gegeniiberstellung der Plangréf3en
mit den tatsichlich realisierten Werten.
Andererseits muss die Steuerungsgrofe
Erwartungsanderungen hinsichtlich der
zukiinftigen Erfolge in Form von zusitz-
licher Wertschaffung/-vernichtung anzei-
gen. Belegt man folglich auch den Kapi-
talwert, d. h. den Goodwill, mit Kapital-
kosten und bezieht seine Wertverdnde-
rungen mit ein, so ergibt sich die in
Abb. 2 abgebildete Kontrollrechnung auf
Basis der Steuerungsgrofe ROG.

Der Goodwill stellt den Barwert der zu-
kiinftig erwarteten Residualgewinne dar.
Folglich ist dieser in der letzten Periode
(t = 4) des Projektes gleich Null. Der
ROG ergibt sich aus der Verinderung des
Goodwills abzuglich der Verzinsung des
Goodwills der Vorperiode. Im Beispiel ist
der ROG in allen Perioden ab t = 1 gleich
Null, was besagt, dass exakt die anfangs
geplante Wertsteigerung realisiert wird.
Der ROG gibt damit die tatsichliche
Wertgenerierung der Periode an — im
Zeitpunkt der Initiierung des Projekts
wird zusitzlicher Wert geschaffen, da-
nach wird dieser nur noch erwirtschaftet.

Bei Abweichungen der Ist-Zahlen von
den Planzahlen nach oben wird zusitz-
licher Unternehmenswert generiert und
der ROG ist positiv, bei Abweichungen
nach unten entsprechend negativ. Damit
werden in einer Kennzahl gleichzeitig die
Wertgenerierung und auch die Planein-
haltung messbar. Es wird nun angenom-
men, dass es nach der Initilerung des
Projekts bei der Umsetzung zu Planab-
weichungen kommt. Im Beispiel wird
unterstellt, dass im Jahr t = 2 statt des er-
warteten FCF von 325 (RG von 0) TGE
nur ein FCF von 300 (RG von -25) TGE
erwirtschaftet wird. Gleichzeitig wird dies
damit begriindet, dass eine Verlagerung
der Erfolge nach hinten eingetreten sei,
die zu einer Erhéhung des FCF (RG) in
t = 3 auf 375 (75) TGE fithren wird.
Abb. 3 zeigt, dass die dadurch entstehen-

in TGE 0 1 2 3 4
RG; 0 -25 0 25 50
GW; 30,21 58,23 64,05 45,45 0,00
AGW, 30,21 28,02 5,82 -18,60 -45,45
rx GWy, 0 3,02 5,82 6,40 4,55
ROG; 30,21 0,00 0,00 0,00 0,00
Abb. 2: Residualer Okonomischer Gewinn

in TGE 0 1 2 3 4
FCF; -1.000 325 300 375 325
RG; -25 -25 75 50
GW;, 30,21 58,23 109,50 45,45 0,00
AGW 30,21 28,02 51,28 -64,05 -45,45
rx GWy, 0 3,02 5,82 10,95 4,55
ROG; 30,21 0,00 20,45 0,00 0,00

Abb. 3: Residualer Okonomischer Gewinn bei Soll-/Ist-Abweichung in t = 2 und Erwartungsande-

rungint=3

de Wertsteigerung von 20,45 TGE im
ROG abgebildet wird.

Das Beispiel macht deutlich, dass die
Kennzahl ROG in idealer Weise den Pro-
jektverlauf abbildet.

4. Bonusbank auf Basis des
residualen 6konomischen
Gewinns

Eine wertorientierte Performancemes-
sung wirkt nicht per se wertsteigernd,
sondern erst dadurch, dass sie die Ent-
scheidungstriger zu wertsteigernden Ent-
scheidungen veranlasst. Hierfir sind
Steuerungsgroflen in Entlohnungssyste-
me einzubinden, die sicherstellen, dass
Entscheidungen auf die Maximierung
des Eigentiimervermogens ausgerichtet
sind. Residualgewinne stehen im Mittel-
punkt der Diskussion um Anreizsysteme,
da sie eine Verbindung schaffen zum Ka-
pitalwert einer Investition und damit
zum Unternehmenswert. Allerdings be-
steht dieser Zusammenhang nur zum
Barwert der erwarteten kiinftigen Resi-
dualgewinne, nicht aber zum Residualge-
winn der abgelaufenen Periode.

Die Relevanz des Konzepts resultiert da-
raus, dass eine Entlohnung auf Basis des
Residualgewinns dazu fithrt, dass der
Manager die Auswirkungen seines Han-
delns auf zukiinftige Residualgewinne
evaluiert und seine heutigen Entschei-
dungen von ihren Auswirkungen auf
kiinftige = Residualgewinne  abhingig

macht. Er wird diejenigen Entscheidun-
gen treffen, die den Barwert dieser maxi-
mieren. Da der Barwert der Residualge-
winne dem Kapitalwert entspricht, ste-
hen seine Entscheidungen im Einklang
mit den Zielsetzungen des Unternehmens
und der Eigner. Dies gilt allerdings nur
dann, wenn er die gleichen Zeitpraferen-
zen (d. h. Kapitalkosten) wie das Unter-
nehmen und den gleichen Zeithorizont
wie das betrachtete Projekt hat.

Das bedeutet, dass eine Vergiitung auf Ba-
sis der Beurteilungsgrofle Residualgewinn
nur dann langfristige Anreize bietet, wenn
der Manager die gleichen Zeitpriferenzen
hat und tatsdchlich bis zum Projektende
im Unternehmen verbleibt. Diese Unter-
stellung ist jedoch im Normalfall auch
aufgrund bestimmter Vertragslaufzeiten
in der Realitit nicht gegeben. Dieses Di-
lemma wird als ,,Problem des ungeduldi-
gen Managers® bezeichnet. Unterstellt
man im obigen Beispiel, dass der Manager
0,1 % des Residualgewinns als Bonus er-
hilt und er bspw. schon nach Periode 3
aus dem Unternehmen ausscheidet, so er-
gibe sich fiir ihn kein Anreiz das Projekt
durchzufithren, da der Barwert der bis zu
diesem Zeitpunkt erhaltenen Boni mit
—3,94 GE negativ ist (vgl. Abb. 4).

Zusitzlich besteht bei einer Entlohnung
auf Basis von Residualgewinnen das Pro-
blem, dass nur die spitere Erwirtschaf-
tung urspriinglich geplanter Uberschiisse
incentiviert werden kann. Die eigentliche
Initiierung des Projekts in Verbindung
mit der Generierung von neuem nach-
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Abb. 4: Barwert erwarteter Boni bei Entlohnung auf Basis anteiliger Residualgewinne

haltigem Unternehmenswert wird bei die-
sem Anreizsystem tiiberhaupt nicht be-
lohnt. Da der ROG als Steuerungskenn-
zahl direkt die Wertgenerierung einer ein-
zelnen Periode widerspiegelt, ermoglicht
eine Entlohnung auf Basis dieser Grof3e
auch eine Incentivierung der eigentlichen
Wertschaffung. Allerdings ist hierbei zu
beachten, dass neben der Wertgenerierung
auch die anschlieSende Realisierung der
geplanten Uberschiisse incentiviert wer-
den muss, da sonst die Gefahr besteht,
dass der Manager nach Entlohnung keine
Anstrengungen mehr unternehmen wiir-
de. Zudem basiert der ROG auf Erwar-
tungen tber die Zukunft und ist insofern
davon abhingig, dass der aktuelle Kennt-
nisstand wahrheitsgemify berichtet wird.
Eine direkte Entlohnung auf Basis des
ROG birgt die Gefahr einer Manipulation
der Berichterstattung. Diesen Problemen

kann durch die Verbindung des ROG mit
einer Bonusbank begegnet werden. Dabei
wird eine prozentuale Beteiligung an der
Wertgenerierung, die durch den ROG ge-
messen wird, zunichst auf einer Bonus-
bank gutgeschrieben. Die Auszahlung der
Boni erfolgt nicht unmittelbar, sondern
wird im Sinne aktueller regulatorischer
Uberlegungen iiber die Projektlaufzeit
verteilt. Durch diese zeitversetzte Auszah-
lung wird verhindert, dass Planzahlen ma-
nipuliert werden, um die Boni zu erho-
hen. Die Gutschrift des ROG stellt sicher,
dass statt einer kurzfristigen Ergebnisma-
ximierung die nachhaltige Unterneh-
menswertsteigerung incentiviert und so-
mit eine langfristige Denkweise des Ma-
nagements gefordert wird.

Da der Kontostand der Bonusbank mit
dem Kapitalkostensatz verzinst wird, ent-

In GE 0 1 2 3 4
Gutschrift ROG (0,1 %) 30,21 0,00 0,00 0,00 0,00
Verzinsung 10 % 0,00 2,30 1,80 1,26 0,66
Auszahlung -7,24 -7,24 -7,24 -7,24 -7,24
Kontostand 22,96 18,01 12,57 6,59 0,00
Abb. 5: Bonusbank auf Basis des ROG

Barwert
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w
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Abb. 6: Barwert erwarteter Bonuszahlungen aus einer Bonusbank

spricht jeder denkbare Auszahlungsstrom
immer dem Barwert der Gutschriften
und ist folglich proportional zum Kapi-
talwert. Die Bonuszahlungen konnten
bspw. so iiber die Laufzeit verteilt wer-
den, dass ein Projekt mit positivem Kapi-
talwert auch in jeder Periode einen posi-
tiven Bonus aufweist. Dies ldsst sich da-
durch gewihrleisten, dass die Gutschrift
annuisiert wird, d. h. unter Berticksichti-
gung der Verzinsung in gleich hohe Zah-
lungen zerlegt wird. Durch Multiplika-
ix (141!
a+"-1
mit der Gutschrift in Form des ROG zu
Projektbeginn, ergibt sich der konstante
Betrag, der jede Periode als Boni ausbe-
zahlt werden kann. Im Beitrag wird von
einer vorschiissigen Berechnung ausge-
gangen, da bereits ab der ersten Periode
eine Auszahlung erfolgt (vgl. Kah, 1994,
S. 138 ff.). Erhilt der Manager im obigen
Beispiel nun eine 0,1 %ige Beteiligung an
der gemessenen Wertschaffung und da-
mit eine Gutschrift auf der Bonusbank
von 30,21 GE in t =0, so ergibt sich auf
Basis der Bonusbank bei Realisierung der
urspriinglich erwarteten Gréflen eine pe-
riodische Bonuszahlung von 30,21 GE X
0,1 x(1+0,1)>"

T+00 -1 - 7,24 GE (vgl. Abb. 5).
Im Vergleich zu einer Entlohnung auf
Basis von Residualgewinnen bietet dieses
Anreizsystem zwei wesentliche Vorteile.
Zum einen wird bei einer Bonusbank auf
Basis des ROG neben der anschliefenden
Realisierung der geplanten Uberschiisse
auch direkt die Initiierung nachhaltigen
Unternehmenswerts incentiviert. Zum
anderen hat ein Manager bei der darge-
stellten Bonusbank in jeder Periode einen
Anreiz, das Projekt durchzufiihren, auch
wenn er das Unternehmen vorzeitig ver-
ldsst oder einen hoheren Diskontierungs-
satz anwendet (vgl. Rogerson, 1997). Dies
liegt daran, dass ein periodischer Bonus
ermittelt wird, der das gleiche Vorzeichen
wie der Kapitalwert der Investition hat.
Folglich besitzt auch der Barwert der Bo-
ni, auf dessen Grundlage die Entschei-
dung gefillt wird, das gleiche Vorzeichen,
unabhingig von der Anzahl der Peri-
oden, in denen der Manager Boni erhilt
oder seiner Diskontierungsrate. Die Bo-
nusbank kann daher im Gegensatz zu
einer Verglitung auf Basis von Residual-
gewinnen Zielkongruenz zwischen Ei-
gentiimern des Unternehmens und Ma-
nagern sicherstellen. Bei einem Ausschei-
den des Managers im obigem Beispiel
nach dem Zeitpunkt t=3 betrigt der
Barwert der Boni insgesamt 25,25 GE (=

tion des Annuititenfaktors



7,24 GE + 18,01 GE). Da dieser positiv
ist, wird der Manager auch in diesem Fall
das Projekt durchfiihren (vgl. Abb. 6).

Neben der Abbildung der nachhaltigen
Unternehmensentwicklung in der Ziel-
grofle des Managers wird in der aktuellen
regulatorischen Diskussion gefordert,
dass Uber- und Unterperformance glei-
chermaflen im Sinne eines Bonus und
Malus fiir den Manager zu berticksichti-
gen sind. Dies kann ebenfalls durch eine
Bonusbank auf Basis des ROG sicherge-
stellt werden. Kommt es nun wihrend
des Projektverlaufs zu Abweichungen von
der Planung, werden diese im ROG er-
fasst. Positive  Soll-/Ist-Abweichungen
werden durch eine zusitzliche Gutschrift
auf der Bonusbank berticksichtigt und
erhohen den Bonus, negative Abwei-
chungen fiithren zu einer Belastung und
damit Verringerung des Bonus. Eine
mogliche Uberschitzung des ROG in
t=0, sei es aufgrund von Manipulation
oder unsicherer Planungssituation, ist in-
sofern unproblematisch, als dass die sich
durch einen laufenden Soll-/Ist-Abgleich
ergebenden Performancednderungen im
ROG und damit in den Bonuszahlungen
berticksichtigt werden.

Ausgehend von der in Abschnitt 3 darge-
stellten Verringerung des Residualgewinns
in t=2 von 25 TGE verbunden mit der
erwarteten Erhohung in t = 3 von 50 TGE,
ergeben sich folgende Konsequenzen fiir
die Bonuszahlungen (vgl. Abb. 7):

Die aus dieser Entwicklung resultierende
Erhohung des ROG in t = 2 fiihrt zu einer
Erhohung der Bonuszahlungen ab diesem
Zeitpunkt auf 14,72 GE. Rechnerisch er-
folgt die Ermittlung der Auszahlungen
durch Multiplikation des Annuitdtenfak-
3-1
tors fiir diese Periode OIxU+01)7 mit
(1+0,1)°-1
der Summe aus dem Guthaben der letzten
Periode von 18,01 GE, der Verzinsung der
aktuellen Periode von 1,80 GE sowie der
neuen Gutschrift von 20,45 GE. Wird in
der Periode t = 3 tatsdchlich nur ein Cash-
flow von 355 TGE erwirtschaftet, wihrend
die Erwartungen fiir t=4 unverdndert
bleiben (vgl. Abb. 8), ergeben sich folgen-
de Konsequenzen fiir die Bonuszahlun-
gen: Der Residualgewinn reduziert sich
von den geplanten 75 TGE auf 55 TGE. Da
dies durch keine Wertgenerierung kom-
pensiert wird, ergibt sich ein negativer
ROG von -20 TGE, der anteilig der Bonus-
bank belastet wird.

in TGE 0 1 2 3 4
FCF; -1.000 325 300 375 325
RG; -25 -25 75 50
GW, 30,21 58,23 109,50 45,45 0,00
AGW 30,21 28,02 51,28 -64,05 -45,45
rx GWy, 0 3,02 5,82 10,95 4,55
ROG;, 30,21 0,00 20,45 0,00 0,00
in GE 0 1 2 3 4

Gutschrift ROG
(0,1.%) 30,21 0,00 20,45 0,00 0,00
Verzinsung 10 % 2,30 1,80 2,55 1,34
Auszahlung -7,24 -7,24 -14,72 -14,72 -14,72
Kontostand 22,96 18,01 25,55 13,38 0,00

Abb. 7: Bonusbank bei Soll-/Ist-Abweichung in t = 2 und Erwartungsanderung in t = 3

in TGE 0 1 2 3 4
FCF, -1.000 325 300 355 325
RG; 0 -25 -25 55 50
GW, 30,21 58,23 109,50 45,45 0,00
AGW 30,21 28,02 51,28 -64,05 -45,45
rx GWey 0,00 3,02 5,82 10,95 4,55
ROG; 30,21 0,00 20,45 -20,00 0,00
in GE 0 1 2 3 4

Gutschrift ROG
(0,1%) 30,21 0,00 20,45 -20,00 0,00
Verzinsung 10 % 2,30 1,80 2,55 0,39
Auszahlung -7,24 -7,24 -14,72 -4,25 -4,25
Kontostand 22,96 18,01 25,55 3,86 0,00

Abb. 8: Bonusbank bei Soll-/Ist-Abweichung in t = 3

Die Bestimmung der Bonuszahlungen ab
t =3 erfolgt analog zu Abb. 7. Aufgrund
der Wertvernichtung der Periode redu-
ziert sich das zu annuisierende Guthaben
auf 8,10 GE und damit die Auszahlung
fiir t = 3 und t = 4 auf jeweils 4,25 GE.

Kah (1994) schligt ebenso ein Entloh-
nungssystem vor, das den Bonus (Anteil
des Kapitalwertes) als Annuitit iiber die
Projektlaufzeit verteilt und durch eine
rollierende Investitionsrechnung an tat-
sichlich erzielte Uberschiisse anpasst. Im
Gegensatz dazu, erfolgt die in diesem
Beitrag vorgestellte Anpassung der Boni
nicht durch eine retrograde Kapitalwert-
berechnung, sondern auf Basis des ROG.
Dadurch wird neben der Soll-/Ist-Abwei-
chung auch die zusitzliche Wertschaf-
fung (Wertvernichtung) aufgrund von
Planabweichungen zum Zeitpunkt des
Bekanntwerdens in den Boni berticksich-
tigt.

Das Beispiel verdeutlicht, wie eine zeit-
versetzte Auszahlung von Boni mithilfe
einer Bonusbank umgesetzt werden
kann. Eine direkte Entlohnung auf Basis
des ROG wiirde bei einer Uberschitzung
in t = 0 zu negativen Bonuszahlungen in
den Folgeperioden fithren. Der Vorteil
einer Annuititenauszahlung liegt darin,
dass die Zahlungen gleichmif3ig tiber die
Laufzeit verteilt werden. Eine zusitzliche
Wertschaffung (Wertvernichtung) kommt
nicht unmittelbar zur Auszahlung, son-
dern fithrt zu einer Erhohung (Reduzie-
rung) des tiber die restliche Laufzeit zu
verteilenden Guthabens und damit der
periodisch ausgezahlten Boni.

Es bleibt abschlieflend die Frage zu kli-
ren, was bei einem vorzeitigen Ausschei-
den des Managers mit dem restlichen
Guthaben der Bonusbank geschieht. Dies
ist insbesondere relevant, wenn die Gefahr
besteht, dass der Manager den Kapitalwert



in einem Mafle iiberschitzt, dass das rest-
liche Guthaben der Bonusbank bei Be-
kanntwerden der Uberschitzung nicht
mehr ausreichen wiirde, um die daraus re-
sultierenden Verluste zu kompensieren.
Eine derartige Uberschitzung ldsst sich
durch die Maoglichkeit des Verkaufs der
Bonusbank an den Nachfolger verhin-
dern. Der potenzielle Kdufer wird maxi-
mal einen Preis zahlen, der seinen Erwar-
tungen bzgl. der kiinftigen Riickfliisse und
damit Boni entspricht. Dadurch hat der
Verkiufer keinen Anreiz zu Ubertreibun-
gen, da er nur den Preis erhilt, den der
Kiufer fiir realistisch erachtet. Er selbst
wird mindestens einen Preis verlangen,
der dem aktuellen Wert der Bonusbank
entspricht. Bei gleichen Erwartungen von
Kdufer und Verkdufer belduft sich der
Preis daher auf die Hohe des Kontostands
der Bonusbank zum Verkaufszeitpunkt
(vgl. Schultze/Weiler, 2007, S. 154 £.).

5. Fazit

Wie der vorliegende Beitrag zeigt, kann
die Zielsetzung der Regulatoren eines
langfristig ausgerichteten Vergiitungssys-
tems mithilfe einer Bonusbank, basierend
auf dem mehrperiodischen Steuerungs-
konzept ROG, Rechnung getragen wer-
den. Einerseits werden langfristige Konse-
quenzen von Entscheidungen in das kurz-
fristige Kalkiil eines Managers einbezo-
gen. Die zeitversetzte Ausbezahlung der
Boni stellt sicher, dass urspriingliche ge-
plante Groflen anschlieffend auch reali-
siert werden. Andererseits erlaubt die
Bonusbank, dass Uber- und Unterperfor-
mance gleichermaflen im Sinne eines Bo-
nus und Malus fiir den Manager bertick-
sichtigt werden. Entsprechende Plan- und
Erwartungsrevisionen werden im ROG
und damit auch in der Bonusbank erfasst.
Erfolgen daher Ein- und Auszahlungen
bei der Bonusbank in Abhingigkeit des
ROG, so wird dadurch eine Aquivalenz
zwischen nachhaltiger Unternehmens-
wertentwicklung und den Bonuszahlun-
gen an das Management erreicht.

Die Ermittlung des ROG basiert auf Er-
wartungen zukiinftiger Ruckfliisse. Der
damit verbundene Planungsaufwand er-
schwert die praktische Umsetzung des
Konzepts und kann als Hauptgrund fiir die
noch geringe Verbreitung angesehen wer-
den. Daher wird es vorrangig fiir Unter-
nehmen bzw. Bereiche sinnvoll sein, die
iiber die entsprechenden personellen Res-

sourcen verfugen oder bereits Planungs-
rechnungen erstellen. Liegen diese vor,
kann der ROG auf dieser Basis sowie
einem entsprechenden Investitionscon-
trolling, das einen Abgleich der geplanten
mit der tatsichlichen Performance ermog-
licht, ermittelt werden. Die im Rahmen
von Impairment-Tests nach IAS 36 gene-
rierten Goodwill-Informationen koénnen
zudem fiir interne Steuerungszwecke ge-
nutzt werden. Diese werden durch unab-
hingige Wirtschaftspriifer gepriift und un-
terliegen daher einer zusitzlichen Objekti-
vierung, die die Gefahr von Fehlplanungen
oder Manipulation durch den Manager
einschrinkt. Der Verkauf der Bonusbank
an potenzielle Nachfolger stellt eine weite-
re Moglichkeit dar, eine Uberschitzung der
Planzahlen zu verhindern.
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Summary

In light of the recent financial crisis,
traditional incentives schemes are crit-
icized as inducing short-term orienta-
tion by the manager. To mitigate this
problem, regulators work on guide-
lines on how to compensate manag-
ers. A central requirement is that a
portion of the bonus payment should
be deferred to subsequent periods.
This procedure is equivalent to the so-
called bonus bank. To date, no theory-
based connection between value crea-
tion and the bonus payments from a
bonus bank exists. This paper ad-
dresses the question of how a bonus
bank incentive scheme should be de-
signed in order to attain long-term ori-
entation by managers.
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