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» von immerhin 200 000 Euro kehrt der
börsennotierte Immobilienfonds wieder
in die schwarzenZahlen zurück.
Allerdings nach einem wahren Horror-

jahr, das mit einem Minus von knapp 80
MillionenEuro endete undAlstria fast den
Status als Real Estate Investment Trust
(REIT)gekostethätte. „Wirhabenunsaber
berappelt und heute wieder Spielraum für
Akquisitionen“, sagt Elamine.
Dafür trennte sich Elamine 2010 von Im-

mobilienbeständen im Wert von 166 Mil-
lionenEuro.Das spülte nicht nur einenGe-

winn von 9,3 Millionen Euro in die Kasse.
Das Portfolio ist nunwesentlich hochwerti-
ger, langfristige Mietverträge sorgen für at-
traktive und stabile Einnahmen, neue Pro-
jekte zudem für Zukunftsmusik. Umweiter
zukaufen zu können, stockte Alstria sein
Kapital auf – erst im September 2010 und
noch einmal im März 2011. Und hat nun
nach eigenen Angaben 120Millionen Euro
für weitere Zukäufe zur Verfügung. Jüngs-
ter Coup: der Bürokomplex der Württem-
bergischen Lebensversicherung inKarlsru-
he, den Alstria für 36Millionen Euro kaufte

undanden früherenEigentümer für 15 Jah-
re zurückvermietete.Alleindas soll jährlich
dreiMillionen Euro zumoperativen Ergeb-
nis beitragen. „Wir haben eine solide Basis
gelegt“, sagt Elamine zufrieden. Und 2011
will er „nochmehrGas“ geben.
Das hat Norbert Reithofer schon 2010

getan. Als „Jahr des Aufbruchs“ resümiert
der BMW-Chef das vergangeneGeschäfts-
jahr – es ist das zweitbeste inderGeschich-
te des Automobilkonzerns: DieMünchner
verkauften weltweit 1,46 Millionen Autos,
der Umsatz kletterte auf 60,5 Milliarden
Euro, mit 3,23 Milliarden Euro stieg der
JahresüberschussumdreiMilliardenEuro
so hoch wie noch nie. Im Krisenjahr 2009
hatte die Automobilsparte noch Verlust
geschrieben, vor einem Jahr in ihren Wer-
kenKurzarbeit angeordnet.
DieWende gelang,weil sich 2010beson-

ders die teuren Modelle blendend ver-
kauften – vor allem in denUSA undChina.
In der Volksrepublik stieg der Absatz um
85 Prozent auf 183 000 Fahrzeuge, in den
USA legte er um zehn Prozent auf 267 000
Autos zu.
Grund für die starke Nachfrage: BMW

hatte 2010 dank zahlreicher neuer Model-
le die jüngste Flotte im Vergleich zu Kon-
kurrenten wieMercedes, Audi oder Volks-
wagen. Außerdem senkten die Bayern die
Materialkosten und forcierten in der Ferti-
gung das Baukastenprinzip. Auch die Per-
sonalkosten sanken leicht, mit Neuein-
stellungen ist der Konzern im Branchen-
vergleich zurückhaltend.

VOLATILEREWELT
Im laufenden Jahr will Reithofer die Re-
kordjagd fortsetzen – auch dank neuer
Modelle wie dem 6er-BMWoder der zwei-
tenGenerationder 1er-Reihe, die derKon-
zern zusätzlich zum neuen 5er auf den
Markt bringen will. Dabei kommt das Un-
ternehmen schon jetzt kaum mit der Pro-
duktion hinterher. Wer derzeit einen
BMW bestellt, muss teils bis zum Spät-
herbst auf die Auslieferungwarten.
Dennoch will Reithofer bis Dezember

denAbsatzrekord von 1,54Millionen Fahr-
zeugen knacken –mithilfe desWachstums
in Schwellenländernwie Brasilien.
Eine Garantie ist das freilich nicht. Das

weiß auch BMW-Vertriebsvorstand Ian
Robertson: „Die Welt ist volatiler gewor-
den als in der Vergangenheit.“
Oder wie Aixtron-Chef Hyland es ganz

pragmatisch ausdrückt: „Die Zeiten kön-
nen auchwieder schlechterwerden.“ ■
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INTERVIEW Hermann Stern

Herr Stern, Deutschlands bester CEO
2010 ist ein Brite. Sind deutsche
Manager nicht gut genug?
Stern:Das ist Zufall. Es zeigt, wie inter-
national vergleichbarManager inzwi-
schen sind undwie global sich einige
Unternehmen aufgestellt haben.
Wie gut haben sich die Deutschlands
Topmanager 2010 geschlagen?
Stern: Sehr gut.Wir beobachten das
nun schon seit einigen Jahren – und
2010war für die deutschenUnter-
nehmenund ihre Vorstände das beste.
ImVergleich zumRest derWelt haben
die börsennotiertenKonzerne
wesentlich besser abgeschnitten als in
denVorjahren.Das ist nicht einfach.
Aber 2010 war es doch auch leichter,
erfolgreich zu sein, als noch 2009.
Stern:Demeinen oder anderenUnter-
nehmenmagdie anziehendeKonjunk-
tur in dieHände gespielt haben – für
unser Ranking spielt das allerdings keine
Rolle.Wirmessennur, was dasUnter-
nehmen, unabhängig von externen
Einflussfaktoren, geleistet hat.Wir neu-
tralisieren durch die Indexierung den
Konjunktureinfluss.
Welche Messlatte legen Sie an an die
Leistung eines CEO?
Stern: Zu seinenureigenenAufgaben
zählt, Gewinn zu erzielen. Dasmessen
wir – relativ zu denWettbewerbern un-
abhängig von kurzfristigen Schwankun-
gen ander Börse. Deswegen verwenden
wir auchnicht denAktienpreis als Indi-
kator.
Es gibt aber viele Arten, Gewinn zu
messen. Ihre zentrale Kenngröße ist das
Ebitda – der Gewinn vor Zinsen, Steu-
ern, Abschreibungen und Amortisation.
Warum?
Stern:Wir versuchen, so nahe am
operativenGeldfluss zu seinwiemöglich.
Letztlich kannmannur dasGeld
ausschütten, dasman verdient hat.
Dazu würde auch ein Blick in die Erfolgs-
rechnung genügen. Warum der Index?
Stern: Es geht nicht umden absoluten,
sondern umden relativenGewinn.Wir

betrachten, wie sich in einemUnterneh-
menderGewinn von einer zur nächsten
Periode verändert hat, und vergleichen
diese Veränderungmit demWert, den
andere, ähnlicheUnternehmen imglei-
chenZeitraumerzielen konnten.
Das führt zu einemobjektiven Ergebnis
und ist die Basis unserer Rangliste.
Wie legen Sie fest, welche Unternehmen
miteinander vergleichbar sind?
Stern: Aus der Perspektive der Investoren.
Die Vergleichsgruppe ist angepasst an
die Charakteristika derMärkte undder
Geschäftsmodelle. Das umfasst Unter-
nehmen, die ähnlicheProdukte vertreiben,
in ähnlichenBranchen eingereiht sind
und in ihremErgebnismit dembeurteil-
tenUnternehmenhoch korrelieren.
Deshalb finden sich darin auchweitmehr
als nur unmittelbare Konkurrenten. Und

zwarweltweit, wenndas eigeneGeschäft
global ist –wie etwa bei Automobilher-
stellern.
Können Sie das konkret erklären?
Stern: NehmenSie einenZulieferer, der
Bremsen für einenAutohersteller pro-
duziert. Der steht zwar nicht in direkter
Konkurrenz zu einemAutomobilzuliefe-
rer, der Zylinder produziert. Obwohl bei-
deUnternehmenunterschiedliche Pro-
dukte herstellen, durchschreiten sie die
gleichen zyklischen Schwankungen, un-
terliegen beide ähnlichenRisiken.Des-
halb kannmandasGewinnwachstum
beiderUnternehmenmiteinander in
Verbindung setzen. Sowie ein Investor,
der bei vergleichbarenGeschäftsmodel-
len undRisiken seinGeld in dasUnter-
nehmen steckt, das relativ besser ist.
Das klingt trotzdem, als würden Sie
Äpfel mit Birnen vergleichen.
Stern:Das ist dasGegenargument, das
wir amhäufigsten hören.Wennman
aber die Zahlen anschaut, kommtman
zu einemanderen Schluss. Es ist bei
unswie bei einerOlympiade: Jeder
Wettkämpfer tritt gegen seineWett-
bewerber an. Aber amSchlusswerden
imMedaillenspiegel alleGold-, Silber-
undBronzemedaillen unterschiedlichs-
terDisziplinen zusammengefasst. Da
zählt eineGoldmedaille im Speerwurf
genauso viel wie eine im200-Meter-
Brustschwimmenoder imDressurrei-
ten. EineManager-Olympiade, bei
der dessen Leistung transparentwird.
Das nutzt auch denVorständen.
Inwiefern?
Stern: Bislangwar dieMessung stark
von externen Faktoren verfälscht. Durch
die Indexierung gewinnt dieGeschäfts-
führung die Kontrolle darüber zurück.
Der Aufsichtsrat kannden Index etwa
zurGrundlage dafürmachen,wie viel
Gehalt ein Vorstand tatsächlich verdient
hat. Auchder Aktionär bekommt so
mehr Transparenz – von einer unabhän-
gigenDrittpartei ähnlich einemSchieds-
richter.
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DER SCHIEDSRICHTER

Stern, 45, ist Geschäftsführer des Schwei-
zer Finanzresearch-Dienstleisters Obermatt.
Das Unternehmen ist spezialisiert auf die
Beurteilung von Führungsleistung und -ver-
gütung. Der promovierte Wirtschaftsethiker
lehrt finanzielle Führung an der Hochschule
Sankt Gallen und der Universität Basel.
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Klein schlägt groß
Welche CEOs im Jahr 2010 Bestleistungen abgeliefert haben
Platz Manager Unternehmen Operativer

Rang 20101
Veränderung
Ebitda in %
2009/10

Veränderung
Ebitda Peer
Group (in %)2

Zahl der
weltweiten

Wettbewerber

1 Paul Hyland Aixtron 93 70,5 12,2 24
2 Günther Cramer SMA Solar 91 32,8 5,6 29
3 Olivier Elamine Alstria 90 12,0 1,2 58

Norbert Reithofer BMW3 90 k. A. k. A. k. A.
5 Karl-Heinz Streibich Software AG 88 6,8 0,4 29
6 Herbert Bodner Bilfinger Berger 86 2,8 0,2 32

Rudolf Staudigl Wacker Chemie 86 11,5 3,9 57
Axel Heitmann Lanxess 86 9,0 4,7 29

9 Dieter Zetsche Daimler 85 9,8 7,1 23
10 Rainer Binder Delticom 84 5,8 1,2 72

Klaus Probst Leoni 84 11,4 5,3 41
12 Norbert Steiner K+S3 80 k. A. k. A. k. A.

Jochen Zeitz Puma 80 6,6 2,2 63
Herbert Lütkestratkötter Hochtief 80 2,1 0,4 32
Gert Wendroth H&R WASAG 80 5,0 0,3 45

16 Felix Zimmermann Takkt 79 4,4 0,9 66
17 Stefan Fuchs Fuchs Petrolub 75 6,0 2,4 72
18 Joachim Kreuzburg Sartorius 74 4,2 1,9 61
19 Manfred Bender Pfeiffer Vacuum 73 8,6 3,8 44

Jürgen Hambrecht BASF3 73 k. A. k. A. k. A.
21 Hans-Georg Frey Jungheinrich 72 8,3 3,5% 57

Elmar Degenhart Continental3 72 k. A. k. A. k. A.
23 Heinz-Jürgen Bertram Symrise 71 6,3 4,4% 25
24 Dieter Manz Manz Automation 70 22,0 9,4% 61
25 Klaus Eberhardt Rheinmetall3 68 k. A. k. A. k. A.

Wolfgang Heer Südzucker 68 2,7 1,6 51
27 Gisbert Rühl Klöckner 66 7,9 5,8 45
28 Claus-Dietrich Lahrs Hugo Boss 65 7,1 5,4 56

Jürgen Großmann RWE 65 2,3 0,4 53
30 Ulrich Wallin Hannover Re 64 0,8 –2,2 20

Bernd Scheifele HeidelbergCement 64 1,2 –0,4 51
Wolfgang Reitzle Linde3 64 k. A. k. A. k. A.
Michael Diekmann Allianz 64 2,8 0,4 31
Manfred Gundel Kuka 64 8,5 5,8 41
Thomas Ebeling ProSiebenSat.1 64 7,6 5,5 53
Stefan Dräger Drägerwerk 64 5,3 4,2 49

1 gibt an, wieviel Prozent seiner weltweiten Wettbewerber das Unternehmen 2010 geschlagen hat;
2 gibt an, wie sich das Ebitda im Durchschnitt aller Unternehmen der Vergleichsgruppe von 2009 auf 2010 entwickelt hat;
3 das Gesamtergebnis der Konzerne ergibt sich aus der gewichteten Performance ihrer Divisionen

Management&Erfolg

»Wie bei einer Olympiade«
DerChef des Schweizer Finanzresearch-UnternehmensObermatt über die Transparenz, die sein
CEO-Index schafft – insbesondere bei der Frage, wer seinGeldwirklichwert ist.


