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Diese CEO bringen den Anlegern Rendite

SCHWEIZ Unternehmenschefs kdnnen mit ihrer Leistung die Richtung des Aktienkurses mitbestimmen. Worauf Investoren schauen missen.

ie Wette auf Marco Gadola ist auf-
D gegangen. Aktiondre, die im Mérz

2012 auf den neuen CEO des Im-
plantatherstellers Straumann und dessen
radikale Strategiednderung gesetzt hatten,
wurden bis heute mit einer jdhrlichen Ge-
samtrendite von 42% belohnt. Das liegt
deutlich tiber dem Gesamtmarkt, was von
Marktbeobachtern zu einem grossen Teil
dem CEO zugeschrieben wird. Im selben
Zeitraum hat der Swiss Performance Index
annualisiert 8% zugelegt.

Noch besser fuhren lediglich diejeni-
gen Aktiondre, die von Anfang an dem
Handeln von Lonza-Konzernchef Richard
Ridinger (45% pro Jahr) und Temenos-CEO
David Arnott (43%) vertraut hatten. Das
zeigt eine Auswertung der «Finanz und
Wirtschaft». Untersucht wurde die annua-
lisierte Gesamtrendite — Aktienkursverédn-
derung plus Dividende - der fiinfzig gross-
ten kotierten Schweizer Unternehmen.

Die Chefleistung ist nicht der einzige
Faktor, der die Renditeentwicklung be-
einflusst. Eine wichtige Rolle spielen
auch das Marktumfeld oder die Bran-
chenzugehorigkeit. Bei der Auswertung
nicht berticksichtigt wurden die CEO,
die noch nicht ein ganzes Jahr im Amt
sind, wie Tidjane Thiam (Credit Suisse),
Alain Dehaze (Adecco) oder Eric Olsen
(LafargeHolcim).

Gadola als Paradebeispiel

Es ist kein Zufall, dass das Trio Ridinger,
Arnott und Gadola an der Spitze dieser
Auswertung steht. Ridinger hat beim Life-
science-Konzern Lonza von einer gut
gefiillten Pipeline und dem vorteilhaften
Umfeld im Bereich Biopharma profitiert.
Gleichzeitig hat er aber auch bewiesen,
dass er eine komfortable Ausgangslage
tatsdchlich in Erfolg ummiinzen kann.
Temenos ist als Bankensoftwarehersteller
in einem schwierigen Gebiet unterwegs.
«Der CEO, der exekutive VR-Prasident und
der Finanzchef sind unkonventionelle
Wege gegangen, was sich nun auszahlt.
Hier stehen hinter der Gesamtrendite
ganz klar das Management und seine
Strategie», sagt Panagiotis Spiliopoulos,
Leiter Research der Bank Vontobel. Auch
Gadola ist direkt fiir die tiberdurchschnitt-
liche Rendite verantwortlich. «Ein Parade-
beispiel fiir die Bedeutung, die ein CEO
fir die richtige und erfolgreiche Um-
setzung einer Strategie hat», sagt Marc
Possa, der den Schweizer Nebenwerte-
fonds SaraSelect managt.

Die Verkniipfung des CEO mit der Ge-
samtrendite ist mit etwas Vorsicht zu ge-
niessen. Nicht immer tibertrégt sich die

Die hochsten Gesamtrenditen

Gesamtrendite seit

CEO Unternehmen Amtsantritt (in %)
Etienne Jornod' Galenica 7 3880
Ernst Tanner Lindt & Spriingli 2546
M. Martullo-Blocher ~ Ems-Chemie 861
Jean-Paul Clozel Actelion 7 600
Richard Ridinger Lonza 7 358
David Arnott Temenos 7 303
Gilles Andrier Givaudan 7 251
Marco Gadola Straumann 7 212
Nick Hayek Swatch Group 211
Jan Jenisch Sika 168

! Exekutiver VR-Prdsident Quelle: FuW, Bloomberg

Die Chefs mit der langsten Amtsdauer

CEO Unternehmen Jahre im Amt
Ernst Tanner Lindt & Spriingli 23
Etienne Jornod' Galenica 7 20
Jean-Paul Clozel Actelion 7 16
Jorg Wolle DKSH ) 14
Nick Hayek Swatch Group 13
M. Martullo-Blocher Ems-Chemie 12
Julian Diaz Dufry 7 12
Gilles Andrier Givaudan 7 1
Luciano Gabriel PSP 7 9
Severin Schwan Roche 8

! Exekutiver VR-Prsident Quelle: FuW, Bloomberg

Leistung des CEO direkt auf den Aktien-
kurs. Entscheidend sind vor allem die
Amtsdauer, die Unternehmensgrosse so-
wie die Branchenzugehorigkeit. Wenn ein
Sektor bei Anlegern gefragt ist, kann dies
zeitweilig auch die Kurse von Unterneh-
men in die Hohe spiilen, obschon dies
aufgrund der operativen Leistung nicht
gerechtfertigt ist. «Aussagekriftig sind sol-
che Renditevergleiche deshalb vor allem
dann, wenn der CEO bereits seit mehreren
Jahren im Amt ist und man die Entwick-
lung tiber einen ldngeren Zeitraum be-
trachten kann», sagt Christoph Volonté,
Leiter Corporate Governance bei zRating.

Hiufige Chefwechsel negativ

Eine konstante Fiihrungsperson kann ge-
rade fiir eine langfristig ausgerichtete
Strategie eminent wichtig sein. Davon
profitieren beispielsweise die Aktionire
von Galenica, wo VR-Président Etienne
Jornod seit Jahr und Tag das Sagen hat.
Seit 1996 hat sich der Aktienkurs fast
vervierzigfacht (vgl. Tabellen unten links).
Auch beim Schokoladehersteller Lindt &
Spriingli hat es sich ausgezahlt, in den
Weitblick von CEO Ernst Tanner zu inves-
tieren. Wer 1993 Tanners Féhigkeiten ver-
traut hatte, hat bis heute eine Gesamt-
rendite von iiber 2500% erzielt.
Allerdings haben sich in den Krisen-
jahren 2008 bis 2011 sowie in den vergan-
genen Monaten die Wechsel an der Spitze
gehduft. «Zu hdufige Wechsel an der
Unternehmensspitze werfen die Frage
auf, ob der Verwaltungsrat bei der Perso-
nalauswahl gut entscheidet und ob tat-
sdchlich eine konsistente Strategie ver-

«Bei Temenos stehen hinter
der Gesamirendite ganz
klar das Management und
seine Strategie.»

PANAGIOTIS SPILIOPOULOS
Bank Vontobel

folgt wird», sagt Volonté. Beispiele sind OC
Oerlikon und Sulzer, die zuletzt nicht mit
einer stabilen CEO-Besetzung auffielen.

Bei anderen konnten sich fiir Anleger,
die auf CEO-Fihigkeiten wetten wollen,
neue Einstiegsgelegenheiten ergeben —
zum Beispiel beim Sanitirtechniker Gebe-
rit (Christian Buhl), beim Riickversicherer
Swiss Re (Christian Mumenthaler), beim
Versicherer Baloise (Geert de Winter) oder
beim Schokoladehersteller Barry Calle-
baut (Antoine de Saint-Affrique).

Eine weitere Einschrankung betrifft die
Unternehmensgrosse. Gerade bei den
grosskapitalisierten SMI-Gesellschaften
spielen externe Faktoren mitunter eine
bedeutende Rolle. «Wenn das makro-
6konomische Umfeld nicht stimmt und
Investitionen ausbleiben, hat das meist
negative Auswirkungen — selbst wenn das
Management noch so viel richtig macht»,
sagt Panagiotis Spiliopoulos. Das bekam
beispielsweise Richemont-CEO Richard
Lepeu zu spiiren. Er iibernahm das Amt
2013 just an dem Punkt, als der Uhren-
absatz einzubrechen begann. Dies beein-
trachtigte die Kursentwicklung.

Bei kleinen und mittelgrossen Unter-
nehmen hat die reine Managementleis-
tung eine grossere Bedeutung. «Sie macht
rund 60 bis 80% des Erfolgs aus», sagt
Spiliopoulos. Leistungsausweis in der Ver-
gangenheit und Background wiirden des-
halb eine deutlich grossere Rolle spielen
als bei Grosskonzernen. Das erklart, wes-
halb von den SMI-Unternehmen einzig
Swiss Re (Michel Lies) und UBS (Sergio Er-
motti) in den Top Ten mithalten moégen.
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Jahrliche Gesamtrendite seit Amtsantritt
CEO Unternehmen Gesamtrendite im Amt seit Borsenwert KGV 2016 A Dividenden-
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