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Druck auf CEOs pendelt auf leicht erhohtem Niveau

April bringt durchwachsene Bilanz bei US-Chefwechseln — Bitterer Abgang bei Kraft Heinz — Sauberer Schritt bei Paccar — Abtritt bei Celanese wirft Fragen auf

Kraft Heinz, Paccar und Celanese
gehoren zu den US-Unterneh-
men, die im April einen Chef-
wechsel angekiindigt haben.
Untersuchungen mit dem Analy-
semodell Push-out Score zeigen
eine gemischte Bilanz. Der Druck
auf die CEOs hat sich im zweiten
Frihlingsmonat auf leicht erh6h-
tem Niveau eingependelt.
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Der Ausstieg des Kraft-Heinz-CEOs
Bernardo Hees erscheint bitter, der
Abgang von Paccar-CEO Ron
Armstrong wirkt sauber, und der
Schritt von Celanese-CEO Mark Rohr
mutet zweischneidig an.
Detailliertere Einblicke bietet der
Forschungsdienstleister =~ Exechan-
ge*, der mehr als 200 CEO-Abgénge
von borsennotierten Unternehmen
in den USA aus den vergangenen
zwOlf Monaten analysiert hat (siehe
Tabelle). Exechange verwendet das
Punktesystem Push-out Score mit

Push-out Score

-
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einer Skala von O bis 10, um die
Wahrscheinlichkeit eines erzwunge-
nen Wechsels zu ermitteln. Push-out
Scores {iber 5 deuten auf starken
Druck hin und gehen einher mit
erhohter Aktienkursvolatilitit, wie
unter anderem Forscher der Univer-
sitdt Stanford gezeigt haben (siehe
ssrn.com/abstract=2975805).

Der Push-out Score zeigt an, wie
viele der folgenden neun Kriterien
erfiillt sind: auffilliges Alter, kurze
Mitteilungsfrist, kurze Amtszeit,
schwache Aktienkursentwicklung,
undurchsichtiger Grund, kritische
Zeit, Nachfolgeprobleme, formale
Anomalien und sprachliche Beson-
derheiten in der Bekanntmachung.
Wird der Manager offen hinausge-
dringt, so gibt es volle 10 Punkte.

Der CEO Push-out Index, der den
durchschnittlichen Push-out Score
fiir CEO-Austritte in den USA wider-
spiegelt, sank im April auf 5,2 nach
6,1 im Mérz (siehe Grafik).

Im April wurde das Barometer von
vielen offensichtlich erzwungenen
Fluktuationsereignissen und Fiih-
rungswechseln mit hohen Push-out
Scores beeinflusst, darunter die
angekiindigten CEO-Abgénge bei
Kraft Heinz, Verso, Chico’s FAS, Red
Robin Gourmet Burgers, Insys Thera-
peutics, Casi Pharmaceuticals und
Clearside Biomedical. Freiwillige
Flihrungswechsel und Ereignisse mit
niedrigen Push-out Scores waren im
April etwas seltener, darunter die
CEO-Wechsel bei Paccar, Best Buy,
Celanese, Comerica und Wabtec.

Meldung am Ostermontag

Mit einem Push-out Score von 7
liegt der Abgang des CEOs von Kraft
Heinz im oberen Drittel der Skala
und wirkt bitter. Wie am 22. April,
also am Ostermontag, angekiindigt,
scheidet Bernardo Hees mit Wirkung
zum 30. Juni als CEO des Lebensmit-
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ds Frankfurt — Der Chefsessel von
ABB in Ziirich ist einer der heiBesten
Stiihle, die es in Europas Industrie
gibt. In den vergangenen 20 Jahren
sallen dort sieben CEOs. Fiinf von
ihnen gingen unter starkem Druck.
Das zeigt das Analyseinstrument
Push-out Score des Forschungs-
dienstleisters Exechange (*siehe
Anmerkung oben), das den Druck auf
abtretende Manager auf einer Skala
von O bis 10 misst.

Von Lindahl bis Spiesshofer

Der erste CEO nach Percy Barnevik
war Goran Lindahl. Er ging im Jahr
2000 mit einem Push-out Score von
7.Der zweite war Jorgen Centerman.
Er trat 2002 mit 10 Punkten ab. Der
dritte war Jiirgen Dormann. Er stabi-
lisierte den Konzern kurz vor dem
drohenden Zusammenbruch und
schied 2004 mit O Punkten aus. Der
vierte war Fred Kindle. Er trat 2008
mit 10 Punkten ab. Der fiinfte war

telunternehmens aus. Die iiberwie-
gende Mehrzahl der Datenpunkte
deutet darauf hin, dass er unter star-
kem Druck stand zu gehen.

Sein Alter von 49 Jahren ist sehr
niedrig. Das ist der erste Punkt fiir
den Push-out Score. Die Aktienkurs-
entwicklung ist enttduschend. Die
Ankiindigung folgt auf einen Kurs-
riickgang um 66 % seit Februar 2017.
Punkt 2. Der Grund fiir den Fiih-
rungswechsel ist nicht vollstindig
nachvollziehbar. Punkt 3. Kraft
Heinz sagte, dass Hees das Unterneh-
men verlassen wird, ,,um sich als
Partner von 3G Capital auf andere
Projekte zu konzentrieren®.

Warren Buffett lag falsch

Hees tritt zu kritischer Zeit zur
Seite. Punkt 4. Der Hersteller von
Heinz-Tomatenketchup und Kraft-
Schmelzkédse nahm im Februar eine
Abschreibung von 15 Mrd. Dollar
vor, da der Wert einiger seiner grof3-
ten Marken gesunken war. Warren
Buffett, dessen Berkshire Hathaway
eine grof3e Beteiligung halt, riumte
nach der Nachricht von der Wertbe-
richtigung erstmals ein, dass er fiir
die Fusion von Kraft mit Heinz zu
viel bezahlt hatte. Buffett und 3G
Capital kauften Kraft im Jahr 2015,
um mit Heinz zu fusionieren.

Die Nachfolge wirft Fragen auf.
Punkt 5. Die Aufgaben von Hees wer-
den von Miguel Patricio iibernom-
men, der zuletzt Marketingprojekte
bei Anheuser-Busch Inbev leitete. Die
Tatsache, dass Hees’ Nachfolger von
auBBen geholt wird, deutet darauf
hin, dass der Board versucht, fiir fri-
schen Wind zu sorgen.

Form und Sprache der Bekannt-
machung sorgen fiir die Punkte 6 und
7. In der Ankiindigung von Kraft
Heinz aus Pittsburgh, Pennsylvania,
erhdlt Hees Auszeichnungen, Lob
und Dank, aber kein Wort des Bedau-
erns und keine guten Wiinsche. Der
neue CEO erhalt reichlich Vorschuss-
lorbeer. Chairman Alex Behring
erklart, dass der Neue eine Fiihrungs-
kraft ,mit einer hervorragenden
Erfolgsbilanz beim Aufbau legendé-
rer Verbrauchermarken auf der gan-
zen Welt ist, der das Umsatzwachs-
tum durch die Fokussierung auf Mar-
keting, Innovation und Personalent-
wicklung fordert®.

Seine Aussage kann auch als Hin-
weis darauf gelesen werden, wo der

CEO Push-out Index
Durchschnittlicher Push-out Score*
im US-Aktienindex Russell 3000
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* der Push-out Score (Skala: 0 bis 10):
Werte iiber 5 bedeuten starken Druck auf
die ausscheidenden CEOs
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Chairman Defizite bei Kraft Heinz
sieht: Umsatzwachstum, Marketing,
Innovation und Personalentwick-
lung. Fazit: Alter, Aktienkursent-
wicklung, offizieller Grund, Umstén-
de, Nachfolgeplan, Form der Be-
kanntmachung und Sprache in der
Mitteilung heben sieben rote Fah-
nen. Nur die unauffallige Ankiindi-
gungsfrist von 69 Tagen und die aus-
reichend lange Amtszeit von Hees als
CEO von sechs Jahren verhinderten
einen stdrkeren Anstieg des Scores.

Mit einem Push-out Score von 2
liegt der Austritt des CEOs von Pac-
car im unteren Viertel der Skala und
sieht sauber aus. Wie am 18. April
angekiindigt, wird CEO Ronald E.
(Ron) Armstrong zum 30. Juni bei
dem Hersteller von mittelschweren
und schweren Nutzfahrzeugen aus-
scheiden. Fast alle Merkmale von
Armstrongs Schritt deuten auf einen
reibungslosen und freiwilligen
Wechsel hin, aber bei naherer
Betrachtung gibt es einige kleinere
Méngel. Werfen wir zunidchst einen
Blick auf die zahlreichen positiven
Kriterien.

Erstens ist Armstrongs Alter von
64 Jahren seinem Schritt angemes-
sen. Zweitens ist die Vorlaufzeit von
73 Tagen vollig ausreichend. Drit-
tens ist die Amtszeit von Armstrong
als CEO von fiinf Jahren und drei
Monaten (per 30. Juni 2019) hinrei-
chend lang. Viertens ist die Aktien-
kursentwicklung zufriedenstellend,
denn die Ankiindigung folgt auf
einen Kursanstieg der Paccar-Aktie
um 33% seit Dezember 2018.

Fiinftens erscheinen die Umstidnde
des Fiihrungswechsels positiv. Am
29. Januar meldete Paccar einen
Gewinn fiir das vierte Quartal von
578,1 Mill. Dollar und tibertraf damit
die Markterwartungen. Sechstens ist
die Nachfolgeplanung ein Zeichen
von Kontinuitit. Die Aufgaben von
Ron Armstrong werden von R. Pres-
ton Feight, 51 Jahre alt und derzeit
Executive Vice President von Paccar,
tibernommen. Feight ist seit 21 Jah-
ren bei Paccar und hatte Fithrungs-
positionen bei DAF Trucks und Ken-
worth Truck. Siebtens ist die Sprache
in der Ankiindigung angemessen.

Leichte Schonheitsfehler

Bei genauerem Hinsehen fallen
allerdings leichte Schonheitsfehler
ins Auge. Der Grund fiir den Fiih-
rungswechsel ist nicht vollig transpa-
rent. Das ist der erste Punkt fiir den
Push-out Score. In der Ankiindigung
erklart Paccar den Grund fiir den
Schritt von Armstrong nédmlich nicht
ausdriicklich und lasst Raum fiir Spe-
kulationen. Die Form der Meldung
zeigt Besonderheiten. Punkt 2. In der
Ankiindigung von Paccar aus Belle-
vue, Washington, erhélt Armstrong
Lob und Dank, aber keine Anerken-
nung fiir konkrete und quantifizierte
Erfolge, kein Wort des Bedauerns
und keine guten Wiinsche.

Mark Pigott, Executive Chairman,
machte auffallend wenige Worte
iiber den langjahrigen CEO Ron
Armstrong: ,Im Namen des Boards
und aller Paccar-Mitarbeiter mochte
ich Ron Armstrong fiir seine fiinf her-
vorragenden Jahre herausragender
Fiihrung und strategischer Vision als
Chief Executive Officer von Paccar
danken.“

Heifder Stuhl in Ziirich

Auf dem ABB-Chefsessel salen in zwei Dekaden schon sieben CEOs — Funf gingen unter starkem Druck

Michel Demaré. Er sal 2008 fiir
wenige Monate interimistisch auf
dem Chefsessel. Der sechste war Joe
Hogan. Er sagte 2013 mit 7 Punkten
Adieu. Der siebte war Ulrich Spiess-
hofer. Er trat am 17. April 2019 nach
flinf Jahren und sieben Monaten als
CEO zuriick.

Wie viel Hitze fiihlte er? Der
Push-out Score soll eine Antwort
geben. Erstens ist Spiesshofer mit
55Jahren noch recht jung. Zweitens
erfolgt sein Abtritt sofort. Drittens ist
die Aktienkursentwicklung enttdu-
schend. Die Ankiindigung folgt auf
einen Riickgang des Aktienkurses um
30% seit Januar 2018. Viertens wird
ein Grund fiir seinen Abtritt nicht
ausdriicklich angegeben. Fiinftens
geht Spiesshofer zu kritischer Zeit.
Sein Weggang erfolgt, nachdem er
im Dezember letzten Jahres den Ver-
kauf der ABB-Sparte Stromnetze an
Hitachi fiir rund 11 Mrd. Dollar ange-
kiindigt hatte. ABB steht unter star-
kem Druck des GroRaktionérs Inves-
tor AB (10,7 %) sowie der aktivisti-
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Ulrich Spiesshofer

schen Investoren Cevian Capital
(5,3%) und Artisan Partners (3 %).

Sechstens wirft die Nachfolgepla-
nung Fragen auf. Spiesshofers Aufga-
ben werden interimistisch von Ver-
waltungsratsprésident Peter Voser
iibernommen. Ein dauerhafter Nach-
folger wird noch gesucht. Siebtens
und achtens zeigen Form und Spra-
che der Bekanntmachung Aufféllig-

8.
Bernardo Hees

In der Ankiindigung kommt
Armstrong nicht zu Wort. Fazit: Offi-
zieller Grund und Form der Ankiindi-
gung ergeben zwei rote Flaggen.

Mit einem Push-out Score von 4
liegt der Abtritt des CEOs bei Celane-
se in der unteren Hélfte der Skala
und wirkt zweischneidig. Wie am
8.April 2019 angekiindigt, verlasst
Mark C. Rohr mit Wirkung zum
1.Mai seinen Posten als CEO des Che-
mie- und Spezialwerkstoffunterneh-
mens. Zu Celanese gehort auch die
deutsche Celanese GmbH, eines der
Nachfolgeunternehmen des ehema-
ligen Konzerns Hoechst. Zunichst
deuten die meisten Faktoren auf

.

Ron Armstrong

einen reibungslosen Wechsel hin.
Erstens ist Rohrs Alter von 67 Jahren
seinem Schritt angemessen. Robhr,
derzeit Chairman und CEO, wird die
Position des Executive Chairman
iibernehmen. Zweitens ist die Amts-
zeit von Rohr als CEO von sieben
Jahren und einem Monat (per 1. Mai
2019) einwandfrei. Drittens ist die
Aktienkursentwicklung stark, denn
die Ankiindigung folgt auf einen
Kursanstieg von Celanese um 116 %
seit April 2012. Viertens sind die
Umstidnde des Managementwechsels
insgesamt positiv. Die allgemeine
Verfassung des Unternehmens
scheint solide zu sein. Fiinftens ist

Ausgewadhlte CEO-Abgange in den USA

Push-out
angekiindigt Unternehmen Name Score
22.04.19 Kraft Heinz Bernardo Hees 7
18.04.19  Paccar Ron Armstrong 2
08.04.19  Celanese Mark Rohr 4
28.03.19  Wells Fargo Tim Sloan 9
22.03.19  Pilgrim’s Pride Bill Lovette 7
04.03.19  Eagle Materials Dave Powers 0
11.02.19  Colgate-Palmolive lan Cook 2
06.02.19  Cognizant Technology Frank D’Souza 5
06.02.19  Arconic Chip Blankenship 9
13.01.19 PG&E Geisha Williams 9
08.01.19  MetLife Steve Kandarian 3
03.01.19  Owens Corning Mike Thaman 5
10.12.18 Bunge Soren Schroder 7
07.12.18  Akorn Raj Rai 10
05.12.18  Gannett Bob Dickey 6
12.11.18 Coty Camillo Pane 9
01.11.18 McKesson John Hammergren 4
01.11.18  Caesars Entertainment Mark Frissora 10
17.10.18  Constellation Brands Rob Sands 4
01.10.18  General Electric John Flannery 9
01.10.18  Pfizer lan Read 0
19.09.18  Autonation Mike Jackson 5
17.09.18  Tyson Foods Tom Hayes 8
10.09.18 HCA Healthcare Milton Johnson 1
22.08.18 Calyxt Federico Tripodi 9
06.08.18  Pepsico Indra Nooyi 5
02.08.18 ITT Denise Ramos 0
17.07.18  Goldman Sachs Lloyd Blankfein 3
12.07.18 Northrop Grumman Wes Bush 6
11.07.18  Dunkin’ Brands Nigel Travis 2
08.06.18  Verizon Communications Lowell McAdam 4
06.06.18  Ameris Bancorp Ed Hortman 1
06.06.18  Athenahealth Jonathan Bush 10
22.05.18 J.C.Penney Marvin Ellison 5

18.05.18  Heartland Financial USA Butch Fuller
18.05.18 Campbell Soup Denise Morrison 10
Quelle: Exechange Borsen-Zeitung
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keiten. In der Ankiindigung erhélt
der scheidende CEO keine Auszeich-
nungen fiir konkrete und quantifi-
zierte Erfolge und kein Wort des
Bedauerns. Spiesshofer selbst sagte:
Jchwerde nun eine Auszeit nehmen,
bevor ich iiber das néchste Kapitel
meines Berufslebens entscheide.“

Kein Interpretationsspielraum

Geht Spiesshofer freiwillig, oder
ist er gezwungen zu gehen? Die
Ankiindigung lasst wenig Raum fiir
Interpretationen. ABB erklérte: ,Der
Verwaltungsrat von ABB und CEO
Ulrich Spiesshofer... haben sich
darauf geeinigt, dass er von seiner
Funktion zuriicktritt.“ In dem gege-
benen Kontext ldsst der Wortlaut kei-
nen begriindeten Zweifel daran, dass
Spiesshofer unter extremem Druck
stand zu gehen, und der Push-out
Score wird auf 10 gesetzt. Spiess-
hofer ist somit der fiinfte ABB-CEO,
der unter starkem Druck zuriickge-
treten ist.

Mark Rohr

die Sprache in der Ankiindigung
angemessen. In der Mitteilung von
Celanese aus Irving, Texas, erhélt
Mark Rohr Lob.

Bei ndherer Betrachtung wirft der
Managementwechsel mehrere Fra-
gen auf. Die Mitteilungsfrist ist 23
Tage kurz. Das ist der erste Punkt
fiir den Push-out Score. Der Grund
fiir den Fithrungswechsel ist nicht
vollstédndig transparent. Punkt Num-
mer 2. In der Ankiindigung lief3 Cela-
nese nadmlich eine ausdriickliche
Begriindung vermissen. Die Nachfol-
geplanung wirft Fragen auf. Punkt 3.
Der Nachfolger von Rohr wird extern
rekrutiert. Seine Aufgaben werden
von LoriJ. Ryerkerk, 56 Jahre alt und
zuletzt Executive Vice President of
Global Manufacturing von Royal
Dutch Shell, iibernommen. Erst am
7.Januar trat Celaneses Chief Opera-
ting Officer Scott M. Sutton mit Wir-
kung zum 28. Februar zuriick, ,um
andere Interessen zu verfolgen“.

Die Form der Ankiindigung zeigt
Normabweichungen. Punkt 4. In der
Mitteilung erhilt der scheidende
CEO keine Auszeichnungen fiir kon-
krete und quantifizierte Erfolge. Am
28. Januar meldete Celanese Ergeb-
nisse fiir das vierte Quartal, die unter
den Erwartungen lagen. Fazit:
Benachrichtigungsfrist, offizieller
Grund, Nachfolge und Form der Mel-
dung heben vier rote Fahnchen.

Im Schnitt 7,7 Jahre im Amt

In den USA betrug die durch-

schnittliche Amtszeit von ausschei-
denden CEOs im Zwolfmonatszeit-
raum Mai 2018 bis April 2019 rund
7,7 Jahre. Das durchschnittliche Pen-
sionierungsalter lag bei 60,6 Jahren.
In den vergangenen zwolf Monaten
wurden die hochsten durchschnittli-
chen Push-out Scores im Konsumsek-
tor mit 6,8 und im Gesundheitswesen
mit 6,5 ermittelt. Die niedrigsten
Push-out Scores traten bei Versor-
gern mit 2,8 und im Immobiliensek-
tor mit 3,8 auf. Im Technologiesektor
lag der durchschnittliche Push-out
Score bei 6,5, in der Energiebranche
bei 6,3, in der Industrie bei 5,1, im
Rohstoffsektor bei 5,1, im Kommuni-
kationsdienstleistungssektor bei 4
und im Finanzsektor bei 3,8. Diese
Ergebnisse wurden aus 266 CEO-
Austritten von Unternehmen aus
dem Russell 3000 berechnet.
*) Inhaber von Exechange ist Daniel
Schauber, der auch Redakteur beider
Borsen-Zeitung ist. Exechange und
Borsen-Zeitung sind voneinander
unabhédngig. Die Inhalte dieser Seite
basieren auf einer Veréffentlichung
von Exechange.

ds—Die Vergiitungen der CEOs stei-
gen. ,Fiir die USA betrug das Ver-
héltnis bei der Bezahlung von CEOs
zu Arbeitnehmern 1965 rund 20:1
und ist bis 2017 auf 312:1 gestie-
gen“, schreiben Harry Garretsen
und Janka Stoker, beide Professo-
ren an der Universitdt Groningen,
in einer Veroffentlichung von Exe-
change (* siehe Anmerkung oben).
Die Literatur zeige zugleich, dass
die Vergiitung des CEOs in der
Regel nicht mit der Unternehmens-
leistung zusammenhénge.

Bei der Auswahl von CEOs hétten
Boards nur begrenzte Informatio-
nen iiber deren Qualitdten. Sobald
sie im Sattel sdf3en, hitten CEOs die
Freiheit, eigene Interessen zu ver-
folgen. Zudem zeigten Forschun-
gen australischer Wissenschaftler,
dass ein Lohngefélle zwischen CEO
und Menschen in der Produktion

Vergiitung von CEOs ist
Belohnung von Macht

negative Auswirkungen auf die
Motivation der Beschéftigten habe.
Es gebe also allen Grund, die Ent-
wicklung kritisch zu betrachten,
doch Verdanderungen wiirden wohl
nicht von innen kommen. Die
Losung bestehe darin, ausgleichen-
de Krifte auf allen Ebenen zu orga-
nisieren: innerhalb der Unterneh-
men, aber auch durch externen
Druck von Kunden, Gewerkschaf-
ten und Gesetzgebung.
,Steigende CEO-Vergiitungen
scheinen hauptséchlich das Ergeb-
nis einer Machtverschiebung zu
sein. Die Wiederherstellung des
Machtgleichgewichts ist daher von
entscheidender Bedeutung, nicht
nur fiir die Arbeitnehmer, sondern
auch fiir die Unternehmen und ihre
Aktionédre“, schlussfolgern Garret-
sen und Stoker.
(Bérsen-Zeitung, 7.5.2019)




