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Ausgangsfrage des Vortrags

Sind Aufsichtsrate und Vorstande

Garanten fur den Erfolg von
Akquisitionen?
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Empirische Evidenz 1: Wirkung von Akquisitionskompetenz im Aufsichtsrat (1/2)

M&A-Erfahrung im Erfolg von
Aufsichtsrat Akquisitionen
= Analyse von M&A-Erfahrungen = Messung der Marktreaktionen
von Aufsichtsraten bzw. Non- :
) = Nutzung verschiedener
executives

Zeitfenster und Marktmodelle
= Unterscheidung verschiedener

Dealtypen (z.B.
grenzuberschreitend,
diversifizierend)

= Betrachtung von Transaktionen europaischer (MSCI Europe) und amerikanischer
(S&P 500) Aktiengesellschaften zwischen 2005 und 2014

= Analyse der Marktreaktionen von knapp 4.000 Ubernahmen

Quelle: Oehmichen, Sauset und Wolff (2017)

C Y Vorstand und Aufsichtsrat als Garanten fiir den Erfolg von Akquisitionen
A4 Prof. Dr. Michael Wolff | Professur fir Management und Controlling | Georg-August-Universitat Géttingen



Empirische Evidenz 1:

Wirkung von Akquisitionskompetenz im Aufsichtsrat (2/2)

o Model- 1% © Model-2% < Model-3% #
Methodo OLS% ¢ OLS% = OLS% ®
Dependent-Variable¥ C. i ' o 26T o
Independent-Variables: a9 4 ¢ el
Board acquisition-expertisen 0.93% k%2 0.93%dke 0.93%%%p
a (0.32)% ¢ 030 ©

Mbderators ST 1 % om
Takeover-regulations-friendlinessc 0.45% ¢ 0.43N\& “Com
a (0.49)y% ¢ (049 = b
Monitoring-quality 0.05% = g 005% =
@ (0.07)% ¢ Lo 7)% o
Interaction-terms= el “a e o
Board-acquisition-expertise*q

Takeoverregulations-friendlinessi Eell -3.23%¥0 % o
& @y s (129)n 2 o
Board-acquisition-expertise* T ]
Monitoring-quality g % 0.23%
@ @ 8 oy 026)% &
Controls:z i ol a9 9 ou
Board-sizen -0.06%¥% -0.05%x ¢ -0.06%*0m
% (0.03)% ¢ (0.03)1 ¢ (0.03)% =
Board-independenced 0.28% ¢ 0.36% ¢ 028% =
% (0.44)%= © (0.44)% < (0.43)% n
Board busyness -0.38%kke -0.39% ke -0.38HEy
e (0.10)% ¢ (0.10)% © (0.10)% &
Board-agex 0.01% ¢ 0.01% ¢ 001% =
% 0.02)% ¢ (0.02)1 ¢ 0.02)% =
Board tenure -0.01% 8 0.00% ¢ 001% u
o (0.02)% ¢ (0.02)% < (0.02)% =
Relative-acquisition-gizexa -0.63% ¢ -0.66% ¢ -0.66% ©
a (0.85)% ¢ (0.85)% ¢ (0.85)% ®
Acquirer-to-target relatednessz 0.25%*r 0.24%%n 0.25%*0m
% 012)% ¢ (0.12)% < (0.12)% n
Payment-typex ey 0.26% u

Beriicksichtigung zahlreicher
weiterer Einflussmoéglichkeiten

(z.B. Dealstruktur, Branche)

Quelle: Oehmichen, Sauset und Wolff (2017)

0.15)% &
N 54

Model 1 Model 2 Model 3
Method OoLsS OoLs OoLS
Dependent Variable? CARI[-1:1]in % CARI[-1:1]in % CAR[-1:1] in %
Independent Variables
Board acquisition expertise 0.93*** 0.93*** 0.93***
(0.32) (0.31) (0.32)

= Zunehmender Anteil von transaktions-
erfahreren Aufsichtsraten fuhrt zu
positiveren Marktreaktionen

= Effekt bei komplexeren Dealsituationen
héher (z.B. grenziberschreitend,

diversifizierend)
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Empirische Evidenz 2: Wirkung von strategisch orientierten CFOs bei
Desinvestitionsentscheidungen

Welche Kompetenzen spielen bei Treffen strategischere CFOs bessere
Transaktionen eine Rolle? Desinvestitionen?

»Klassisch Strategische Erfolg von

Erfahrungen Desinves-
des CFOs titionen

R,

= Analyse von 1.300 Desinvestitionsent-
scheidungen europaischer und

-l amerikanischer Unternehmen

= Strategischere” CFOs haben einen
positiven Einfluss auf die Marktbe-
wertung von Desvestitionsentschei-

@ dungen
l e O = Komplexitat von Portfolioentschei-

dungen beeinflussen den positiven
Strategie Vertrieb Effekt (z.B. Wachstumsbranchen)

Accounting||Compliance

»otrategisch”

Quelle: Firk, Richter und Wolff (2019)
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Empirische Ergebnisse sind mogliche Erklarungen fur aktuelle Trends im Rahmen
von Aufsichtsrats- und CFO-Berufungen

Wie kbénnen die Ergebnisse der beiden

Studien inhaltlich eingeordnet werden?
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Die Rollen bzw. das Selbstverstandnis von Aufsichtsraten und Finanzvorstanden
werden zunehmend hinterfragt

Aufsichtsratsperspektive CFO-Perspektive

“Aus Kontrolleuren “The end of fiscal

werden Co-Manager” watchdogs?”

FT FINANCIAL

TIMES

“Kontrolleur oder
Mitgestalter?”

“The Expanding Role
of the Modern CFO”

Sranffurter Allgemeine CFC

“The New CFO
Mandate: Prioritize,
Transform, Repeat”

CFC

“Uberforderung der

Kontrolleure”
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Trend 1: Erfolgreiche Aufsichtsrate interpretieren ihre Rolle strategischer und
passen die Gremienarbeit entsprechend an

Herausforderungen
der Aufsichtsratsarbeit

Kombination aus Befragung
und vertiefenden Interviews

120 Teilnehmer an der
Befragung; grof3te
Aufsichtsratsbefragung im
deutschsprachigen Raum

Teilnehmerinnen stammen
aus unterschiedlichsten
Unternehmen; sowohl
bérsennotierte als nicht-
bérsennotierte Unternehmen

Quelle: Boston Consulting Group und Universitat Géttingen

Erfolgreiche Aufsichtsrate:
Top 15%

Wertbeitrag
(Effektivitat)

Agenda, Reporttypen)

Erfolgslose Aufsichtsrate:
Bottom 15%

Zufriedenheit

Strategischer Fokus als wesentlicher Erfolgsfaktor

= |nhaltlicher und prozessualer Schwerpunkt der Gremien-
arbeit auf Strategiearbeit (u.a. hbhere Bedeutung auf der

= Starkere Reflektion der eigenen Gremienarbeit (z.B.
bendtige Kompetenzen, Umgang mit Einzelmeinungen)
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Trend 2: Bei der Berufung von Finanzvorstanden werden zunehmend nicht-

klassische Profile berlcksichtigt

Profile von CFO andern sich

Wie nimmt der Kapitalmarkt die neuen CFO-
Profile auf?

%& PEPSICO

Appointed as CFO:
2001

Indra Nooyi:

» 2000 to 2001: SVP, PepsiCo

* 1996 to 2000: SVP Corporate Strategy and Development,
PepsiCo

* 1994 to 1996: SVP Strategic Planning, PepsiCo

» 1990 to 1994: SVP for Strategy and strategic Marketing, ABB

» 1986 to 1990: VP and Director for Corporate Strategy and
Planning, Motorola

» 1980 to 1986: Consultant at The Boston Consulting Group

» 1978 to 1980: MBA, Master of Public and Private Management,
Yale School of Management

* 1976 to 1978: Product Management at Johnson & Johnson

Anteil von CFOs mit strategischen
Hintergrund
13% 16% 20%
— [ I
2004-2007 2008-2012 2013-2016

= Analyse der Marktreaktionen von 1.100 CFO-
Berufungen amerikanischer Unternehmen

= Messung der strategischen Ausrichtung eines
CFOs durch detaillierte Erfassung der
Lebenslaufe

Kapitalmarktreaktion (in Prozent)*

1,46

0,59

Durchschnitt Dynamische Industrien

Beriicksichtigung zahlreicher

weiterer Einflussméglichkeiten (z.B.
Vorgéanger, Branche)

*Differenz der abnormelen Renditen zwischen dem Effekt eines “nicht-strategischen” vs. “strategischen” CFOs in Prozent; Durchschnitteliche Marktkapitalisierung: 12,8 Mrd Dollar

Quelle: Firk, Spogat und Wolff (2020)
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Zusammenfassung

= Angesichts der Bedeutung von Aufsichtsraten und Finanzvorstanden bei
allen wesentlichen Kapitalallokationsentscheidungen (M&A, F&E, etc.)
sollten aktuelle Rollenverstandnisse noch starker hinterfragt werden

= Empirische Befunde liefern robuste Indikation flir die Sinnhaftigkeit eines
starkeren strategischeren Rollenverstandnisses von Aufsichtsraten und
CFOs

= Eigenttimer sollten aktuelle Rekrutierungs- und Auswahlprozesse starker
reflektieren — vor allem in Zeiten mit hohen Bedarf an effektiven
Kapitalallokationsprozessen
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Und zum Schluss

Vielen Dank fur lhre

Aufmerksamkeit!
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