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Nur die wahre operative Leistung zéhlt

Der neue Obermatt Index misst die operative und die strategische Leistung von
Unternehmen und schafft Transparenz - Rangliste der besten CEQ in der Schweiz

FRANI 5CHNEIDER

ie Leistung won Unternehmen
D wird regelméssig gemessen, und

es wind dariiber berichtet. Publi-
kumsgesellschaften sind  verpflichte,
diese Zahlen zuhanden der Aktioniire
vier Mal pro Jahr vorzulegen, Die Unter-
nehmensleistung ist ein zentrales Krite-
riwrm in der Aktienselektion, Daran wird
auch die Leistung der Geschiilisleliung
und des Chiel Executive Officer gemes-
sen und die erfolgsabhangige Verglitung
{Bonus) festgelegt.

Immer hiiufiger werden nun aber Aus-
sagekraft und Relevanz der dhblicher-
wiise verdffentlichten Daten in Frage ge-
stelli. Kritisiert wird, dass sich Leistung
nicht {nur] in absoluten Gewinnveréin-
derungen oder in Aktienkursen messen
lisst, In der herkdmmlichen Leistungs-
messung werden vom  Management
nicht beeinflussbare externe Fakioren
wie der Konjunkturzyklus, Wihrungs-
schwankungen, Rohstoffpreise und die
Birsenstimmung nicht oder ungenil-
gend berticksichtigt. Sonderfaktoren, die
die Geschafsleitung beeinflussen kann,
die aber nichts mit der wahren operati-
vert Leistung zu tun haben - Investitions-
und andere stategische Entscheide, die
vielleicht aus steuerlichen Uberdegungen
getoffen. wurden -, werden ebenfalls
nicht beriicksichtigt. Auch im Zusam-
menhang mit der Abzockerdebatte wird
eine faire und fransparente Messung ge-
fordert, die von einer neutralen Drittpar-
tel vargenommen wird,

Relative Leistungsmessung

Die Zidrcher Finanzdiensteistungsge-
sellschaft Obermat hat mit dem Ober-
matl Index ein Svstem entwickell, das
die wahre operative Leistung misst und
somil die Forderung nach einer neutra-
len Einschitzung erfilllt. Erstmals liegen

die Daten flir die Schweizer Publikums-
gesellschaften vor (vgl. Tabellen). Im
Zentrum der nevartigen Leistungsbe-
urteitung stehen laut Hermann ). Stern,
CGeschafisfithrer von Obermait, das in-
dexierte Gewinnwachstum und die in-
dexjerte Aktienperformance. Mit dem
Obermatt Index wenden laut Stern die
wahre Leistung des Unternehmens oder
gines Unternehmenshereichs sowie die
Aktienkursentwicklung gemessen. und
zwar - entscheidend - relativ zu den re-
levanten Konkurrenten. Erstmals ist es
miglich, die Leisiung der CEL direki zu
quantifizieren, ohne dass sie durch
Grisseneffekie, Brancheneigenschafien
oder Borsenlaunen beeinflusst werde,
hetont Stern.

Chermatt beschaftigt sich seit einigen
Jahren mit der indexierten Messung der
operativen Leistung. So hat sie den Ober-
matt-Bonusindex entwickelt, mit dem
sich erstmals mit ebjektiven Kriterien

erfassen ldsst, ob ein Bonus angemessen
war oder nicht. In dieser Zeitung ist
mehrfach dariber berichiet worden,

Im Vergleich zur Peer-Gruppe

Der Obermall Index misst die Leistung
stets relativ 2u den Konkurrenten (Peer
CGroupl. Je mehr Konkurrenten geschla-
genwerden, desto besser ist die Ledstung
- des Unternehmens und des CECL Nicht
das Gewinnwachstum ist somit das Mass
aller Dinge, sondern wie gut es relativ zu
den Konkurrenten ausgefallen isi. In
schwierigen  wirtschaftlichen  Zeiten
karin selbst ein Gewinnrlickgang eine
gute Leistung sein und zu einem Bonus
berechtigen, wenn der Hickschlag viel
geringer ausgefallen ist als derjenige der
Konkurrenz.

Das Konzept des Obermail-Ranking
wird auch von der Wissenschall positiy
beurteilt, so zum Beispiel von Ernst Fehr,

Professor an der Universitit Zirich und
VR-Prisident der Beratungspesellschall
Fehradvice & Partners. Gemass Fehr ist es
sinnvoll, die Performance von Unterneh-
men und Topmanagement wenn immer
midglich relativ zu einer guien Peer-
Gruppe zu messen. Diese Erkenninis sei
in den Wirtschafiswissenschaften seit
iiber dreissig labren vorhanden, werde
gber erst seit wenigen Jahren in der Praxis
umgeseizi. Das Obermati-Ranking helfe
im Rahmen der Vergiitungsdebatte, ein
ohjektiveres Rild des Zusammenhangs
zwischen der Gesamiperformance und
den Gesamtkompensationen des Top-
managements zu geben. Variable Ver-
glitungssysteme machen nur dann Sinn.
meint Fehr, wenn sie elne dberdurch-
schnitiche Leistung des Topmanage-
ments belohnen. Dieser Tatsache werde
nicht Rechnung getragen, wenn absolute
Kennzahlen oder der Aktienkurs die Be-
messungigrundlage seien. Der Obermatt
Index verwende relative Indikatoren und
stelle sicher, dass Faktoren, auf die das
Management keinen Einfluss hat und die
daher fiir die Kompensation nichi rele-
vant sind, nicht in die Beuneilung der
Letstung einfliessen.

Leistungstransparenz

Der Obermatt Index setzt sich aus awel
Komponenten zusammen: der operali-
ven und der strategischen Leistung, Da-
raus wird der Gesamirang ecmittell, der
fiir die CEQ-Rangliste massgebend ist
Die operative Leistung wird anhand des
organischen Ebitda (Betriebsgewinn vor
Finsen, - Stevern, Abschreibunpen und
Amortisationen) des Unternehmens ge-
messen. Der organische Ebitda ise laut
Stern fir die Leistungsmessung beson-
ders geeignet, weil er frei von externen
Effekten wie Fusienen, Akquisilionen
und Restrukturierumgen ist. Fir die stra-



tegische Leistung, die den Investment-

Rang ergibl, verwendet Obermartt die in-
dexierte Aktienperformance. Sie wird um
anorganische Aktivitiiten — Splits, Kapi-
talerhthungen — sowie um den Dividen-
denabgang bereinigt. Professor Fehr hil
die relative Birsenperformance fiir einen
sinnvollen Indikator (Or die sirategische
Performance. Trotz gewissen Unvoll-
kommenheiten sei der relative Total
Shareholder Return hiufig der optimals
Indikator der operativen Performance,
Obermatt hat diese Leistungsdaten (i
verschiedenen Landern erminelt und
veriffenitlicht - unter anderem in
Deutschland und Grosshritannien. In der
Schweiz liegen die Fahlen jett ebenfalls
vor, Sie werden von «Finanz und Wirt-
schafte gegen eine Gebiihr verdffentlicht
{vgl. Kasten). Die Schweizer Listen sind
aushithrlicher: Sie zeigen auch die strate-
glache Leistung und somit den fir Anle-
ger massgehlichen Investment-Rang. Der
dffeniliche Chermant Index wird einmal

jahrlich verdffenticht. Obermatt-Index-
Kunden erhalten thren Rang pro Quartal,
e Tabellen zeigen die CEO-Ranglisten
iber ein und iiber dred Jalire Ric die SMI-
und die SPI-Gesellschaften.

Die Besten

Wer sind die Sieger iiber ein und {iber drei
Jahre? Welches Uniernehmen baw, wel-
cher CECY hat am besten abgeschnitten?
e heste Gesamtleistung — Durchschnitt
von aperativern und Investment-Rang -
(iber ein Jahr erreicht unter den SMI-Ge-
sellschaften Swatch Group bew, CEQ Nick
Hayek mit einem kombinierten Rang von
70%. Swatch hat damit 70% der Konkur-
renten dber ein [ahr geschlagen. Es fol-
gen Synthes! Michel Crrsinger baw, UBS/
Gribel mut je 66%. Die beste operative
Leistung fiber ein Jahr hat mit grossem
Vorsprung 1UBS (B9%) erbracht. gefolgt
von Symthes und Richemont (je B1%).
Upter den SPI1-Gesellschafien hat das

Technologieiuntermehmen U-Blex (CEO:
Thomas Seiler) das Spiteenergebnis (93%)
verbucht. Knapp dahinter, mit 92%, folgt
mit Austriamicrosystems (fohn Heugle)
ebenfalls eine  Hightech-Gesellschaft.
Meyer Burger (Peter Pauli} und Komax
[Len Steiner) erziclten mit je 93% die
besie aperative Lelsiung

Wie sieht es im aussagekraftigeren
Deeijahresvergleich aus? Auch dort lie-
gen unter den SMI-Firmen Synthes (38%)
und Swatch Group [54%) in Front. aller-
dings in umgekehrier Heithenfolge. Rang
drei belegt G5 (CED Chris Kick) min
52%. Unter den SP1-Gesellschafien glinzi
das Wundversorpungsunternehmen IVE
Hartmann mit CED Andreas Gisler (677%)
mit dem Bestresultat. Die weiteren Bange
nehmen Schindler {Jirgen Tinggren) so-
wie Fehnder [Hans-Peter Zehnder) mit
66 brw. B5% ein. Beste operative Leis-
tung: V& Holding bew CECQ Matthias
Reinhart (74%).

Obermatt-Ranking als FuW-PDF

Die erstmals erschienene Studle aOber-
matt-Ranglisten Schwelz 2010/2011»
wird demnachst als deutsch- und englisch:
sprachiges PDF oder in Printverslon Uber
den Verlag sFinanz und Wirtschafts gegen
eing Gebdhr von 78 Fr. eshidltlich sein, Die
Komplettdokumentation der Studie kostet
399 Fr. Das POF wind par E-Mail zugestelit,
Die Kemplettdokumentation umfasst
die Aufteilung in die operative und die
strategische Leistung, die Gesamitlels-
tung sowhe den Vergitungsvergleich
iiber die letzien drel Jahre von 146 SMI-
und SPi-Gesellschaften, die Messung der
Investment-Performance und simitliche
Daten als Excel-Datei. Die Obermatt-Rang-

lista, die die Leistung von Unternehmean
und ihren Geschiftsleitungen objektiv
und transparent misst, ist ein wertvolles
Arbeitsinstrument und eine wichtige
Datenguelle fur Verwaltungsrate, Topmana-
gements won Publikumsgesellschaften
sowle private und institution®lle Anlager,
Investoren verbessern lhre Anlageent-
schelde, indem sie Ober- und Unterperfor-
rmer identifizieren, Zudem werden Lehren
aus vergangenen Investitionsentscheiden
sichtbar gemacht und Rislken in der Vergi-
iung des Topmanagements offengelegt. Ge-
messen wird das relative Abschnelden des
Urternehmens und des CEQ gegeniber ver-
gleichbaren Konkurrenzumternehmen, FS






