d{:r kk.mc,n Zahl erhebt die Um-
laut dem fiir die Schweiz Verant-
) chen Carlo Marelli den Anspruch,
reprasentativ zu sein.

sind Hirmen in Schweden und Deutsch-
land. Besonders deutlich verbessert ha-
ben sich die Werte gegeniiber dem Vor-

_jahr in Deutschland und Finnland, wiih-

tabilitdt angeht, wihrend nur 17% der
Firmen die Entwicklung ihrer Ausgaben
[ir Forschung und Entwicklung eher
optimistisch als pessimistisch sehen.

Wie Investoren auf CEO-Abgiinge reagieren

Kursschwankungen als implizite Einschiitzung der Entscheide

Entlassungen von CEQ haben in
birsenkotierten Firmen in der
Schweiz im Durchschnitt Kurs-
steigerungen zur Folge. Werden
erfolgreiche Manager entlassen,
sind die Reaktionen jedoch kri-
lisch gegeniiber dem Entscheid.

Axel Kind, Yves Schlipfer

Als im vergangenen August der Abgang
von Mark Hurd als CEO von Hewlett
Packard (HP) bekannt wurde, hat dicse
Nachricht viele Investoren iiberrascht
und Fragen liber seine Nachfolge und
die Zukunft des Unternehmens auflge-
worfen. Da die Position des CEO die
oberste operative Stelle im Unterneh-
men darstellt, ist es ist nicht verwunder-
lich, dass Investoren solche Personal-
entscheide aufmerksam verfolgen. Ein
CEO hat viclfdltige Moglichkeiten die
wirtschaftliche Entwicklung einer Fir-
ma zu beeinflussen. Als Kommunikator
innerhalb des Unlernchmens sowie ge-
gen aussen und als wichtigste ldentifika-
tionsfigur kann er die Mitarbeiter zu
Leistungssteigerungen motivieren. Zu-
gleich ist er verantwortlich [iir cine er-
folgreiche Zusammenarbeit in der Ge-
schiiftsleitung und die wichtigsten ope-
rativen Entscheide, die Profitabilitit
und Wert des Unternchmens unmittel-
bar beeinflussen.

Der schweizerische Gesetzgeber hat
den Verwaltungsrat zum hochsten Ga-
ranten der Aktiondrsinteressen crkoren
und mit der Aulgabe der Wahl (und Ab-
wahl) des CEQ betraut. So liegt es im
Kompetenzbereich des Verwaltungs-
rats, die Arbeit des CEO zu iiberwachen
und dicsen ber unbefriedigenden Er-
gebnissen abzuwihlen. Gleichermassen
sollte der Verwaltungsrat stets nach bes-
seren CEO Ausschau halten, um sicher-
zustellen, dass immer die geeignetste
Fiihrungskraft das Unternehmen leitet.
Wenn eine gelungene CEO-Wahl einen
entscheidenden Beitrag fuir das kiinftige
Gedeihen eines Unternehmens liefert,
so kann eine schlechte CEO-Besetzung
oder eine ungeschickte CEO-Abwahl
auch einen herben Riickschlag fiir Un-
ternchmen und Aktionére bedeuten.

Finanzmirkie als Barometer

Ein faszinicrender Aspekt von Finanz-
mirkien liegt darin, dass sie sofort auf
Informationen reagieren. Dabei liefern
Kursschwankungen cine implizite Ein-
schiitzung von Unternehmensereignis-
sen — wie in diesem Fall von CEO-Per-
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Kumulierta Uberschussrenditen an dar Birse bei amwunge-
nen CEU-Ahuﬁngen in SﬁUmnmsl‘man in den vargangensn

Kumulizrta Cherschussrenciien in %

=3 = 1 0 1
#Benachbarter Handelstage (Tag 0 Ankiindigung)
M Entlassung eguter» CED B Entlassung sschlechters CED
QUELLE: BERFCHNING DFR AUTOREN

NZZ-INFOGRAFIK /cke.

sonalentscheiden — und ihrer Implika-

tionen fiir dic Zukunftsaussichten eines
Unternehmens, So ist der Umstand,
dass der Preis der Aktien von HP am
Tag der Ankiindigung von Hurds Ab-
gang (im After-Hours-Handel) um an-
ndhernd 10% gefallen ist, so zu deuten,
dass die Aktionire seinen Weggang als
herben Verlust fir HP betrachteten.
Obschon Hurd wegen zweifelhafter
Spesenabrechnungen gezwungen wur-
de, das Unternehmen zu verlassen, galt
er als begabter und erfolgreicher CEO,
der massgeblich zur Riickkehr von LIP
zum Erfolg beigetragen hat.

Das Beispiel Hurd ist aber keines-
wegs ein Einzelfall. Auch in der Schweiz
gab ¢s Fille von CEO-Entlassungen,
die von Investoren sehr kritisch aufge-
nommen wurden. Als zum Beispiel am
13. Februar 2008 bekanntgegeben wur-
de, dass Fred Kindle aufgrund uniiber-
briickbarer Differenzen mit dem Ver-
waltungsrat seine CEO-Stelle bei ABB
abgeben werde, ficl der Aktienkurs von
ABB rotz Ankiindigung eines Rekord-
ergebnisses, Verdoppelung der Divi-
dende und FEinfithrung eines Aktien-
riickkaufsprogramms  voriibergehend
um rund 10%. Dic Entlassung Kindles
traf die Investoren sehr iiberraschend,
weil sich unter seiner Fiihrung der Wert
der ABB-Aklic vervierfacht hatte. Die
Werlschédtzung seiner Arbeit war so
gross, dass die «Financial Times» ihn als
swunderkind chief executive» betitelte
und die Entwicklung von ABB als «case
study» ciner criolgreichen Restruktu-
nierung hezeichnete.

So interessant einzelne Beispiele von
CEO-Abgingen auch scin mogen — nur
eine systematische Analyse vieler CEO-
Wechsel kann fundierte Einsichten iiber
die Effizienz und Giite von Personalent-
scheiden liefern, dic CEO betreffen. Zu

f

diesem Zweck wurde eine Datenbank
mit allen CEO-Wechseln aufgebaut, die
in den letzten zehn Jahren bei den im
Swiss-Perlormance-Index (SPI) enthal-
tenen Unternehmen stattgefunden ha-
ben. Durch eine Analyse dieser Daten
lassen sich interessante Einsichten ge-
winnen, die hier skizziert werden; -

Insgesamt gab ‘s im untersuchten”

Zeitfenster 347 CEO-Abginge. Fiir ei-
nen typischen CEQO betrigt die Wahr-
scheinlichkeit,im nichsten Jahr den glei-
chen Posten zu haben, rund 15%. Wih-

‘rend CEO in der Schweiz im Durch-

schnitt mit 48 Jahren ihr Amt antreten,
verlassen sie dieses mit 54 Jahren. In
29% aller Abginge handelt es sich um
eine direkte oder indirekte Entlassung,
also um eine bewusste Entscheidung des
Verwaltungsrais; und in der Mehrheit
der Fille (64%) wird die CEO-Stelle
intern, also durch einen bereits im
Unternehmen tatigen Manager, besclzt.

Im Durchschnitt 16st die Ankiindi-
gung einer CLO-Entlassung positive
Kursreaktionen aus. So steigl bei-
spielsweise in cinem Zeitfenster von
vier Tagen um das Ankiindigungsdatum
‘der Wert der Aktie im Durchschnitt um
fast 3%. Dieser positive Effekt spricht
fiir die Fahigkeit der Verwaltungsrite in
Schweizer Unternehmen, weise Per-
sonalentscheide auf Ebene des Top-
managements zu treffen. Zudem impli-
ziert dies, dass dic Verwaltungsrite in
der Regel im Interesse der Aktionire
handeln.

Zwei von fiinf Echos negativ

Dennoch fithren rund 40% aller CEO-
Lntlassungen zu negativen Kursreaktio-
nen. Anhand der verfiigbaren Daten
konnte festgestellt werden, dass rund
35Y% aller Entlassungen CEO betreffen,
die einen liberdurchschnittlichen Leis-
tungsausweis — gemessen an der Aktien-
preisentwicklung gegeniiber dem Markt
—vorweisen konnen. Es sind speziell sol-
che CLEO-Wechsel, die von den Investo-
ren mit Skepsis aufgenommen werden
und megalive Aktienkursreaktionen
auslésen (vgl. Grafik). Obschon sich die
grosse Mehrheit der CEO-Abgiinge in
der Schweiz werlsteigernd auswirkt, gibt
¢s somil cine Reihe von CEO-Entlas-
sungen, die offenbar nicht im Interesse
der Aktiondre geschehen. Diese Ein-
sicht sollte Investoren motivicren, die
Giite der Kontrollfunktion des Verwal-
tungsrats stets kritisch zu hinterfragen.

D|e Auluren arbeiten in der Abteilung Corporate
Finance des Wirtschaftswissenschaftiichen Zentrums
(WWZ) der Universitit Basel,
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