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|. Executive Summary

Kaum eine Funktion in heutigen Unternehmen ist anndhernd so oft das Ziel von 6ffentlichem
Argwohn und Hohn wie der Verwaltungsrat. Doch woher stammt dieser Mangel an Vertrau-
en? Die Ursache ist in der Thematik der Trennung von Eigentum und Kontrolle in der moder-
nen Aktiengesellschaft zu suchen. Kapitaleigner entscheiden sich in der Regel dafiir, ihr Ver-
mogen diversifiziert zu investieren. Da der Investor nicht all diese Unternehmen personlich
leiten kann, ist er auf Agenten — das Management — angewiesen. Wie aber kann er sicherstel-
len, dass er im Gegenzug auf seiner Investition je einen Ertrag erzielt? — Der Verwaltungsrat
ist ein vom Investor eingesetztes Gremium, das eben dies gewdhrleisten soll. Was auf den
ersten Blick durchaus sinnvoll erscheint, erweist sich bei genauerer Betrachtung als Zirkel-
schluss. Das Problem wird ganz einfach verschoben. Die Frage lautet nun: Wer iiberwacht
die Wichter?

Das Thema Corporate Governance im Verwaltungsrat ist nicht neu und steht bereits
seit einiger Zeit im Fokus akademischer Forschung. Nicht kotierte Unternehmen jedoch blie-
ben von diesen Untersuchungen weitgehend unberiihrt. Dieses Segment mag zunichst eher
unwichtig erscheinen, spielt jedoch fiir die Volkswirtschaft eine bedeutende Rolle. Die nicht
kotierten Unternehmen tibertreffen beispielsweise in der Schweiz die 6ffentlich gehandelten
Unternehmen zahlenméssig um einen Faktor von anndhernd 300. Der gewaltige Nachteil und
wohl mit ein Grund fiir das weitgehende Ausbleiben von Forschung auf diesem Gebiet, sind
die beinahe vollstindig fehlenden Veroffentlichungspflichten fiir private Aktiengesellschaf-
ten.

Um aussagekriftige Daten zu erhalten, wird eine Befragung bei Verwaltungsratsprisi-
denten nicht kotierter Unternehmen durchgefiihrt. Aus einem Versand von 9'443 Fragebogen
resultiert ein Datensatz mit 1'514 Beobachtungen. Im Zuge der vorliegenden Arbeit werden
diese Daten erhoben, aufbereitet und beschrieben. Die Arbeit schliesst mit einer vertieften
Betrachtung zu den Themen Schutz von Minderheitsaktiondren in nicht kotierten Schweizer
Familienunternehmen und Charakteristiken des Verwaltungsrates und Shareholder Value
Maximierung.

Eine grundlegende Erkenntnis der vorliegenden Untersuchung ist, dass auch in nicht
kotierten Unternehmen eine Trennung von Eigentum und Kontrolle stattfindet. Das heisst,
dass potentiell auch fiir dieses Segment Agency Probleme auftreten. Konkret finden sich
Hinweise, dass insbesondere der Schutz von Minderheitsaktiondren in diesen Unternehmen

ein Thema ist. So existieren in nahezu zwei von drei beobachteten Unternehmen Grossaktio-
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nire Seite an Seite mit Minderheitsaktiondren. Bei der Formulierung allgemeiner Aussagen
dartiber, wie mit dieser Problematik umgegangen wird, ist grosse Vorsicht geboten, da die im
Sample vertretenen Aktiengesellschaften in vielen Punkten dusserst heterogen sind. Es gibt
beispielsweise Unternehmen im Streubesitz und andere die vollkommen den Griindern gehd-
ren; solche die von der 6ffentlichen Hand und andere die von privaten Unternehmen gehalten
werden. Bei einem Median von 60 Mitarbeitern, betrdgt die Interquartilsspanne 95. Derart
mannigfaltige Unternechmen weisen auch dusserst unterschiedliche Bediirfnisse beziiglich
Corporate Governance auf.

Die Vielseitigkeit der Anspriiche an die Corporate Governance spiegelt sich auch in
den Massnahmen wieder, welche zur Bekdmpfung von Agency Problemen ergriffen werden.
Das zeigt sich beispielsweise an der Zusammensetzung des Verwaltungsrates: Wihrend rund
die Halfte der befragten Unternehmen gar keine unabhédngigen Verwaltungsrite haben, finden
sich andere Unternehmen mit ausschliesslich unabhiingigen Verwaltungsriten. Ahnlich sieht
es aus bei der Frage, ob der Vorsitzende der Geschéftsleitung auch Verwaltungsrat ist. Beina-
he ein Viertel der Unternehmen verwehren dem CEO den Einsitz im Verwaltungsrat; unge-
fahr die Hélfte ernennen ihn hingegen direkt zum Prisidenten oder dessen Vize. Die verschie-
denen Bediirfnisse sind auch bei der Entschddigung des Verwaltungsrates zu erkennen. Von
vollkommen fixer Entschiddigung, tiber ausschliesslich Beratungshonorare, bis hin zu 100
Prozent Bonuszahlungen findet sich ein nahezu beliebiges Spektrum an Entschidigungspla-
nen. Schliesslich schlagen sich die Unterschiede zwischen den Unternehmen ebenfalls in der
Arbeitsweise des Verwaltungsrates nieder. Wahrend beispielsweise 80 Prozent der Verwal-
tungsrite gar keine Ausschiisse einsetzen, weisen andere bis zu sieben auf.

Neben diesen allgemeinen Beobachtungen zu Verwaltungsriaten nicht kotierter Unter-
nehmen, wird vertiefend die Situation in Unternehmen mit Familienkontrolle untersucht. Das
Spezielle an diesem Subsample ist, dass zwischen den Beteiligten mitunter besonders enge
Beziehungen bestehen. Die univariate Analyse ergibt, dass sich Familien- von anderen Unter-
nehmen in einer ganzen Reihe von Punkten unterscheiden. Insbesondere scheinen Familien-
unternehmen weniger formelle Corporate Governance Massnahmen rund um den Verwal-
tungsrat zu ergreifen. Uberraschenderweise schligt sich dies jedoch nicht in inferiorer
Unternehmensperformance nieder. Dies kdnnte darauf hinweisen, dass aufgrund der besonde-
ren Nihe zwischen den Beteiligten in Familienunternehmen ausserordentliche Uberwa-
chungs- und Bestrafungsfihigkeiten existieren oder, dass Altruismus eine Rolle spielt.

Eine weitere vertiefende Analyse untersucht den Unterschied zwischen Unternehmen,

welche als Ziel die Maximierung des Aktiondrswertes angeben und solchen, die dies explizit
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nicht tun. Auch hier zeigt die univariate Analyse, dass sich aktionérstreue von anderen Unter-
nehmen in einer ganzen Reihe von Punkten unterscheiden. Insbesondere scheinen aktionérs-
treue Unternehmen vermehrt Wert auf die Uberwachung des Managements zu legen und ha-
ben auch eine striktere Gewaltentrennung innerhalb der Unternehmensfithrung. Allerdings ist
die Unternehmensperformance — gemessen am ROE — in solchen aktiondrstreuen Unterneh-
men nicht besser. Dies konnte jedoch auch an der mangelnden Zuverldssigkeit des Perfor-
mancemasses liegen und muss nicht zwingen auf das Fehlen eines Zusammenhangs zuriickzu-

fithren sein.
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Existieren in Inrem Unternehmen mehrere AKtienkategorien? ... 34
Frage 26

Existiert eine Stimmrechtsbegrenzung flr Aktiondre Ihres Unternehmens?............cccoovvvvveciennae, 33
Frage 27

Aktionarsbindungsvertrage und Verteilung der Simmrechte...........ccooveecccceceeeeenens 26, 29, 33
Frage 27 a.

Aktionére aufgeteilt nach FamilienzugehOrigkeit ... 30
Frage 27 b.

Aktionére aufgeteilt nach ihrer Rolle im Unternenmen ... 31
Frage 27 c.

Aktionare aufgeteilt NACh AKHENDESITZ..........coiiicici s 33
Frage 27 d.

Kontrollierende UNtEIMENMEN...........c.cieieieeeeee ettt senenas 33
Frage 27 e.

SONSHYPE AKLONATE ...v.veveveverereieireieie ettt s e s e et e s g s s s s s s st e 33
Frage 28

Wie alt Sind Sie (VR-PrASIHENT)? ......oviiiiiiiiiiiiiss s 38
Frage 29

GESChIECHE (VR-PIASIENT)? ..ottt 38
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Frage 30

Wie lange sind Sie bereits in diesem VR tétig (VR-Prasident)?...........ccccoeeeeeeeeesseeeeeeeenns 38
Frage 31

In welchem Jahr wurde Ihr Unternehmen gegrindet?..........ccveeeennieninnnnnenesssssseseseee, 25
Frage 32

Wie viele Mitarbeitende beschaftigt Ihr Unternehmen? ... 24, 28
Frage 33

In welchen Branchen ist Ihr Unternehmen hauptSachlich tatig? ...........cccoevvviivvnnccee, 25
Frage 34

Wie hoch war der Umsatz, der im vergangenen Geschaftsjahr erzielt wurde?.............cccc...... 24,26, 28
Frage 35

Wie hoch war die Bilanzsumme lhres Unternehmens im vergangenen Jahr?............ccccovvvienne. 26, 28
Frage 36

Wie hoch war das Fremdkapital Inres Unternehmens im vergangenen Jahr?............ccccccvvvennnnnnn. 26
Frage 37

Wie hoch war der Reingewinn / -verlust lhres Unternehmens im vergangenen Jahr? .........ccccoevnee. 26
Frage 38

Kommentare Zum FragehogeN ........oviviiiccc e 26

* Diese Fragen wurden anhand einer Fragebatterie mit Likert-Skalen erfasst. Zur genauen Formulierung der
einzelnen Aussagen sei auf die Tabellen und den Fragebogen im Anhang verwiesen.
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1. Einleitung

Kaum ein Tag vergeht ohne Medienberichte zum Thema Corporate Governance. Alleine in
der Neuen Ziircher Zeitung finden sich im Jahr 2006 mehr als 190 Artikel, welche den Begriff
,Corporate Governance* enthalten. Oft stehen dabei das geschéftsfiihrende Organ der Unter-
nehmung, der Verwaltungsrat, und seine Rolle als Vertreter der Aktiondre im Mittelpunkt der
Diskussion. Wéhrend die Verwaltungsrite stets bemiiht sind, die Wichtigkeit ihrer Funktion
im Unternechmen zu betonen, prangern die Medien sie als Kopfnicker-Gremium an
[vgl. Keller (2002)] oder kritisieren sie aufgrund grossziigiger Entschddigungen. Bereits die
Existenz derart harter Fronten l4sst erahnen, dass die Diskussion nicht nur mit sachlichen und
stichhaltigen Argumenten gefiihrt wird, sondern oft wenig fundiert ist und polemischen Cha-
rakter hat. Dieser Mangel an gefestigtem Wissen charakterisiert nicht bloss die Mediendiskus-
sion.

Obwohl die Corporate Governance ganz allgemein und auch speziell der Verwaltungs-
rat im Zentrum des Interesses einer immer grosser werdenden Forschergemeinde stehen, kon-
nen kaum klare Aussagen zu guter Corporate bzw. Board Governance formuliert werden. Zu
diesem Schluss kommen verschiedene Ubersichtsstudien, welche sich mit der Corporate Go-
vernance Literatur befassen. Ein relativ umfassendes Beispiel ist Becht, Bolton und Roell
(2002), spezifischer auf den Verwaltungsrat fokussiert sind dies Bhagat und Black (2002)
sowie Hermalin und Weisbach (2003). Die Literatur zur Agency Thematik im Verwaltungsrat
scheint sich vermehrt um zwei zentrale Ansatzpunkte zu drehen: die Zusammensetzung des
Verwaltungsrates und dessen Entschidigung.

Die bestehenden empirischen Studien analysieren primédr Daten von grossen kotierten
Unternehmen. Zudem fallt die starke regionale Konzentration auf die USA auf. Dabei stellt
sich jedoch die Frage, ob von grossen kotierten Unternehmen aus den USA auf andere Unter-
nehmen aus anderen Wirtschaftsrdumen geschlossen werden kann [vgl. Zingales (2000)]. Un-
ternehmen, welche an keiner Borse kotiert sind, finden ebenfalls kaum Beachtung. Angesichts
der Wichtigkeit dieser Unternehmen in der globalen Wirtschaft iiberrascht diese Vernachlés-
sigung. Mogliche Griinde fiir die Forschungsliicke sind die beschrinkte Datenverfligbarkeit
aufgrund der fehlenden Verdffentlichungspflichten sowie Schwierigkeiten bei der Messung
der Unternehmensperformance als Folge des Fehlens einer Marktbewertung. Eine Ausnahme
bilden Loderer und Waelchli (2007); sie untersuchen einen Datensatz, welcher neben 83 ko-

tierten auch 185 nicht kotierte Unternehmen enthéilt. Bei letzteren ist insbesondere der Schutz
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von Minderheitsaktiondren ein wichtiges Thema. Weiter sehen sie signifikante Unterschiede
zwischen den Governance-Bediirfnissen von kotierten und nicht kotierten Unternehmen; ein
weiterer Hinweis, dass nicht kotierte Unternehmen vermehrt untersucht werden sollten.

Das Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, einen Beitrag zu leisten, um der Schliessung
dieser Liicke in der bestehenden Forschung einen Schritt ndher zu kommen. Zu diesem Zweck
wird ein Datensatz zu Verwaltungsriten nicht kotierter Unternehmen in der Schweiz erhoben.
Der Datensatz soll liber diverse Aspekte des Verwaltungsrates Auskunft geben. Als zentrale
Themenkreise konnen die Zusammensetzung, die Entschddigung und die Arbeitsweise des
Verwaltungsrates genannt werden. Diese drei Hauptgebiete sollen durch Informationen zu
den jeweiligen Unternehmen ergénzt werden. Gegenstand der Untersuchung ist der nicht ko-
tierte Teil von Corporate Switzerland.

Um den Leser auf interessante Eigenheiten der vorliegenden Daten aufmerksam zu
machen, sollen ihm neben der Datenqualitdt erste Inhalte der Daten vermittelt werden. Hierfiir
werden zu jeder erhobenen Variable deskriptive Statistiken aufgezeigt und diese — wo immer
mdglich und sinnvoll — mit bisherigen Erkenntnissen aus der Literatur verglichen. Der empiri-
sche Teil wird dadurch zahlreiche Verweise auf die aktuelle empirische Forschung enthalten.

Abgerundet wird die Arbeit von einer univariaten Analyse, welche zwei spezifische
Themengebiete untersucht: Zum einen den Einfluss von Familienkontrolle und zum andern
den Unterschied zwischen Unternehmen, welche als Ziel die Maximierung des Shareholder

Value angeben und solchen, die dies explizit nicht tun.
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Teil I: Theorie

2. Theoretische Grundlagen

Das nun folgende Kapitel befasst sich mit den theoretischen Grundlagen der oben geschilder-
ten Problematik. Kapitel 2.1 gibt einen kurzen Uberblick iiber die allgemeine Theorie der
Agency Probleme als Ausgangpunkt der Corporate Governance. In einem zweiten Schritt
werden im Kapitel 2.2 die bekanntesten Mechanismen zur Bekdmpfung von Agency Kosten
in Wirtschaftsunternehmen vorgestellt. Das Kapitel 2.3 befasst sich anschliessend etwas ein-
gehender mit dem Verwaltungsrat — einem dieser Mechanismen. Zum einen werden Aufgabe
und Rolle des Verwaltungsrates im Unternehmen untersucht, zum andern soll abgeklért wer-
den, ob zwischen Verwaltungsrat und Aktiondren Agency Probleme bestehen und wie diese
allenfalls bekdmpft werden konnen. Kapitel 2.4 schliesst den Theorieteil ab und soll aufzei-
gen, welche Besonderheiten bei den in dieser Arbeit untersuchten nicht borsenkotierten Un-

ternehmen insbesondere auch im Bezug auf die Agency Problematik zu beachten sind.

2.1 Agency Probleme

Eine Grundlage fiir die theoretische Analyse der gesamten Corporate Governance bildet die
Agency Theorie. Der Grundstein fiir die Agency Theorie wurde bereits 1776 von Adam Smith
gelegt. Er untersucht in seiner richtungsweisenden Arbeit An Inquiry into the Nature and
Causes of the Wealth of Nations, Smith (1776), die Implikationen, welche sich aus einer Tren-
nung von Eigentum und Kontrolle bei Aktiengesellschaften ergeben. Smith kommt zum
Schluss, dass die Manager von solchen Unternehmen in ihrer Funktion als Verwalter von
fremdem Geld nicht mit derselben Sorgfalt handeln, wie sie es tun wiirden, wenn es ihr eige-
nes Geld wire. Die Problematik der Trennung von Eigentum und Kontrolle wird von Berle
und Means (1932) aufgegriffen und weiterentwickelt. Vor dem Hintergrund der zunehmenden
Industrialisierung vertreten sie die These, dass sich vermehrt Grossunternehmen bilden und
dadurch die Kapitalgesellschaften zur dominierenden Organisationsform einer modernen Ge-
sellschaft werden. Dabei kommt es zu einem Problem, dessen Ursprung in der Verteilung des
Eigentums auf zahlreiche Anteilseigner liegt. Bei der Kontrolle der Unternehmensleitung un-
terliegen die Aktiondre einem Koordinationsproblem, was die Problematik um die Trennung

von Eigentum und Kontrolle weiter verscharft.
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Das hierdurch entstehende Anreizproblem wird seit der Arbeit von Jensen und Meckling
(1976) als Agency Problem bezeichnet. In ihrem Aufsatz untersuchen sie in systematischer
Weise die Beziehung zwischen dem als Prinzipal benannten Auftraggeber und dem als Agent
bezeichneten Auftragnehmer, welcher vom Prinzipal einen Auftrag erhdlt. Der Agent muss
also nach bestem Wissen und Gewissen die Aufgaben des Prinzipals erfiillen. Diese als Ver-
trag definierte Prinzipal-Agent-Beziehung kann problematisch sein, wenn die beiden Parteien
nicht die gleichen Interessen haben. Je nach Charaktereigenschaft und der jeweiligen Situati-
on der Vertragspartner sind unterschiedliche Ziele sowie unterschiedliche Risikoneigungen
vorstellbar. Wenn der Prinzipal nun versucht seine eigenen Ziele zu erreichen, indem er einen
Agenten einsetzt, kann er sich dabei nicht sicher sein, ob der Agent tatsdchlich im Sinn des
Prinzipals handelt. Der Agent geniesst einen Informationsvorsprung, da ausschliesslich er sein
eigenes Verhalten im Hinblick auf die Zielerreichung unverzerrt beurteilen kann. Die

Abbildung 2-1 fasst den Sachverhalt der Prinzipal-Agent-Beziehung grafisch zusammen.

Abbildung 2-1: Prinzipal-Agent-Beziehung

Die Abbildung zeigt systematisch die Beziehungen des Prinzipals mit dem Agenten.

asymmetrische

beauftragt

Eigen-

Eigen-

Prinzipal Agent

interesse nteresse

befolgt Anweisung/
erfullt Auftrag

Die durch Informationsasymmetrie entstehenden Probleme zwischen Prinzipal und Agent
lassen sich in drei Kategorien einteilen. Ein erstes Problemfeld stellen die verborgenen Eigen-

schaften (Hidden Characteristics) dar. Darunter wird geméiss Akerlof (1970) verstanden, dass
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dem Auftraggeber nicht alle Eigenschaften des Auftragsnehmers bekannt sind. Dies kann zur
Auswahl ungeeigneter Agenten flihren. Da der Auftraggeber die potentiellen Auftragnehmer
nicht richtig einschitzen kann, erkennt er auch nicht, welche Auftragnehmer sich besonders
gut eignen. Er bildet deshalb einen Erwartungswert und ist dementsprechend nur bereit eine
Entschddigung gemessen an diesem Erwartungswert zu entrichten. Die wirklich guten Agen-
ten werden aber auf dieses Angebot nicht einsteigen und dem Auftraggeber stehen nur noch
ungeeignete Agenten zur Verfiigung (Adverse Selection).

Die zweite Kategorie sind die verborgenen Handlungen (Hidden Actions). Dabei wird
nach Holmstrom (1979) unterstellt, dass der Prinzipal die Handlungen des Agenten nur be-
schrinkt kontrollieren kann. Diese beschrinkte Beobachtbarkeit fiihrt dazu, dass der Agent
sein Verhalten unbemerkt zu Ungunsten des Auftraggebers dndern kann (Moral Hazard).

Die dritte und letzte Kategorie von Problemen bilden die verborgenen Absichten
(Hidden Intentions). Hier wird angenommen, dass der Prinzipal die Handlungen des Agenten
zwar beobachten kann, jedoch dessen Absichten nicht im Voraus kennt. Der Prinzipal hat
somit keine Moglichkeit, Verhaltensdnderungen des Agenten vorauszusehen oder zu unter-
binden (Hold Up) [vgl. Grossman und Hart (1983)].

Diese drei durch die Informationsasymmetrie entstehenden Problemfelder verursachen
verschiedene Arten von Kosten. Erstens versucht der Prinzipal, den Agenten zu kontrollieren
und Anreizmechanismen so zu setzen, dass der Agent mdglichst &dhnliche Ziele wie der Prin-
zipal verfolgt. Jensen und Meckling (1976) bezeichnen diese Kosten als Monitoring Expendi-
tures. Zweitens entstehen Signalisierungskosten oder Bonding Expenditures. Fiir den Agenten
kann es sich lohnen, dem Prinzipal glaubhaft zu machen, dass er bestimmte, den Prinzipal
schidigende Handlungen unterlédsst oder beim Ergreifen dieser Handlungen fiir die Kosten
aufkommt. Die dritte Kostenart ist der verbleibende Verlust oder Residual Loss. Trotz allen
Anstrengungen, die unterschiedlichen Anreize von Prinzipal und Agent zu beseitigen, gibt es
immer noch eine Abweichung von einer optimalen Situation mit vollstindiger und symmetri-
scher Information beider Parteien.

Die Beziehung zwischen Prinzipal und Agent charakterisiert jede Form von kooperati-
ver Zusammenarbeit, bei der zwei oder mehrere Personen beteiligt sind. Damit lasst sich die
Agency Problematik auch auf die Beziehung zwischen Aktiondren und Geschéftsleitung von
Unternehmen tibertragen. Konflikte konnen dabei aus verschiedenen Griinden auftreten. Vor-
ausgesetzt den Managern gehort nur ein Bruchteil ihres Unternehmens, hat dies zur Folge,
dass das Management nicht den gesamten Ertrag seiner eigenen Leistung abschopfen kann.

Ein Grossteil des Gewinns wird an die aussenstehenden Aktiondre ausgeschiittet. Dadurch
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strengen sich die Manager nicht im selben Ausmass an, wie sie es tun wiirden, wenn sie den
gesamten Ertrag fiir sich behalten kdnnten. Sie investieren die Unternehmensressourcen des-
halb moglicherweise in Projekte, welche weniger personlichen Aufwand bedeuten, aber im
Gegenzug auch weniger rentieren. Ein weiteres Problem ist, dass die Manager nicht die ge-
samten Kosten ihrer Ausgaben selber tragen miissen. Dadurch sind die Anreize gross, Unter-
nehmensressourcen abzuzweigen und selber zu konsumieren [vgl. Jensen und Meckling
(1976)]. Den Interessen der Manager stehen jene der Aktiondre gegeniiber. Die Aktionére
mochten auf ihrer Investition ins Unternechmen die hochstmogliche Rendite erzielen. Dabei
sind sie sich der unterschiedlichen Interessenslage der Manager bewusst. Oft ist es jedoch so,
dass die Aktionédre keine eigentlichen Unternehmer sind und deshalb das Wissen oder der
Wille fehlt, eine Kontroll- oder Uberwachungstitigkeit auszuiiben. Es kann sogar sein, dass
keiner der Aktiondre Massnahmen trifft, obwohl ein Fehlverhalten seitens des Managements
vermutet wird. Dies griindet darin, dass die Kontrolle und Uberwachung der Geschiftsfiih-
rung fiir den einzelnen Aktiondr kostspielig ist, wahrend schliesslich alle Aktiondre vom Re-
sultat profitieren. Speziell bei Aktiengesellschaften mit einem breit gestreuten Aktionariat
konnen diese Trittbrettfahrerprobleme auftreten [vgl. Hart (1995)]. Da eine solche breit ge-
streute Aktionérsstruktur ungeeignet fiir Kontroll- und Uberwachungsaufgaben ist, wird ein
aus wenigen Mitgliedern bestehendes Gremium eingesetzt: der Verwaltungsrat. Der Verwal-
tungsrat soll helfen, Agency Probleme zu bekdmpfen. Es gibt jedoch noch andere Mechanis-
men, die dazu eingesetzt werden konnen. Die wichtigsten werden in Kapitel 2.2 vorgestellt.

Auf den Verwaltungsrat wird im Kapitel 2.3 zudem genauer eingegangen.

2.2 Mechanismen der Corporate Governance

Nach Becht, Bolton und Réell (2002) und Hart (1995) sind die wichtigsten Mechanismen zur
Kontrolle des Managements der Stimmrechtskampf, feindliche Ubernahmen, Grossaktionire,
Fremdkapital, das Managementvergiitungssystem und der Verwaltungsrat.! Wéahrend die ers-
ten fiinf Mechanismen nur kurz diskutiert werden, ist dem Verwaltungsrat als zentralem Ge-

genstand dieser Arbeit das ganze Kapitel 2.3 gewidmet.

Es existieren noch eine Vielzahl weiterer Mechanismen, die der Kontrolle des Managements dienlich sind.
So zum Beispiel der Wettbewerb auf dem Arbeitsmarkt [vgl. Holmstrom (1999)], der Wettbewerb auf
dem Absatz- und Produktemarkt, die Medien [vgl. Dyck und Zingales (2002)] oder gesetzliche Bestim-
mungen. Diese Mechanismen kdnnen jedoch weder von den Aktiondren noch vom Management direkt be-
einflusst werden und sollen deshalb an dieser Stelle nicht weiter kommentiert werden.
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2.2.1 Der Stimmrechtskampf

Ein erster Mechanismus, der zum Ziel hat, das Management zu disziplinieren, ist der Stimm-
rechtskampf. Dabei setzt sich ein Aktionér oder eine Gruppe von Aktiondren zum Ziel, den
Verwaltungsrat oder das Management oder einzelne Mitglieder der beiden Gremien zu
ersetzen. Die Motivation einer solchen Aktion kann ein ungeniigender Unternehmenserfolg
oder anderweitig schlechte Leistungen der Unternehmensfithrung sein. Fiir einen erfolgrei-
chen Stimmrechtskampf miissen moglichst viele Stimmen mobilisiert werden, so dass Mehr-
heitsentscheide getroffen werden konnen. Allerdings ist dieses Aufbieten von Stimmen héufig
mit hohen Kosten verbunden, so dass es sich fiir den einzelnen Aktionir meist nicht auszahlt,
einen solchen Machtkampf auszutragen. Erschwerend kommt hinzu, dass der Ausgang von
solchen Kriftemessen trotz aller Anstrengungen des initiierenden Aktiondrs ungewiss ist.

Insofern ist dieser Mechanismus eher beschrankt wirksam [vgl. Manne (1965)].

2.2.2  Feindliche Ubernahmen

Eine der radikalsten Massnahmen der Corporate Governance ist die feindliche Ubernahme.
Typischerweise macht bei einer feindlichen Ubernahme ein Investor (Raider) ein Ubernahme-
angebot an die bestehenden Aktiondre. Wenn die Aktiondre das Angebot akzeptieren, kann
der Investor die Kontrolle iiber das Unternechmen gewinnen und dessen Fiihrungsspitze erset-
zen. Der Investor erhofft sich von der neuen Unternehmensfiihrung eine Wertsteigerung und
eine daraus resultierende Rendite. Diese stete Gefahr einer feindlichen Ubernahme, kann das
Management dazu bringen, im Interesse der Aktiondre zu handeln. Allerdings funktioniert
dieser Mechanismus nur unter gewissen Vorbehalten. Dafiir sind in der Literatur drei Haupt-
griinde auszumachen.

Erstens sind feindliche Ubernahmen mit hohen Kosten verbunden. Grossman und Hart
(1980) zeigen, dass es fiir einen Kleinaktionér eine dominante Strategie ist, seine Aktien dem
Investor nicht anzudienen. Dies hat zur Folge, dass der Investor den gesamten Wertzuwachs,
welcher durch die Ubernahmen entsteht, den bestehenden Aktioniren iiberlassen muss. Er
selbst kann nur dann einen Gewinn erzielen, wenn er im Vorfeld unbemerkt selbst Aktien
gekauft hat. Eine andere Art von Kosten entsteht dadurch, dass ein &ffentliches Ubernahme-
angebot weiteren Investoren eine Unterbewertung des Unternehmens signalisiert und diese

ebenfalls ein Ubernahmeangebot unterbreiten. Es kann zu einem Ubernahmekampf kommen,
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was den Unternehmenspreis ebenfalls in die Hohe treibt [vgl. Hart (1995)].> Ein weiteres
Problem bei feindlichen Ubernahmen stellen die Abwehrmechanismen des Managements dar.
Mit diesen sogenannten Takeover Defenses versucht das bestehende Management, die Uber-
nahme zu verhindern.’ Mittels derartiger Massnahmen kann das Management den Ubernah-
mepreis ebenfalls in die Hohe treiben.

Zweitens argumentieren Shleifer und Vishny (1988), dass durch eine Ubernahme das
Agency Problem gar verschérft werden kann. Vorausgesetzt, das Ubernahmeangebot kommt
von einem Unternehmen, bei dem sich das Management zum Ziel gesetzt hat, ein moglichst
grosses Firmenimperium aufzubauen, ist die Ubernahme méglicherweise ineffizient.

Drittens setzen Ubernahmen aufgrund des betrichtlichen Finanzierungsbedarfs liquide
Kapitalmérkte voraus, da der Finanzierungsbedarf betriachtlich sein kann. Diese Vorausset-
zung ist oft nicht gegeben, so dass eine Ubernahme nicht moglich ist, obwohl sie eigentlich

effizient wire [vgl. Shleifer und Vishny (1997)].

2.2.3 Grossaktionare

Ein Mechanismus, der dem Trittbrettfahrerproblem der Aktionére bei einer breit gestreuten
Aktiondrsstruktur entgegenwirkt und die Uberwachungsaktivitéit durch die Eigentiimer des
Unternehmens erhoht, ist die Existenz eines Grossaktiondrs. In der Literatur finden sich drei
unterschiedliche Richtungen, wie Grossaktionére ihren Einfluss auf das Management entfal-
ten konnen.

Der Grossaktiondr hat durch seine substanzielle Beteiligung am Unternehmen per se
einen grosseren Anreiz, mehr in die Uberwachung des Managements zu investieren, da er im
Vergleich zu Kleinaktiondren durch diesen hoheren Anteil auch mehr profitiert. Es féllt dem
Grossaktionédr ausserdem leichter, Druck auf den Verwaltungsrat auszuiiben oder direkt mit
dem Management zu verhandeln [vgl. Shleifer und Vishny (1997)]. Allerdings trdgt der
Grossaktionir immer noch die gesamten Uberwachungskosten alleine, profitiert jedoch nur
proportional zu seinem Anteil. Somit ist der Anreiz zur Uberwachung des Managements zwar
grosser, als wenn nur Kleinaktionire vorhanden sind, jedoch noch nicht ausreichend, um die

Agency Kosten komplett zu eliminieren. Erst wenn der Grossaktiondr 100 Prozent des Unter-

? Denkbar wire auch, dass ein zusitzlicher Investor vom Management eingeladen wird. Diese Konstellation
ist unter dem Namen White Knight bekannt.

3 Als Takeover Defenses kommen eine Vielzahl von Mechanismen in Frage, fiir eine Ubersicht vgl. Becht,
Bolton und Réell (2002).
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nechmens besitzt, hat er genau die richtigen Kontroll- und Uberwachungsanreize
[vgl. Hart (1995)].

Ein zweites Argument ist die Erleichterung von Ubernahmen durch die Anwesenheit
von Grossaktiondren [vgl. Shleifer und Vishny (1986)]. Allerdings ist die aus oben beschrie-
benen Griinden beschrinkte Wirkung von feindlichen Ubernahmen auch bei Grossaktioniren
ein Problem. Einzig die Erleichterung der Verhandlung mit dem Kéufer und die damit ver-
bundene Méglichkeit eines Aufteilens des Ubernahmegewinns verleihen diesem zweiten Ar-
gument etwas Gewicht.

Ein dritter Weg, wie Grossaktionidre das Management beeinflussen konnen, ist der
Stimmrechtskampf [vgl. Kapitel 2.2.1]. Zwar hat grundsétzlich jeder Aktiondr die Moglich-
keit, einen Stimmrechtskampf auszutragen, Grossaktiondre haben jedoch einen grésseren An-
reiz, da sie einen grosseren Anteil des allfilligen Ertrags abschopfen konnen und bedeutend
tiefere Koordinationskosten bei der Organisation des Kriftemessens haben [vgl. Shleifer und
Vishny (1986)].

Die Anwesenheit eines Grossaktiondrs kann zwar helfen, Agency Probleme zu be-
kédmpfen, verursacht jedoch auch neue Probleme. Mdglicherweise konnten Grossaktionidre
ihre Macht dazu missbrauchen, sich auf Kosten der andern Aktiondre zu bereichern und Pri-

vate Benefits of Control abzuschopfen [vgl. Hart (1995)].

2.2.4 Fremdkapital

Alle bisher diskutierten Mechanismen machen sich das Mitbestimmungsrecht der Aktionére
zunutze. Eine weitere wichtige Moglichkeit das Management zu disziplinieren, bildet das
Fremdkapital bzw. die Fremdkapitalgeber [vgl. Hart (1995)]. Die periodisch anfallenden
Schuldzinsen stellen einen Anspruch auf die freien Cash Flows des Unternehmens dar. Dies
hélt Manager davon ab, die freien Mittel in wertvernichtende Projekte zu investieren. Zudem
werden die Manager gezwungen, die notigen Mittel fiir die Bezahlung der Schuldzinsen auf-
zubringen. Dies Mittel konnen entweder durch erfolgreiche Geschéftsfithrung oder am Kapi-
talmarkt beschafft werden. Soll Geld am Kapitalmarkt aufgenommen werden, priifen die
Fremdkapitalsgeber die Kreditwiirdigkeit des Unternehmens und die Manager stehen unter
massivem Druck, den Kapitalbedarf zu rechtfertigen. Dies ist verbunden mit der Offenlegung
von Informationen iiber Pline und Absichten des Kapitaleinsatzes. Darin besteht den auch der

dritte Weg, wie Fremdkapital undiszipliniertes Verhalten von Managern einschrénken kann.
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2.2.5 Das Managementvergutungssystem

Das Managementvergiitungssystem ist in seiner Funktionsweise grundlegend anders als die
bisher diskutierten Mechanismen. Das Ziel eines guten Vergilitungssystems ist es, das Mana-
gement nicht durch Uberwachung und Kontrolle zum erwiinschten Verhalten zu zwingen,
sondern durch die Ausgestaltung entsprechender Anreize dazu zu bewegen. Anders ausge-
driickt sollen die Interessen von Aktiondren und Managern moglichst dhnlich sein, damit der
Kontrollaufwand schliesslich auf ein Minimum reduziert werden kann.

Gemaéss Murphy (1999) bestehen die meisten Managementvergiitungssysteme aus vier
Komponenten: einem Basissalér, einem jahrlichen Bonus, basierend auf kurzfristigen Perfor-
mancemassen, Aktienoptionen und einem langfristigen Anreizsystem, hdufig in Form von
Aktien. Oft kommen noch Vereinbarungen iiber Abgangsentschiadigungen oder Beitrige fiir
Versicherungen und die Altersvorsorge hinzu. Die explizite Ausgestaltung des Vergiitungspa-
kets stellt das Unternehmen oft vor grosse Schwierigkeiten. Einerseits stellt sich die Frage,
wer liberhaupt die Entschiddigung festlegen soll. Insbesondere die Mdglichkeit der Einfluss-
nahme durch das Management ist dabei oft problematisch. Andererseits ist die Ausgestaltung
selbst oft dusserst schwierig. Beispielsweise miissen fiir das Basissaldr marktgerechte Ver-
gleichsgrossen gefunden werden. Fiir die leistungsabhéngigen Komponenten gilt es, die rich-
tigen Performancemasse zu definieren. Je nachdem, welche Masse dabei gewdéhlt werden,
entstehen neue Anreize fiir die Manager, diese Masse in ihrem Sinne auf legale oder illegale
Weise zu manipulieren. Ausserdem schafft beispielsweise die Entschiddigung mit Aktien und
Optionen Anreize, die Aktienkurse zu manipulieren. All diese Faktoren gilt es bei der Festle-

gung des Vergiitungspakets gegeneinander abzuwagen.

2.3 Der Verwaltungsrat

Nach dieser relativ breiten Einfithrung in die vorhandene Literatur im Bereich Corporate Go-
vernance soll im Folgenden der theoretische Hintergrund zum Teilgebiet Verwaltungsrat er-
arbeitet werden. Das Kapitel 2.3.1 wird sich mit den Aufgaben und der Rolle des Verwal-
tungsrates im Unternehmen auseinandersetzen. Danach wird in Kapitel 2.3.2 anhand der
bestehenden Literatur argumentiert, dass es zwischen Verwaltungsrat und Aktionéren in der
Tat zu Agency Problemen kommen kann. Im dritten und letzten Teil (vgl. Kapitel 2.3.3) soll

geklart werden, wie diese Agency Kosten bekdmpft werden konnen.
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2.3.1 Aufgabe und Rolle des Verwaltungsrates

Laut schweizerischem Obligationenrecht, Art. 716 hat der Verwaltungsrat eine Reihe uniiber-
tragbarer Aufgaben zu erfiillen. Ein Teil dieser Aufgaben ist eher formeller Natur, wie bei-
spielsweise die Benachrichtigung des Richters im Falle der Uberschuldung. Ein anderer Teil
besteht dagegen aus effektiven Pflichten in der Leitung des Unternehmens. Die bestehende
Literatur befasst sich insbesondere mit den drei Hauptfunktionen strategische Beratung des
Managements [vgl. Fama und Jensen (1983)], Uberwachung und Kontrolle des Managements
[vgl. Fama (1980), Hermalin und Weisbach (1998) sowie Adams (2001)] sowie Vertretung
der Interessen der Stakeholder [vgl. Adams (2003)]. Loderer und Waelchli (2007) finden,
dass in nicht kotierten Unternehmen hédufig Grossaktiondre vorhanden sind, die auch im Ver-
waltungsrat sitzen. Sie argumentieren, dass diese Grossaktionire die Uberwachung und auch
die Strategiegestaltung oft selber wahrnehmen. Damit werden diese Aufgaben dem Verwal-
tungsrat abgenommen, und er wird in diesen Unternechmen an Bedeutung einbiissen. Es ist
denkbar, dass er gar zu einer rein formellen Institution verkommt. Die empirischen Resultate
ihrer Studie deuten jedoch an, dass der Verwaltungsrat in kotierten Unternehmen zwar aktiver

ist, aber auch in nicht kotierten Unternehmen eine wichtige Rolle spielt.

2.3.2 Agency Kosten zwischen Verwaltungsrat und Aktionéren

Fama (1980) und Fama und Jensen (1983) glauben nicht an das Auftreten von Agency Prob-
lemen zwischen Verwaltungsrat und Aktiondren. Laut ihrer Argumentation sehen sich insbe-
sondere unabhiingige Verwaltungsrite dem Risiko ausgesetzt, die Reputation als gute Uber-
wacher zu verlieren. Als Folge davon orientieren sie ihre Handlungen an den Interessen der
Aktionire.

Zahlreiche andere Autoren widersprechen dieser Sichtweise. Sie begriinden dies bei-
spielsweise mit dem Unterschied zwischen einem Verwaltungsrat, der ein guter Uberwacher
ist, und einem, der ein guter Uberwacher zu sein scheint [vgl. Holmstrom (1999)]. Ein weite-
res Argument ist, dass die Vorteile, die einem Verwaltungsrat aus einer CEO-freundlichen
Reputation erwachsen, moglicherweise diejenigen einer Reputation als guter Uberwacher
iibersteigen [vgl. Hermalin und Weisbach (1998)]. Hintergrund dieser zweiten These sind
Resultate, welche auf einen bedeutenden Einfluss des CEO im Verwaltungsrat hinweisen
[vgl. Shivdasani und Yermack (1999)]. Beispielsweise nominiert der CEO héufig die Kandi-

daten bei Verwaltungsratswahlen.
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Ein weiteres Indiz fiir unterschiedliche Interessen von Verwaltungsrat und Aktionédren findet
sich in der Untersuchung von Weisbach (1988). Die Wahrscheinlichkeit fiir eine Entlassung
des CEOs bei schlechter Unternehmensperformance ist signifikant grosser, wenn der Verwal-
tungsrat mehr unabhingige Mitglieder hat. Dieselben Auswirkungen attestiert
Perry (2000) der anreizbasierten Entschiddigung fiir Verwaltungsrite. Sowohl Unabhéngig-
keit, als auch anreizbasierte Entschddigung werden dabei als Instrumente gesehen, welche den
Verwaltungsrat zu einem besseren Agenten der Aktiondre machen.

All dies sind Hinweise darauf, dass die Handlungen und Absichten des Verwaltungsra-
tes nicht zwingend von vornherein im besten Interesse der Aktionére sind. Diese Evidenz legt
die Vermutung nahe, dass die abweichenden Arbeitsweisen, wie sie Adams (2003) beobach-
tet, nicht ausschliesslich auf Besonderheiten der Unternehmen beruhen. Vielmehr scheint die
Arbeitsweise durchaus gezielt beeinflussbar zu sein, dies obwohl (zumindest in der Schweiz)
jeder Verwaltungsrat gleichzeitig Aktiondr des Unternehmens sein muss. Wie die Beeinflus-

sung der Arbeitsweise aussehen konnte, ist Thema des néchsten Kapitels.

2.3.3 Mechanismen zur Bekampfung der Agency Kosten

Vor dem Hintergrund der Hinweise auf die Existenz von Agency Problemen zwischen Ver-
waltungsrat und Aktiondren wird die in der Corporate Governance zentrale Frage gestellt, mit
welchen Mitteln diese Schwierigkeiten bekdmpft werden konnen. Konkret soll die Arbeits-
weise des Verwaltungsrates auf die Interessen der Aktiondre abgestimmt werden. Die grund-
legende Idee dahinter lautet, dass die Arbeitsweise des Verwaltungsrates einen Einfluss auf
die Performance des Unternechmens hat. Die Literatur auf diesem Gebiet ist zwar relativ spér-
lich, deutet aber auf die Existenz eines solchen Zusammenhangs hin. Als Beispiel sei
Vafeas (1999) genannt. Er findet ein negatives Verhiltnis zwischen der Héufigkeit von Ver-
waltungsratssitzungen und der Performance des Unternehmens und erklért dies folgendermas-
sen: Schneidet ein Unternehmen ungeniigend ab, reagiert der Verwaltungsrat durch erhéhte
Aktivitdt. Im Anschluss an diese gesteigerte Aktivitdt verbessert sich die Performance signifi-
kant. Angesichts derartiger Resultate iiberrascht die geringe Anzahl an Publikationen zu sol-
chen Zusammenhingen. Der Grund dafiir liegt wohl weniger in fehlender Relevanz der The-
matik, als in der schwierigen Beobachtbarkeit der Arbeitsweise.

Wollen die Aktiondre die Arbeitsweise des Verwaltungsrates beeinflussen um die Per-
formance zu steigern, bieten sich ihnen zwei Ansatzpunkte, welche beide im vorangehenden

Kapitel bereits angesprochen wurden: die Zusammensetzung des Verwaltungsrates sowie des-
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sen Entschddigung. Der Zusammenhang zwischen Zusammensetzung und Arbeitsweise des
Verwaltungsrates ist Thema einer sehr breiten Literatur; eine Ubersicht liefern zum Beispiel
Bhagat und Black (1999). Dabei werden vor allem zwei gegenldufige Effekte besonders oft
diskutiert: Zum einen ist kaum zu erwarten, dass die exekutiven Mitglieder sich selbst wir-
kungsvoll iberwachen, zum andern ist aus mehreren Griinden anzunehmen, dass auch externe
Verwaltungsrite ihre Uberwachungsaufgabe nur beschrinkt erfiillen.* Es ist demnach auch
nicht liberraschend, dass die Empirie keine eindeutige Antworten zu liefern vermag, ob mit-
tels Zusammensetzung des Verwaltungsrates die Performance des Unternehmens massgeblich
gesteigert werden kann [vgl. Hermalin und Weisbach (1991) sowie Bhagat und Black (2002)].
Die Literatur ldsst es jedoch ziemlich wahrscheinlich erscheinen, dass die Zusammensetzung
des Verwaltungsrates einen Einfluss auf seine Arbeitsweise hat. Als Beispiel seien die Stu-
dien von Weisbach (1988) sowie Scott und Kleidon (1994) genannt, wonach unabhéngige
Verwaltungsrite den CEO bei schlechter (guter) Performance hédufiger (seltener) ersetzen, als
dies andere Verwaltungsrite tun. Diese Resultate werden jedoch auch angezweifelt; einige
Studien finden gar entgegengesetzte Effekte [vgl. Mikkelson und Partch (1997) sowie Fis-
man, Khurana und Rhodes-Kropf (2005)]. Ein anderes Beispiel sind Ubernahmen: Unabhin-
gige Verwaltungsrite im Zielunternehmen erhdhen anscheinend die Ubernahmeprimie, wih-
rend unabhingige Verwaltungsrite beim Kiufer Verluste durch die Ubernahme zu verringern
scheinen [vgl. Cotter, Shivdasani und Zenner (1997) sowie Byrd und Hickman (1992)].

Der Einfluss der Entschidigung auf die Arbeitsweise des Verwaltungsrates ist eben-
falls ein oft diskutiertes Thema.’ In der bisherigen Forschung erweist sich eine anreizbasierte
Entschiddigung des Verwaltungsrates als wiinschenswert. Bereits Shleifer und Vishny (1988)
plddieren fiir eine aktienbasierte Entlohnung des Verwaltungsrates, ohne diese Forderung je-
doch empirisch zu untermauern. Die Empirie dazu liefern neben Perry (2000) beispielsweise
auch die Erkenntnisse von Adams und Ferreira (2006): Verwaltungsrite, welche Sitzungsgel-

der erhalten, weisen signifikant hohere Anwesenheitsquoten auf als Verwaltungsrite ohne

* Erstens kann es fiir externe Verwaltungsrite schwierig sein, die fiir eine wirksame Kontrolle bendtigten
Informationen im Unternehmen zu beschaffen. Zweitens besteht das Problem der knappen Zeitressourcen
bei externen Verwaltungsriten. Drittens verdanken auch externe Verwaltungsrite ihr Mandat vielfach dem
CEO des Unternehmens und stehen insofern in seiner Schuld (vgl. Kapitel 2.3.2). Viertens haben die ex-
ternen Verwaltungsrite keine grossen finanziellen Anreize, das Unternehmen effektiv zu iiberwachen, da
sie selber nicht geniligend Aktien besitzen.

> Noch weit umfassender ist die Literatur, welche sich mit Anreizbasierter Entschidigung fiir die Ge-
schiftsleitung befasst. Auch hier ist die Evidenz nicht eindeutig, es scheint sich jedoch abzuzeichnen, dass
variable Entschiddigung die Unternehmensperformance verbessern kann [vgl. Murphy (1999) fiir eine
Ubersicht].
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anwesenheitsbasierte Entschddigung. Diese Beobachtung trifft selbst dann zu, wenn das
Sitzungsgeld bloss etwa ein Prozent der gesamten Verwaltungsratsentschiadigung betrigt.
Diese anscheinende Irrelevanz der Hohe der variablen Entschiddigung l4sst einen Signaleffekt
vermuten. Der Verwaltungsrat interpretiert aus dem Sitzungsgeld, dass seine Teilnahme an
den Treffen als wichtig erachtet wird und bleibt ihnen weniger oft fern.

Laut Yermack (2004) darf Entschiddigung nicht nur als materielle Entgeltung verstan-
den werden. Sie beinhaltet neben einer monetéren Komponente auch Reputationseffekte und
die Moglichkeit weiter im Amt zu verbleiben. Stout (2003) geht noch einen Schritt weiter und
postuliert gar negative Auswirkungen monetérer Entschiddigung auf die Motivation von Ver-
waltungsriaten. Im Einklang mit dieser These kommen Brick, Palmon und Wald (2006) zum
Schluss, dass eine tiberhohte Entschiddigung zu geringerer Unternehmensperformance fiihrt.
Sie orten darin jedoch Anzeichen fiir Vetternwirtschaft. Stout (2003) hingegen vermutet die
Ursache solcher Effekte bei der Untergrabung der intrinsischen Motivation. Eine empirische
Untersuchung fiir die Schweiz weist auf eine allgemein geringe Verbreitung variabler Ver-

waltungsratsentschadigungen hin [vgl. Loderer und Waelchli (2007)].

2.4 Besonderheiten nicht kotierter Unternehmen

Bisher wurde die Corporate Governance Forschung und die Rolle des Verwaltungsrates all-
gemein erldutert, ohne niher auf das Untersuchungsobjekt der nicht kotierten Unternehmen
einzugehen. Die vorliegende Befragung befasst sich jedoch ausschliesslich mit dieser ausge-
wihlten Teilgruppe von Aktiengesellschaften. Wie bereits in der Einfiihrung erwihnt, gibt es
kaum empirische Forschung zu dieser speziellen Gruppe. Im Folgenden wird deshalb vor al-
lem aufgezeigt, wie sich die gesetzlichen Rahmenbedingungen fiir nicht kotierte von denjeni-
gen fiir kotierte Unternehmen unterscheiden und wie sich diese Unterschiede auf verschiede-
ne Aspekte der Unternehmen auswirken.

Zunichst soll festgehalten werden, dass es sich bei beiden Gruppen um Aktiengesell-
schaften gemédss Schweizerischem Obligationenrecht Art. 620 ff. handelt. Das OR unterschei-
det nicht zwischen kotierten und nicht kotierten Unternehmen. Beide haben demnach diesel-
ben Organe (Generalversammlung, Verwaltungsrat und Revisionsstelle), welche auch bei
beiden die grundsatzlich gleichen Aufgaben wahrnehmen. Die juristische Unterscheidung der
Gruppen griindet im Bundesgesetz iiber die Borsen und den Effektenhandel (BEHG) welches
die Anforderungen an Borsen regelt. Eine dieser Anforderungen ist die Erstellung eines Ko-

tierungsreglements (BEHG Art. 8), welches unter anderem festlegen muss, welche Informati-
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onen fur die Beurteilung der Eigenschaften der Effekten und der Qualitat des Emittenten
durch die Anleger nétig sind. Daraus ergeben sich fiir kotierte Gesellschaften zahlreiche Ver-
offentlichungspflichten, welche sich in einem Kotierungsprospekt und regelmiassigen Verof-
fentlichungen als Bedingungen zur Aufrechterhaltung der Kotierung manifestieren.’ Nicht
kotierte Unternehmen miissen dagegen kaum etwas verdffentlichen und sind dadurch von der
Offentlichkeit weitgehend abgeschirmt [vgl. Loderer und Waelchli (2007)]. Als Folge davon
sind hier die Medien sowie der Market for Corporate Control als Mechanismen der Corporate
Governance stark eingeschriankt (vgl. Kapitel 2.2.2).

Ein weiterer Aspekt, welcher zumindest ansatzweise im Kotierungsreglement der SWX
Swiss Exchange geregelt ist, ist die Streuung des Aktienbesitzes. Das Reglement schreibt vor,
dass mindestens 25 Prozent der Aktien in Publikumsbesitz iibergehen.” Fiir die Unternehmen
ergeben sich dadurch mitunter massgebliche Verdanderungen in der Aktiondrsstruktur. In der
Regel kommen sie von einer Struktur mit relativ wenigen, dem Unternehmen oft bekannten
Aktiondren mit bedeutenden Anteilen und gehen in eine Struktur mit Streubesitz iiber, wo
eine unbekannte Masse an Kleinaktiondren den grossten Anteil am Unternehmen besitzt [vgl.
Demsetz und Lehn (1985), Schulze, Lubatkin, Dino und Buchholtz (2001) sowie Loderer und
Waelchli (2007)]. Diese unterschiedlichen Aktiondrsstrukturen fithren zu grossen Unterschie-
den im Rahmen der Corporate Governance. Bei kotierten Unternehmen ist der Einfluss der
Grossaktionédre, wenn es denn welche gibt, oft kleiner als bei nicht borsenkotierten Gesell-
schaften. Nicht zuletzt sind bei kotierten Unternehmen die Agency Kosten deshalb ein ernst
zu nehmendes Problem, weil der Grossaktiondr als einer der Mechanismen zur Reduktion von
Agency Kosten seine diesbeziigliche Funktion nicht wahrnehmen will oder kann. Bei nicht
kotierten Unternehmen stellt sich demgegentiiber eher die Frage, wie Kleinaktionédre vor den
aktiven Blockholdern geschiitzt werden konnen (vgl. Kapitel 2.2.3).

Somit wurden die wichtigsten Felder des theoretischen Hintergrundes dieses For-
schungsprojekts aufgezeigt: Die Corporate Governance als Rahmenbedingung, der Verwal-
tungsrat als Untersuchungsobjekt, sowie die Besonderheiten nicht kotierter Unternehmen.
Weiter wurden bereits einige offene Fragestellungen angesprochen. Der nun folgende empiri-

sche Teil der Arbeit wird sich mit der Datenerhebung und -auswertung auseinandersetzen.

 vgl. fir die Schweiz das Kotierungsreglement der SWX Swiss Exchange Art. 32 bis 49 sowie

Art. 64 und 65
7 vgl. Kotierungsreglement SWX Swiss Exchange, Art. 17
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Teil II: Empirie

3. Datenerhebung und Auswertung

Das Ziel des empirischen Teils dieser Arbeit besteht darin, mit der Erhebung und Beschrei-
bung eines Datensatzes die Grundlage fiir weitere Untersuchungen der im Kapitel 1 genann-
ten Problemfelder zu schaffen. Als erstes wird im Kapitel 3.1 die Vorgehensweise der Daten-
erhebung aufgezeigt. Um den Leser auf Vorziige und mogliche Méngel der Daten
hinzuweisen, erfolgt anschliessend im Kapitel 3.2 eine Beschreibung der Daten. Zum Schluss
wird eine erste univariate Analyse zu den Themen Schutz von Minderheitsaktionaren in nicht
kotierten Schweizer Familienunternehmen (Kapitel 3.3) sowie Charakteristiken des Verwal-
tungsrates und Shareholder Value Maximierung (Kapital 3.4) gemacht. Die im Kapitel 2 vor-
gestellten Konzepte und Modelle bilden die theoretische Grundlage fiir den empirischen Teil.
Insbesondere in der Beschreibung des Datensatzes finden sich zahlreiche Verweise auf den
Theorieteil. Diese Verweise sollen es dem Leser erleichtern, die Daten thematisch im Kontext
der Literatur einzuordnen. Zusitzlich werden die gefundenen Resultate mit empirischen Er-

gebnissen von Studien anderer Autoren verglichen.

3.1 Schriftliche Befragung

Im nun folgenden Kapitel wird die Erhebung des Datensatzes erldutert. Als Grundgesamtheit
fiir die Datenerhebung gelten alle Verwaltungsratspréisidenten nicht borsenkotierter Schweizer
Aktiengesellschaften. Wie bereits erwdhnt, miissen nicht borsenkotierte Unternechmen in der
Schweiz kaum Informationen {iber das eigene Geschéft verdffentlichen. Dies ist der Grund,
weshalb als Erhebungsmethode die Umfrage gewdhlt wurde.

Die Befragung soll schriftlich durchgefiihrt werden. Dies hat im Vergleich zur telefo-
nischen oder personlichen Befragung die Vorteile einer hohen Standardisierbarkeit sowie ei-
nes verhidltnismidssig geringen Erhebungsaufwands bei grossen Stichproben. Der erhobene
Datensatz sollte rund 1'000 Beobachtungen pro Variable aufweisen. Dieser Umfang ermog-
licht detaillierte statistische Auswertungen und erhoht die Aussagekraft der Resultate.

Die nachfolgenden Kapitel befassen sich mit der Zusammenstellung der Versandad-

ressen (Kapitel 3.1.1), der Struktur des Fragebogens und der mit der Befragung verbundenen

Markus Senn, Jonas Zeller 16



Verwaltungsréte nicht kotierter Schweizer Unternehmen Datenerhebung und Auswertung

Zielsetzung (Kapitel 3.1.2), dem Versand (Kapitel 3.1.3) und schliesslich dem Riicklauf der
Antworten (Kapitel 3.1.4).

3.1.1 Adressdatensatz und Stichprobe

Die Adressen fiir die Befragung stammen aus einer Datenbank des Beratungsunternehmens
Dun & Bradstreet Schweiz. Die Gesellschaft, welche sich mit Dienstleistungen im Bereich
der Kreditpriifung befasst, stellt zum Zweck dieser Untersuchung kostenlos ein Verzeichnis
aller aktiven AGs der Schweiz zu Verfigung.®

Der Datensatz enthilt 162'399 AGs mit folgenden Angaben: Name des Unternehmens,
Firmenadresse, Kanton, Rechtsform, Datum des Handelsregistereintrages, SIC-Code, Anzahl
Mitarbeiter, Nominalkapital, Finanzjahr, Wiahrung, Umsatz, Anzahl der Verwaltungsrite und
schliesslich Titel, Anrede, Name und Vorname des hochsten Entscheidungstriagers und des
Verwaltungsratsprésidenten.” Um den Umfang des Samples zu reduzieren, werden verschie-
dene Filterkriterien angewendet. Als Erstes muss mindestens der Umsatz oder die Mitarbei-
terzahl vorhanden sein. Dadurch reduziert sich die Stichprobe bereits um 91'946 Unterneh-
men. Danach werden alle Unternehmen ausgeschlossen, welche nur einen einzigen
Verwaltungsrat haben. Dadurch reduziert sich das Sample um weitere 24'792, auf insgesamt
noch 45'661 Unternehmen. Sdmtliche Unternehmen mit weniger als 25 Mitarbeitern und mit
weniger als CHF 3'000'000 Umsatz bei gleichzeitigem Fehlen der Mitarbeiterzahl werden
ebenfalls von der Untersuchung ausgeschlossen.'” Im Sample verbleiben dadurch noch 11'875
Unternehmen. Es gibt Personen, die mehrere Verwaltungsrite prasidieren. Diese werden aus-
sortiert und nur zum jeweils grossten Unternehmen befragt.!’ Schliesslich werden noch alle

Unternehmen ausgeschlossen, bei welchen der Name des Verwaltungsratspréisidenten fehlt

¥ Der Stand des Datensatzes ist per 22. August 2006. Besonderer Dank gilt Herrn Markus Stotz,
Dun & Bradstreet Schweiz. Herr Stotz hat den Datensatz aufbereitet und zugénglich gemacht.

’ Die Angaben sind teilweise nicht vollstindig vorhanden.

' Es gilt zu beachten, dass die im Datensatz von Dun & Bradstreet Schweiz ausgewiesenen Zahlen zu An-
zahl Mitarbeiter und Umsatz sich ausschliesslich auf die Schweiz bezichen. Fiir ein internationales Unter-
nehmen wiirde folglich nur die Anzahl Mitarbeiter in der Schweiz und der Umsatzanteil in der Schweiz
ausgewiesen.

" Die Grossenauswahl dieser Firmen, welche vom gleichen Verwaltungsratsprisidenten gefiihrt werden,
wird wie folgt vorgenommen: Grdsse nach Anzahl Mitarbeiter, wenn bei allen Firmen identisch oder nicht
fir alle Firmen vorhanden, dann Grosse nach Umsatz, wenn bei allen Firmen identisch oder nicht fiir alle
Firmen vorhanden, dann nach Grosse des Verwaltungsrates, wenn bei allen Firmen identisch oder nicht
fiir alle Firmen vorhanden, dann die Holding, wenn bei allen Firmen identisch oder nicht fiir alle Firmen
vorhanden, jenes Unternehmen mit einer Auspragung bei der Mitarbeiterzahl und schliesslich wenn immer
noch keine Auswahl moglich ist, dann nach dem Zufallsprinzip.
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und welche an der Schweizer Bérse SWX  gelistet sind. Durch diesen mehrstufigen Auswahl-
prozess reduziert sich das Sample von anfianglich mehr als 160'000 auf 9'443 Unternehmen.

Die Vorgehensweise beim Erstellen des Adresssamples konnte zu Verzerrungen des Samples
fiihren. Im Hinblick auf die Problemstellung und die Zielsetzung (vgl. Kapitel 1) erscheint die
Auswabhl jedoch sinnvoll. So sind beispielsweise Agency Kosten typischerweise erst bei gros-
seren Unternechmen mit einer Trennung von Eigentum und Kontrolle zu beobachten
(vgl. Kapitel 2.1). Um Hinweise auf mogliche Verzerrungen zu erhalten, werden im Kapi-
tel 3.1.4 die Eigenschaften des Samples jenen des Subsamples der Antwortenden gegeniiber-
gestellt. Dabei konnen Charakteristiken wie regionale Verteilung der Unternehmen, Umsatz,
Anzahl Mitarbeiter, Grosse des Verwaltungsrates sowie Alter der Unternehmen iiber einen
moglichen Selbstselektionsbias Aufschluss geben. Insbesondere bei grosseren Unterschieden
zwischen Sample und Riicklauf miisste ein Augenmerk auf diese potentielle Problematik ge-

richtet werden.

3.1.2 Aufbau und Ziele des Fragebogens

Der Fragebogen enthélt verschiedene Arten von Fragen und verschiedene Frageblocke. Im
folgenden Abschnitt soll darauf ndher eingegangen werden. Eine erste Gruppe von Fragen
konnen die Teilnehmer mittels vorgegebener, geschlossener Antwortkategorien beantworten.
Dabei kommt bei einigen Fragen eine Likert-Antwortskala von 1 (Stimme gar nicht zu) bis
4 (Stimme voll zu), zum Einsatz. Zusétzlich gibt es eine fiinfte Kategorie 0 (Unentschieden)."
Bei einer weiteren Art von Fragen besteht die Moglichkeit, zusitzlich zu den vorgegebenen
Antwortkategorien ergdnzende Angaben zu machen. Die restlichen Fragen beziehen sich
grosstenteils auf Prozentsdtze oder absolute Zahlen wie beispielsweise Anzahl Stunden, Fran-
ken, Jahre, Mandate oder Mitarbeitende.

Der Fragebogen beginnt mit einem allgemeinen Informationsteil. Der Teilnehmer er-
fahrt worum es im Fragebogen geht, dass das Ausfiillen etwa 20 Minuten dauert, dass die
Auswertung anonym erfolgt, wozu die Antworten dienen, wie der Teilnehmer durch das Aus-

fiillen selber profitieren kann und schliesslich, was bei Riickfragen zu tun ist.

12 die Antworten fiir die Auswertung wurden anders codiert: Die Skala verlduft nicht mehr von 1 bis 4 mit 0
als Unentschieden, sondern von 1 bis 5 mit 3 als Unentschieden (1 alt = 1 neu; 2 alt = 2 neu, 3 alt = 4 neu;
4 alt = 5 neu; 0 alt = 3 neu).
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Im zweiten Teil werden Fragen zum gesamten Verwaltungsrat gestellt. Dabei soll pri-
mar geklart werden, wie sich der Verwaltungsrat zusammensetzt. Wie viele Mitglieder gibt
es? Weshalb sind die einzelnen Mitglieder im Verwaltungsrat? Existieren Ausschiisse? Die
Beantwortung dieser und dhnlicher Fragen ist wichtig, da in der Zusammensetzung des Ver-
waltungsrates eine zentrale Moglichkeit zur Beeinflussung seiner Arbeitsweise und Leistung
liegt (vgl. Kapitel 2.3.3). Weitere Fragen in diesem Teil betreffen die eben genannte Arbeits-
weise. Gibt es eine Amtsdauer? Wie haufig trifft sich der Verwaltungsrat? Wie lange dauert
eine Verwaltungsratssitzung? Fihrt der Verwaltungsrat Selbstbeurteilungen durch? Mit die-
ser Art von Fragen wird versucht, einzelne Aspekte der Arbeitsweise zu messen.

Im dritten Teil steht die Entschddigung des Verwaltungsrates im Zentrum. Werden
Verwaltungsrite analog zum Management anreizbasiert entschiadigt, um Agency Problemen
vorzubeugen? Kann die Optimierung der Entschiadigungspolitik die Agency Kosten zwischen
Verwaltungsrat und Aktionédren reduzieren? Um Antworten auf solche Fragen zu finden, miis-
sen insbesondere die Strukturierung und Variabilitit, aber auch die Hohe der Entschddigung
erhoben werden. Gibt es Sitzungsgelder fur Verwaltungsrate? Werden Boni bezahlt? Welche
Faktoren beeinflussen die Hohe der leistungsabhangigen Entschadigung? Mit solchen und
dhnlichen Fragen ldsst sich ein detailliertes Bild der Entschiadigungspolitik in Verwaltungsra-
ten von nicht kotierten Schweizer Unternehmen zeichnen. Zudem ist die Entschiddigung des
Verwaltungsrates der zweite zentrale Ansatzpunkt zur Beeinflussung von dessen Arbeitsweise
und Leistung (vgl. Kapitel 2.3.3).

Im vierten Teil stehen nochmals Fragen zur Arbeitsweise im Zentrum. Diesmal inte-
ressiert jedoch die personliche Sicht des Verwaltungsratsprésidenten. Woflir wendet der Ver-
waltungsratsprasident seine Zeit auf? Wie viele Mandate hélt er? Werden Beschlusse demo-
kratisch gefasst oder wird der Verwaltungsrat von einzelnen Mitgliedern dominiert? Solche
Faktoren sind nur schwer messbar. Es ist jedoch ausserordentlich wichtig sie zu kennen, wenn
Aussagen iiber den Zusammenhang von Entschidigung, Zusammensetzung, Arbeitsweise und
Leistung des Verwaltungsrates moglich sein sollen.

Die Charakteristiken eines Verwaltungsrates konnen nicht alle frei nach Belieben ge-
wihlt und beeinflusst werden. Bei einigen wird die Wahl durch Eigenschaften des Unterneh-
mens selbst oder durch dessen Umfeld eingeschrinkt. Die Unterscheidung zwischen Alleinei-
gentlimer und einem breit gestreuten Aktionariat beispielsweise konnte auf die Art, wie der
Verwaltungsrat gefiihrt wird, einen wichtigen Einfluss haben. Ein Alleineigentiimer eines
Unternehmens wird wohl in der Regel kein demokratisches Gremium als Verwaltungsrat zu-

lassen, da unter Umstidnden gar keine Trennung von Eigentum und Kontrolle vorliegt. Aus
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diesem Grund soll der Datensatz auch Informationen zu den jeweiligen Unternehmen enthal-
ten. Neben der Aktiondrsstruktur werden weitere Eckdaten benotigt. Die Grosse und Branche
oder Variablen, welche Schliisse auf die Kapitalstruktur und die Unternehmensperformance
zulassen, werden im sechsten Teil des Fragebogens erhoben. Diese Eigenschaften der Ant-
wortenden Unternehmen, konnen zudem mit denen der Grundgesamtheit verglichen werden,
um Hinweise auf eine mogliche Verzerrung des Riicklaufs zu erhalten (vgl. Kapitel 3.1.4).

Im siebten und letzten Teil des Fragebogens werden so genannte Kontrollfragen ge-
stellt. Der Befragte kann angeben, welche Informationen er nur ungern preisgibt, ob einige
Fragen schwer verstindlich sind, wie kompetent er sich bei der Beantwortung der Fragen ge-
fiihlt hat und schliesslich noch, wie viel Zeit er zum Ausfiillen bendtigt hat. Die Antworten
auf diese Fragen konnten Hinweise auf allfdllige Problemfragen und Anhaltspunkte zur Da-

tenqualitit liefern. Ein Exemplar des Fragebogens befindet sich im Anhang.

3.1.3 Versand

Die Mitglieder des 9'443 Adressen umfassenden Datensatzes erhalten am 20. Februar 2007
den Umfragebogen per Briefpost zugestellt. Zusitzlich werden ein vorfrankiertes Riickant-
wortcouvert und ein Begleitbrief (vgl. Anhang) mitgesendet. Im Begleitbrief werden die
Verwaltungsratspriasidenten gebeten an der Umfrage teilzunehmen und den Fragebogen bis
zum angegebenen Einsendeschluss (19. Mirz 2007) zu retournieren. Als Motivation dienen
einerseits die Mitwirkung an einem wissenschaftlichen Forschungsprojekt und andererseits
die Moglichkeit, kostenlos einen exklusiven Auswertungsbericht anzufordern (vgl. Anhang).
Der Bericht kann nach dem Ausfiillen des Fragebogens per Talon bestellt werden. Dabei kon-
nen die Teilnehmer frei entscheiden, ob sie anonym bleiben wollen.

Reagiert ein Verwaltungsratspréisident bis nach Ablauf der Riicksendefrist nicht auf
das Anschreiben, erhélt er ein Erinnerungsschreiben, in welchem er erneut zur Teilnahme
aufgefordert wird. Dabei werden auch der Fragebogen und das vorfrankierte Riickantwort-
couvert nochmals beigelegt. Von der zweiten Versandwelle werden all jene Adressaten aus-
geschlossen, welche beim ersten Versand die Antwort verweigert haben, indem sie den leeren
Fragebogen retournierten (129 Teilnehmer) oder nicht erreichbar waren (98 Teilnehmer) oder
welche einen Auswertungsbericht bestellt haben (427 Teilnehmer). Der zweite Versand wird
am 15. Mérz 2007 gestartet und richtet sich an die 8'790 im Sample verbleibenden Personen.
Beim Eingang werden die beantworteten Fragebdgen mit einer Laufnummer, der Postleitzahl

vom Poststempel und dem Eingangsdatum versehen. Die Laufnummer dient zur einfachen
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Identifikation der Antworten, die Postleitzahl bietet sich spéter fiir die Analyse regionaler
Unterschiede an und das Eingangsdatum kann Hinweise liefern, ob allenfalls ein Non-
Response-Bias vorliegt. Wenn zwischen rasch antwortenden und spét antwortenden Teilneh-
mern keine systematischen Unterschiede festgestellt werden kdnnen, darf davon ausgegangen
werden, dass das Problem eines Non-Response-Bias vernachldssigt werden kann [vgl. Graham
und Harvey (2001)].

3.1.4 Ricklauf

Auf den ersten Versand haben bis am 18. Mirz 2007 bereits 970 Teilnehmer geantwortet. Ab
dann vermischen sich die Antworten mit der zweiten Versandwelle, welche am 15. Mirz
2007 gestartet wurde. Abbildung 3-1 zeigt, wie sich nach dem Nachfassen der Riicklauf

nochmals intensiviert hat.

Abbildung 3-1: Riicklauf des Fragebogens
Die Abbildung zeigt den absoluten Riicklauf des Fragebogens ab dem 26. Februar 2007. W steht fiir Woche.
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Bei schriftlichen Befragungen ist {iblicherweise der Riicklauf in den ersten beiden Wochen
am stirksten. Auch bei dieser Umfrage sind in der ersten Woche bereits 28.9 Prozent aller
Antworten eingegangen. In der zweiten Woche kamen weitere 24.2 Prozent hinzu, so dass

nach zwei Wochen mit 53.1 Prozent bereits iiber die Hélfte aller Antworten eingetroffen wa-
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ren. Schliesslich sind bis zum 20. Juni 2007 insgesamt 1'514 ausgefiillte Fragebogen einge-
troffen.” Dies entspricht einer Riicklaufquote von 16.2 Prozent." Der durchschnittliche Zeit-
aufwand fiir das Ausfiillen des Fragebogens belduft sich auf 22 Minuten. In Anbetracht dieses
relativ grossen Zeitaufwandes und der Tatsache, dass Verwaltungsratspriasidenten oft sehr
beschiftigt sind, ist der erreichte Riicklauf sehr zufrieden stellend.

Eine erste Analyse soll zeigen, ob sich bekannte Eigenschaften des Adresssamples
vom Riicklauf unterscheiden. Um herauszufinden, wie sich die antwortenden Unternehmen
geografisch verteilen, wird anhand der Postleitzahl im Poststempel auf dem Riickantwortcou-

vert eine Zuteilung des Unternehmens zu einer Schweizer Grossregion gemacht.

Tabelle 3-1: Regionale Verteilung der Schweizer Aktiengesellschaften

Die Tabelle vergleicht den prozentualen Anteil der Aktiengesellschaften nach Schweizer Grossregion. Es werden
Daten der Betriebszidhlung des BFS (N = 83'006) jenen des Adresssamples (N = 9'443) und dem Riicklauf (N =
1'511) gegeniiber gestellt.

Aktiengesellschaften Anteil Unternehmen im Anteil Unternehmen im
gemass Betriebszahlung Adresssample Rucklauf
Genferseeregion 16.7 14.2 12.4
Espace Mittelland 18.6 20.1 23.6
Nordwestschweiz 12.7 14.4 134
Zirich 19.7 21.0 20.7
Ostschweiz 14.2 15.0 15.3
Zentralschweiz 11.8 10.9 10.9
Tessin 6.3 4.2 37

Ein Vergleich mit unternehmensdemografischen Daten des Bundesamtes fiir Statistik (BFS)
kann Klarheit dariiber schaffen, ob diese Verteilung der tatsdchlichen Verteilung von Unter-
nehmen nach Grossregionen in der Schweiz entspricht. Tabelle 3-1 zeigt einen Vergleich des
Samples und des Riicklaufs mit Daten der Betriebszdhlung [vgl. BFS (2007a)]. Die regionale
Verteilung der Unternehmen nach Grossregionen scheint sowohl im Sample als auch in den
Antworten mit den Daten der Betriebszdhlung vergleichbar zu sein. Lediglich eine leichte
Tendenz zu tiberproportionaler Antworthdufigkeit in der Deutschschweiz zeichnet sich ab.

Angesichts der Tatsache, dass in den anderssprachigen Landesteilen moglicherweise eine ge-

" Fiir die nachfolgende deskriptive Auswertung dienen die 1'514 retournierten Fragebogen als Grundlage.

" Fiir die Berechnung der Riicklaufquote wurden die 98 unzustellbaren Adressaten nicht beriicksichtigt.
Die Quote von 16.2 Prozent ergibt sich somit wie folgt: 1'514 / (9'443 — 98) = 16.2 Prozent.
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ringere Affinitdt zur Universitit Bern vorliegt, scheint dieser Unterschied jedoch erklérbar.
Beim Vergleich der regionalen Verteilung von Adresssample und Riicklauf mittels y*-Test
resultiert jedoch ein Wert von 24.44, welcher auf dem 99 Prozent-Niveau signifikant ist. Aus
statistischer Sicht miisste also geschlossen werden, dass die regionalen Verteilungen von Ad-
resssample und Riicklauf markant unterschiedlich sind.

Bei der Anzahl der Verwaltungsrite zeigt sich, dass zwischen dem Adresssample und
dem Riicklauf zum Teil betrichtliche Unterschiede bestehen (vgl. Tabelle 3-2). Es fillt auf,
dass Unternehmen mit kleinen Verwaltungsriaten im Antwortsample stark unterrepréasentiert
sind (Frage 01). Dafiir gibt es zwei mogliche Erkldarungen. Ersten konnte es sein, dass die
zugrunde liegenden Adressdaten von Dun & Bradstreet Schweiz ungenau sind. Eine zweite,
plausiblere Erkldarung ist, dass sich Unternehmen mit kleinen Verwaltungsraten weniger mit
dem Fragebogen identifizieren konnten. Etliche Fragen beziiglich Arbeitsweise oder auch

Entschidigung spielen bei kleinen Gremien eine kleinere Rolle oder sind gar hinfillig.

Tabelle 3-2: Anzahl Verwaltungsrate pro Unternehmen im Adresssample und beim Riicklauf

Die Tabelle zeigt, wie sich die Grosse der Verwaltungsrite prozentual verteilt. Verglichen werden die beiden
Populationen Adresssample (N = 9'443) und Riicklauf (N = 1'500).

Anteil Unternehmen Anteil Unternehmen
im Adresssample (%) im Rucklauf (%)
Anzahl Verwaltungsrate
1 0.00 0.80
2 24.75 15.87
3 34.22 32.67
4 18.01 18.60
5 11.69 17.40
6 4.95 5.87
7 2.85 4.27
8 1.40 1.60
9 0.86 1.40
>9 1.28 1.54
Median 3.00 (Anzahl) 4.00 (Anzahl)
Mittelwert 3.67 (Anzahl) 4.04 (Anzahl)

Im Gegensatz zu den kleinen Verwaltungsriten sind die grossen Verwaltungsrite ab fiinf
Mitgliedern teilweise stark iibervertreten. Dies kann als weitere Evidenz dafiir gewertet wer-
den, dass einige Fragen erst ab einer gewissen Grosse des Verwaltungsrates relevant werden

und dass die Teilnehmer dementsprechend geantwortet haben. Damit ldsst sich auch
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rechtfertigen, dass Verwaltungsrite mit lediglich einem Mitglied von der Befragung ausge-
schlossen werden. Aus statistischer Sicht sind die Unterschiede auf dem 99 Prozent-Niveau
signifikant. Der t-Test fiir den ungepaarten Zweistichprobenfall ergibt einen t-Wert von 6.85
und der Mann-Whitney-Test einen z-Wert von 8.42.

Um zu tiberpriifen, ob es bei den Antworten auch eine Verzerrung hin zu grésseren
Unternehmen gibt, werden Mittelwert und Median der Anzahl Mitarbeiter und des Umsatzes
im Adresssample den entsprechenden Werten des Riicklaufs gegeniibergestellt

(Frage 32 und Frage 34)."

Tabelle 3-3: Unternehmensgrosse im Adresssample und beim Riicklauf

In der Tabelle werden die Mittelwerte und Mediane der Anzahl Mitarbeiter und des Umsatzes aus dem Adress-
sample und dem Riicklauf einander gegeniibergestellt. Die im Datensatz von Dun & Bradstreet Schweiz ausge-
wiesenen Zahlen zu Anzahl Mitarbeiter und Umsatz beziehen sich ausschliesslich auf die Schweiz. Fiir ein inter-
nationales Unternehmen wiirde folglich nur die Anzahl Mitarbeiter in der Schweiz und der Umsatzanteil in der
Schweiz ausgewiesen. Um die Vergleichbarkeit zu gewédhrleisten, werden deshalb auch beim Riicklauf nur die
Werte fiir die Schweiz verwendet. Bei den Teststatistiken basieren der t-Wert auf einem t-Test (Test der Mittel-
werte auf Unterschiede) und der z-Wert auf einem Mann-Whitney-Test. ***, ** und * bezeichnen Signifikanz
auf dem 1 Prozent, 5 Prozent bzw. 10 Prozent Signifikanzniveau. Als letzte Variable ist die Anzahl der Beobach-
tungen ausgewiesen.

Mittelwert Median Teststatistik N
Adress: - pickiauf Adress- Riicklauf t-Wert z-Wert Adress- Riicklauf
sample sample sample
Anzahl Mitarbeiter 110 169 50 55 4,25%+* 7.50%+* 9'302 1'487
Umsatz (Mio. CHF) 59.74 37.24 11 11 -1.28 5.43%** 5'054 1'325

Wie Tabelle 3-3 zeigt, besteht bei der Anzahl Mitarbeiter tatséchlich eine Differenz. Sowohl
der Mittelwert als auch der Median liegen beim Riicklauf hoher als im Adresssample. Die
Unterschiede sind mit einem t-Test fiir den ungepaarten Zweistichprobenfall und einem
Mann-Whitney Zweistichproben Rangsummentest auf Signifikanz gepriift worden. Der t-Test
zeigt mit einem t-Wert von 4.25 einen signifikanten Unterschied der Mittelwerte an. Und
auch der Mann-Whitney-Test ist auf dem 99 Prozent Niveau signifikant. Ein anderes Bild
zeigt sich beim Umsatz. Wihrend die Mediane identisch sind, liegt der Mittelwert beim Riick-
lauf sogar tiefer als im Adresssample. Allerdings ist der Unterschied gemadss t-Test nicht sig-

nifikant.

"> Es werden jeweils der Anteil der Mitarbeiter, welche effektiv in der Schweiz titig sind, sowie der Anteil
des Umsatzes, welcher effektiv in der Schweiz erzielt wird, miteinander verglichen. Fiir eine Analyse der
beiden Grossenmasse insgesamt vgl. Kapitel 3.2.1.
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Bei der Betrachtung der Grossenmasse offenbart sich also kein homogenes Bild. Die Verzer-
rung hin zu grosseren Unternehmen im Antwortsample scheint sich im Bezug auf die Anzahl
Mitarbeiter zu bestitigen. Die Vermutung liegt nahe, dass grossere Unternehmen auch eher
eine administrative Struktur haben, welche das Ausfiillen und Retournieren des Fragebogens
begiinstigt. Insofern ist ein Self-Selection Bias hier durchaus plausibel. Die deskriptive Statis-
tik diirfte wohl leicht verzerrte Ergebnisse liefern. Bei der univariaten und insbesondere bei
spateren multivariaten Untersuchungen diirften die Verzerrungen hingegen kaum Probleme
bereiten, da hier fiir Gréssenunterschiede kontrolliert werden kann. Im Gegensatz zur Anzahl
Mitarbeiter scheint beim Umsatz keine Verzerrung vorzuliegen.

Eine weitere Vergleichsmoglichkeit bietet die Branchenanalyse. Die an der Befragung
teilnechmenden Unternehmen verteilen sich relativ breit tiber die verschiedenen Branchen,
einzig die Branchen Baugewerbe sowie Industriegiiter und Dienstleistungen sind {ibermissig
héufig vertreten (Frage 33).' In der Schweizer Branchenlandschaft ist eine derartige Domi-
nanz dieser Branchen auf aggregierter Ebene nicht iiblich."” Das legt die Vermutung nahe,
dass es sich bei den Unternehmen dieser Branchen vornehmlich um kleinere Unternehmen
handelt. Diese Hypothese wurde mittels eines Mann-Whitney Tests gepriift: Die Mitarbeiter-
zahlen dieser beiden Branchen sind tatsédchlich auf einem Signifikanzniveau von 99 Prozent
kleiner als diejenigen der restlichen Wirtschaftszweige. Am anderen Ende der Liste mit den
héufigsten Nennungen finden sich die Banken sowie die Versicherungen. Hier wiirde erwar-
tet, dass diese Unternechmen grosser sind als die anderen, was sich denn auch auf einem 95
Prozent Signifikanzniveau bestétigt.

Als letzte Variable soll das Alter der Unternehmen verglichen werden (Frage 31).
Tabelle 3-4 zeigt, dass sich beim Alter ein grosser Unterschied ergibt. Bei der Interpretation
der Altersdifferenz ist jedoch Vorsicht geboten. Der Fragebogen erfragt das Griindungsdatum
des Unternehmens. Die Adressdatenbank von Dun & Bradstreet Schweiz fiihrt hingegen das
Datum des Handelsregistereintrags. Wahrend der Handelsregistereintrag Riickschliisse auf
das Alter der juristischen Entitit eines Unternehmens zulésst, verweist das Alter auf die Auf-

nahme der Geschéftstétigkeit und orientiert sich somit eher an betrieblichen als an juristischen

' In 367 Fillen machte der Teilnehmer vom Feld Andere Gebrauch. Wihrend einige Verwaltungsrite es
anscheinend schwierig fanden, sich den gegebenen Branchen zuzuordnen, nutzten manche diese Moglich-
keit vor allem dazu, ihre Branche praziser zu spezifizieren. Diese Nennungen wurden den 18 gegebenen
Branchen zugeordnet.

" Das BFS listet als die beiden wichtigsten privaten Branchen gemiss Produktionskonto 2006 den Handel
und das Kreditgewerbe.
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Tabelle 3-4: Unternehmensalter im Adresssample und beim Riicklauf

Es wird das Unternehmensalter geméiss Angaben der Antwortenden dem Datum des Handelsregistereintrages im
Adresssample gegeniibergestellt.

Handelsregistereintrag geméass Unternehmensalter gemass
Adresssample Angaben im Riicklauf
Mittelwert 30.2 51.7
Standardabweichung 21.0 42.9
Minimum 1.0 1.0
unteres Quartil 14.0 19.0
Median 27.0 43.0
oberes Quartil 40.0 77.0
Maximum 107.0 449.0
N 9'341 1'479

Eigenschaften. Sollte also ein Unternehmen nach der Griindung die Rechtsform dndern, da-
tiert der Handelsregistereintrag auf diesen Anderungszeitpunkt. Das betriebliche Alter bleibt
jedoch unverdndert. Im vorliegenden Datensatz betrdgt dieses Alter der Unternehmen durch-
schnittlich 52 Jahre, was etwa 21 Jahre {iber dem Alter liegt, welches aus dem Handelsregis-
tereintrag abgeleitet wurde.

Eine weitere Mdglichkeit zur Untersuchung der Datenqualitét bieten die so genannten
Kontrollfragen (Frage 38). Rund 42 Prozent der Befragten geben an, dass der Fragebogen
Fragen enthélt, die nur ungern beantwortet werden, da es sich um vertrauliche Informationen
handelt. Dabei werden fast ausschliesslich die Fragen zu den Finanzkennzahlen des Unter-
nehmens als problematisch klassifiziert (Fragen 34, 35, 36 und 37). Zwar ist die Anzahl der
Antworten bei diesen Fragen kleiner, es deutet jedoch nichts darauf hin, dass jene Teilnehmer,
die geantwortet haben, systematisch verzerrte Werte angegeben haben. Im Gegensatz zu den
Finanzkennzahlen werden die Fragen zur Verwaltungsratsentschidigung itiberraschenderweise
nur dusserst selten als kritisch angesehen. Zum Teil mag dies jedoch am Aufbau des Fragebo-
gens liegen, denn die Entschddigungsfragen sind im Mittelteil des Fragebogens angesiedelt
und die Finanzkennzahlen werden unmittelbar vor den Kontrollfragen gestellt. Uberdies wur-
de gefragt, ob es auch schwer verstdndliche Fragen im Fragebogen gibt. Immerhin 19 Prozent
der Befragten geben an, dass dem so ist. Die unverstiandlichste Frage ist demnach die Fra-
ge 27 zur Aktionarsstruktur des Unternehmens. Bei der Interpretation der Ergebnisse ist hier
also besondere Vorsicht geboten (vgl. Kapitel 3.2.1). Die letzte Kontrollfrage untersucht, wie
kompetent sich die Befragten beim Beantworten des Fragebogens gefiihlt haben. Nur

12 Prozent geben an, dass sie sich beim Ausfiillen des Fragebogens nicht sehr kompetent ge-
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fiihlt haben. Zusammengefasst lassen die Kontrollfragen darauf schliessen, dass der Fragebo-
gen im Allgemeinen gut verstanden wurde und keine gravierenden Datenerhebungsprobleme
aufgetreten sind. Bei den Finanzkennzahlen ist zwar die Antworthédufigkeit kleiner, jedoch
deutet nichts auf eine systematische Verzerrung hin. Insofern diirften auch hier die Probleme
nicht gravierend sein.

Abschliessend kann festgehalten werden, dass beim Auswahlverfahren der Versandad-
ressen nur die grossten rund 10'000 nicht borsenkotierten Schweizer Unternehmen bertick-
sichtigt wurden. Dadurch lassen sich spéter keine Aussagen zu Mikro- oder Kleinstunterneh-
men machen. Es darf jedoch vermutet werden, dass die Thematik von Agency Problemen im
und rund um den Verwaltungsrat fiir diese Unternehmenskategorie kaum relevant ist, da sol-
che Unternehmen vermutlich dusserst selten eine Trennung von Besitz und Kontrolle aufwei-
sen. Ausgehend von den untersuchten Unternehmen ist der Riicklauf, soweit dies anhand der
oben diskutierten Variablen beurteilt werden kann, wohl nicht schwerwiegend verzerrt. Die
Kontrollfragen decken keine gravierenden Mingel im Fragebogen oder bei der Datenerhe-
bung auf. Insgesamt darf davon ausgegangen werden, dass die erhobenen Daten die Sachver-

halte in den befragten Unternehmen weitgehend korrekt wiedergeben.

3.2 Daten

Nachdem nun die Methodik erldutert, sowie Fragebogen, Sample und Riicklauf beschrieben
sind, soll im Folgenden auf die Resultate der Befragung eingegangen werden. Der Aufbau der
einzelnen Kapitel folgt dem Ziel, dem Leser einen inhaltlich sinnvollen Ablauf zu prisentie-
ren. Dies fithrt dazu, dass die Abfolge der Fragen im Text nicht zwingend mit derjenigen im
Fragebogen iibereinstimmt. Um dennoch eine gewisse Ubersicht zu wahren, finden sich im
Text explizite Verweise auf die jeweiligen Fragen.' Die Fragen werden ausserdem im Frage-
verzeichnis der Reihe nach aufgefiihrt.

Die vier Abschnitte von Kapitel 3.2 orientieren sich an den vier Themenbldcken des
Fragebogens: Kapitel 3.2.1 steht unter dem Titel Unternehmensdemographie und befasst sich
mit den Eigenschaften der antwortenden Unternehmen. Im Zentrum des Interesses stehen die
betrieblichen Faktoren Unternehmensgrosse, Performance und dann vor allem schwergewich-
tig die Besitz- und Kontrollverhidltnisse im Unternehmen. Als néchstes folgt im Kapitel 3.2.2

ein Teil tiber die Zusammensetzung des Verwaltungsrates: Wie viele Mitglieder hat der Ver-

'8 Im Datensatz wird als Notation anstatt Frage jeweils q verwendet.
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waltungsrat? Wer sind diese Mitglieder? Gibt es auch unabhangige Mitglieder? — Das dritte
Themengebiet (Kapitel 3.2.3) befasst sich mit der Entschddigung des Verwaltungsrates. An-
gefangen bei der Hohe und Zusammensetzung der Entschédigung soll in einem weiteren
Schritt Ziel und Funktion der Entschidigung diskutiert werden. Abschliessend folgt im Kapi-
tel 3.2.4 eine Untersuchung der Arbeitsweise des Verwaltungsrates. Neben eher harten Zah-
len, wie Anzahl Sitzungen und Sitzungsdauer wird auch versucht weichere Faktoren zu erfas-
sen. Insbesondere interessiert die Frage, ob der Verwaltungsrat als kritisches Gremium

arbeitet, oder ob sich einzelne Mitglieder als dominant erweisen.

3.2.1 Unternehmensdemographie

Bereits die Beschreibung des Samples hat gezeigt, dass die befragten Unternehmen in der
Grosse stark variieren. Es wird in weiteren Untersuchungen wichtig sein fiir Grosseneffekte
zu kontrollieren. Beispielsweise besagt eine verbreitete Theorie, dass steigende Grosse und
Komplexitidt des Unternehmens einen grosseren, professionelleren Verwaltungsrat erfordert
[vgl. Boone, Casares Field, Karpoff und Raheja (2007)]. Im vorliegenden Fragebogen stehen
verschiedene Variablen zur Messung der Unternehmensgrdsse zur Verfiigung. Die erste und
zugleich wohl auch wichtigste ist die Anzahl Mitarbeiter (Frage 32). Dieses Mass spielte
schon bei der Konstruktion des Samples eine wichtige Rolle (vgl. Kapitel 3.1.1). Der Mittel-
wert liegt mit 1'266 Mitarbeitern pro Unternehmen sehr hoch, was sich allerdings bei Betrach-
tung des Medianwertes von 60 Angestellten stark relativiert. Ebenfalls stark rechtsschief pra-
sentiert sich die Situation bei der Bilanzsumme (Frage35) und dem Umsatz
(Frage 34) der untersuchten Unternehmen (vgl. Tabelle 3-5). Die Mittelwerte sind eindeutig

durch einige wenige ausserordentlich grosse Unternehmen verzerrt.

Tabelle 3-5: Masse fiir Grosse, Internationalitat und Performance

Mittel-

Standard-

unteres

oberes

wert abweichung Min. Quartil Median Quartil Max. N
Anzahl Mitarbeiter Total 1'266.46  13'387.77 0.0 35.0 60.0 130.0 360'000 1472
davon in der Schweiz (%) 91.86 21.86 0.1 100.0 100.0 100.0 100 1'458
Umsatz Total (Mio. CHF) 233.38 3'183.80 0.0 6.1 15.0 35.0 10'000 1'342
davon in der Schweiz (%) 86.11 28.28 0.0 91.7 100.0 100.0 100 1'310
Bilanzsumme (Mio. CHF) 115.17 1'049.48 0.0 43 10.0 25.0 29'000 1'101
Gewinn/Verlust (Mio. CHF) 2.92 18.57 -166.0 0.1 0.4 1.2 335 1'133
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Fiir die Variablen Umsatz und Mitarbeiterzahl wurde jeweils auch der entsprechende Anteil in
der Schweiz erfragt. Die Resultate sind einigermassen iiberraschend: Lediglich rund 20 Pro-
zent der Antwortenden haben Mitarbeiter ausserhalb der Schweiz und gerade einmal 30 Pro-
zent erzielen Umsatz im Ausland. Wenn man bedenkt, dass die Schweizer KMU im Ruf ste-
hen ausserordentlich international zu sein, muten diese Werte doch ziemlich bescheiden an."

Als néchstes soll die Performance der Unternehmen diskutiert werden. Wie im Theo-
rieteil bereits festgestellt wurde, kann der Verwaltungsrat auf verschiedene Arten beeinflusst
werden, mit dem Ziel seine Leistung zu steigern (vgl. Kapitel 2.3.3); im Idealfall sollte sich
diese gesteigerte Leistung auch in der Unternehmensperformance widerspiegeln. Die Schwie-
rigkeiten der Suche nach einem geeigneten Performancemass sind generell nicht zu unter-
schitzen. Bei nicht kotierten Unternehmen wird die Performancemessung zusétzlich durch die
Tatsache erschwert, dass keine Marktbewertung vorliegt. Somit kommen Kennzahlen wie
Alpha oder Tobin’s Q nicht in Frage. Die Zahlen, welche im vorliegenden Datensatz zur Ver-
fiigung stehen, sind in erster Linie der Reingewinn/-verlust, auf welchem basierend sich der
ROE ableiten lisst sowie eine Likert-Frage, bei welcher die Teilnehmer aufgefordert werden,
die eigene Unternehmensperformance mit derjenigen der Konkurrenz zu vergleichen
(Frage 23 o.).

Die nun folgenden Abschnitte widmen sich den Besitz- und Kontrollverhdltnissen im
Unternehmen. In einem ersten Schritt wird ermittelt, wer die Eigner des Unternehmens sind.
Darauf folgt die Frage, ob die verschiedenen Aktionére anteilsmissig an der Kontrolle des
Unternehmens partizipieren, oder ob es Einrichtungen gibt, welche das one-share-one-vote
Prinzip durchbrechen. Mit den zur Verfligung stehenden Informationen sollte es spéter mog-
lich sein, fiir die verschiedenen Unternechmen jeweils abzuschitzen, wo Agency Kosten auf-
treten konnen. Dies wird &dusserst wichtig sein, um zu verstehen, weshalb bestimmte
Corporate Governance Instrumente angewendet werden, bzw. weshalb auf deren Anwendung
verzichtet wird.

Um nun herauszufinden, wie sich die Macht unter den Aktionéren verteilt, wird im
Fragebogen die Stimmrechtsstruktur erhoben (Frage 27). Die Teilnehmer werden gebeten, die

Aktionédre nach verschiedenen Kriterien gruppiert zu betrachten. Es zeigt sich, dass diese Ein-

' Am Rande ist zu erwihnen, dass sich gemiss den gemachten Angaben 50 der antwortenden Unternehmen
eigentlich gar nicht erst fiir das Sample qualifizieren diirften (weder mindestens 25 Mitarbeiter noch
CHF 3 Mio. Umsatz). Hierfiir gibt es zwei mogliche Erkldrungen: Zum einen konnten die von
Dun & Bradstreet Schweiz gefiihrten Daten ungenau sein. Andererseits ist es denkbar, dass sich die jewei-
ligen Zahlen zwischen Konstruktion des Samples und Beantwortung des Fragebogens geandert haben.
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teilung in Gruppen zu einer ganzen Reihe von Schwierigkeiten bei der Beantwortung der Fra-
ge fiihrt: Die Unterscheidung der einzelnen Gruppen erweist sich als ziemlich komplex und
fiir die Teilnehmer nicht immer nachvollziehbar. Weiter beansprucht die Frage wegen der
Vielfalt der Kriterien viel Zeit, was anscheinend negative Auswirkungen auf die Exaktheit der
Antworten hat. Daraus ergeben sich nicht zu vernachldssigende Probleme in den Daten. Eine
Plausibilitatspriifung der Antworten weist auf logische Widerspriiche hin. Beispielsweise be-
sitzen die exekutiven Verwaltungsrite in 195 Fillen einen grosseren Aktienanteil als die ge-
samte Geschiftsleitung, deren Teilmenge sie sind. Derartige Widerspriiche konnen zwar fall-
weise erkannt und entsprechende Beobachtungen prinzipiell ausgeschlossen werden, es gibt
allerdings viele potenziell falsche Antworten, welche nicht in erkennbaren Widerspriichen
enden und welche deshalb auch nicht als falsch erkannt werden kdnnen. Ein Ausschliessen
der klar widerspriichlichen Beobachtungen wiirde also mit grosser Wahrscheinlichkeit bloss
einen Teil der fehlerhaften Daten eliminieren. Das zweite Problem liegt in einer grossen An-
zahl von Fragen, bei welchen das Antwortfeld leer gelassen wurde. Wihrend dies wohl hiufig
mit dem Wert null gleichzusetzen ist, kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Frage un-
beantwortet blieb. Als Konsequenz davon, dass haufig diese Null-Werte nicht explizit ange-
geben wurden, sind die folgenden Werte alle nach oben verzerrt. Um das Ausmass dieser
Verzerrungen abschitzen zu konnen, wird versuchsweise fiir alle fehlenden Werte null einge-
setzt. Dadurch erhoht sich die Zahl der Beobachtungen im Durchschnitt um 57 Prozent und
die Mittelwerte sinken durchschnittlich um 34 Prozent. Weniger problembehaftet ist hingegen
die Spalte Anteil Auspragungen in Tabelle 3-6. Es wird hier ausgewiesen, welcher Anteil der
Antwortenden tiberhaupt Stimmrechte haben.

Trotz der oben beschriebenen Probleme enthalten die Daten zur Stimmrechtsstruktur
interessante Informationen. Das erste Kriterium, welches erhoben wird, ist die Zugehorigkeit
zur Griinderfamilie (Frage 27 a.). Familienunternehmen zu erkennen ist dusserst wichtig, da
in diesem Umfeld besondere Rahmenbedingungen fiir die Corporate Governance gelten:
Einerseits meinen Fama und Jensen (1983), dass Familienmitglieder {iber einen langen Zeit-
raum enge Beziechungen pflegen und deshalb die gegenseitige Uberwachung und Sanktionie-
rung erleichtert wird. Auf der anderen Seite kann diese Néhe auch zu altruistischen Motiven
fithren, was im Sinne der Maximierung des Unternehmenswertes Kosten verursachen kann
[vgl. Schulze, Lubatkin, Dino und Buchholtz (2001)].

Wie Tabelle 3-6 zeigt, ist im vorliegenden Datensatz der Griinder an beinahe 80 Pro-
zent der Unternehmen finanziell beteiligt und hilt dabei im Durchschnitt einen Anteil von

rund 62 Prozent. Die Variable alle ins Unternehmen involvierten Mitglieder der Griinderfami-
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lie gemeinsam lésst sich kaum sinnvoll interpretieren, da offenbar fiir einen Teil der Antwor-
tenden nicht klar war, ob diese mit alle Grinder gemeinsam disjunkt ist. Als Folge davon
qualifiziert sich der Griinder in einigen Féllen als ein ins Unternehmen involviertes Mitglied
der Griinderfamilie und in anderen nicht. Die Frage nach ins Unternehmen nicht involvierten
Mitgliedern der Grunderfamilie ist dagegen wieder dusserst interessant und aussagekraftig.
Mit einem Vorkommen in mehr als 50 Prozent der Unternehmen und einer durchschnittlichen
Beteiligung von tiber 20 Prozent nimmt diese Gruppe im Sample eine bedeutende Stellung
ein. Interessant ist dabei, dass diese Gruppe insbesondere dann auftritt, wenn der Griinder
noch am Unternehmen beteiligt ist. Offenbar verdussern die nicht involvierten Familienmit-
glieder ihre Anteile am Unternehmen erst beim Ausscheiden des Griinders. Die besonderen
Umstidnde in Familienunternehmen konnen ausserdem dazu fithren, dass vom Unternehmen
regelmissige Ausschiittungen erwartet werden. Durch den Wertzuwachs des Unternehmens
besitzen die Familienmitglieder oft ein betridchtliches Vermodgen, das allerdings &dusserst
illiquide ist. Um dennoch einen gewisse Liquiditét sicherzustellen, sei es auch nur um die
Vermdgenssteuern zu bezahlen, sind diese Familienmitglieder auf einen gewissen Mittelfluss
aus dem Unternehmen angewiesen. Aus diesem Grund wurde die Frage gestellt, ob die Akti-
ondre regelmissige Ausschiittungen erwarten (Frage 23 p.). Dies scheint in der Tat vor allem
in Unternehmen mit nicht involvierten Familienmitgliedern als Aktiondre der Fall zu sein
(nicht gezeigt).

Eine weitere Dimension zur Einteilung der Aktionére ist deren Tétigkeit im Verwal-
tungsrat und der Geschéftsleitung (Frage 27 b.). Hier erweist sich wiederum die erste Frage
(VR, die nicht Mitglieder der Geschéftsleitung sind) als relativ unproblematisch. Verwal-
tungsrite, welche nicht in der Geschiftsleitung tdtig sind, kommen in rund 78 Prozent der
Unternehmen vor. Thre durchschnittliche Beteiligung am Unternehmen betrdgt 37 Prozent.
Die Frage nach dem Aktienbesitz der Geschaftsleitung wird nochmals aufgeteilt danach, ob
das jeweilige Mitglied im Verwaltungsrat ist oder nicht. Diese beiden Variablen sind ausser-
ordentlich stark mit Widerspriichen belastet. So kontrolliert geméss den Antwortenden die
gesamte Geschiftsleitung im Mittel 51 Prozent der Stimmrechte. Jene Verwaltungsrite, wel-
che gleichzeitig in der Geschiftsleitung Einsitz nehmen, kontrollieren jedoch 61 Prozent der
Stimmrechte. Offenbar haben einige Teilnehmer bei der Frage nach dem Stimmrechtsanteil
der gesamten Geschiftsleitung die exekutiven Verwaltungsrite nicht beriicksichtigt. Auf-
grund dieser Probleme soll an dieser Stelle lediglich ausgewiesen werden, dass die Geschéfts-

leitung in rund 80 Prozent der Félle am Unternechmen beteiligt ist.
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Tabelle 3-6: Aktienbesitz verschiedener Aktion&rsgruppen

Ausgewiesen ist die Verteilung der Stimmrechte nach verschiedenen Kriterien. Aufgrund haufiger Probleme mit der Beantwortung der Frage sollte insbesondere die Dummy-
Variable (zweitletzte Spalte) beachtet werden. Variablen, welche von den Problemen kaum betroffen sind und fiir welche auch die restlichen Angaben verldsslich sind, werden
mit * gekennzeichnet.

Mittelwert ~ Standardabweichung ~ Minimum  unteres Quartil Median oberes Quartil  Maximum  Anteil Ausprdgungen N
Grinder* 61.64 4124 0.00 10.00 80.00 100.00 100.00 78.83 874
'G”:’l.fr']‘gg;zn':’i'l'g“eder der 67.42 38.88 0.00 40.00 90.00 100.00 100.00 83.24 883
ELETJZY&V,{E? Mitglieder der 20.73 32.00 0.00 0.00 1.00 32.00 100.00 50.24 629
éféév?!tﬁgf’g?iech(iﬁr;fe.ﬁﬁ'ﬁg) 38.26 37.17 0.00 1.00 30.00 70.00 100.00 77.96 980
Xg%ﬂggﬁ;ﬁtg‘ggg“eder 60.73 38.31 0.00 25.00 70.00 100.00 100.00 86.59 1044
Geschftsleitung Total 50.91 39.65 0.00 5.00 52.00 97.50 100.00 80.48 876
Hauptaktionart 62.15 28.71 0.00 40.00 57.00 95.00 100.00 99.46 1285
Aktionére >10% 69.51 33.49 0.00 47.00 85.00 100.00 100.00 92.73 963
Aktionare 5 bis 10% 20.26 28.36 0.00 0.00 10.00 25.00 100.00 70.76 643
Kotierte Unternehmen* 7.66 24.14 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 13.76 596
Nicht kotierte Unternehmen* 33.75 4481 0.00 0.00 0.00 100.00 100.00 40.69 752
Institutionelle Investoren* 2.20 12.04 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 7.02 726
Private Equity* 2,59 13.41 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00 6.42 717
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Das néchste Kriterium, welches angewendet wird, ist die Grosse der von den einzelnen Akti-
ondren gehaltenen Aktienpakete (Frage 27 c.). Hier wird nach dem grdssten Aktionar, nach
allen Grossaktionaren mit Blocken uber 10 Prozent sowie nach den mittelgrossen Aktionare
mit Blocken zwischen 5 und 10 Prozent gefragt. Die Frage nach dem gréssten Aktiondr wird
erwartungsgeméss gut beantwortet. Es zeigt sich, dass dieser im Durchschnitt 62 Prozent des
Unternehmens hilt. Die Frage nach dem totalen Aktienanteil im Besitz von Grossaktioniren
kann nicht sinnvoll interpretiert werden, da hier nicht klar ist, welche Teilnehmer den gross-
ten Aktiondr als Grossaktiondr betrachten und welche die beiden Fragen als disjunkt beurtei-
len. Die mittelgrossen Aktiondre besitzen durchschnittlich rund 20 Prozent der Aktien. Ergén-
zend dazu werden die Teilnehmer gefragt, ob der Einfluss des Hauptaktionars den
Handlungsspielraum des Unternehmens einschrankt (Frage 23 1.). Es zeichnet sich ab, dass je
grosser der Anteil des Hauptaktionérs ist, desto eher das Unternehmen durch dessen Einfluss
eingeschrinkt wird.

Die letzten beiden Dimensionen sind die kontrollierenden Unternehmen (Frage 27 d.)
und die institutionellen Investoren (Frage 27 e.). Die Kontrolle durch Unternehmen wird wei-
ter unterteilt nach nicht borsenkotierten (Auftreten in 14 Prozent der Fille) und borsenkotier-
ten (40 Prozent der Fille). Interessant ist, dass, falls borsenkotierte Unternehmen im Aktiona-
riat vorhanden sind, ihr Stimmrechtsanteil durchschnittlich {iber 80 Prozent betrigt, wihrend
der entsprechende Wert bei nicht borsenkotierten Mutterhdusern lediglich bei etwa 56 Prozent
liegt. In beiden Fillen handelt es sich jedoch klar um Mehrheitsbeteiligungen, welche wohl
dem Ziel der Unternehmenskontrolle dienen. Im Gegensatz dazu begniigen sich institutionelle
und Private Equity Investoren im Durchschnitt mit Minderheitsbeteiligungen von 35 Prozent.
Beteiligungen durch Investoren dieser beiden Kategorien sind jedoch mit einer Auftretenshéu-
figkeit von 6 bis 7 Prozent eher selten.

Nachdem ein erster Eindruck zur Stimmrechtsstruktur der antwortenden Unternehmen
gewonnen ist, gilt es zu untersuchen, ob irgendwelche weiteren Mechanismen existieren, wel-
che das Machtgefiige im Unternehmen beeinflussen. Eine erste Kategorie solcher Mechanis-
men sind Aktiondrsbindungsvertrdge (Frage 27). Der Datensatz 14sst grundsitzlich zu, nach
diversen Aktiondrsgruppen (vgl. oben) zu unterscheiden, ob Aktiondrsbindungsvertrige vor-
handen sind. Im Rahmen dieser ersten Analyse scheint eine derart detaillierte Unterscheidung
jedoch kaum angebracht. Generell sind in knapp einem Drittel der antwortenden Unterneh-
men derartige Einschrinkungen vorhanden. Stimmrechtsbegrenzungen (Frage 26) sind eine
zweite Einrichtung, die zu einem Abweichen vom one-share-one-vote Prinzip fiihrt. Diese

treten mit knapp 5 Prozent relativ selten auf. Falls sie jedoch auftreten, so kann durchschnitt-
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lich flir maximal rund 24 Prozent des Kapitals gestimmt werden. In knapp einem Drittel der
Unternehmen mit Stimmrechtsbegrenzungen gibt es allerdings auch Ausnahmen von diesen
geltenden Stimmrechtsbegrenzungen. Ein weiterer Mechanismus ist die Existenz verschiede-
ner Aktienkategorien (Frage 25). Mit einer Auftretenshiufigkeit von knapp 12 Prozent kommt
dieser Mechanismus etwa gleich hiufig vor wie in den USA [vgl. Becht, Bolton und Réell
(2002)]. Im vorliegenden Sample fiihrt die Existenz mehrerer Aktienkategorien dazu, dass in
entsprechenden Unternehmen bereits mit 35 Prozent des Kapitals die Hilfte der Stimmen
kontrolliert werden kann.

Als letzte Variable zu den Besitz- und Kontrollverhéltnissen wird die Frage gestellt,
ob externe Investoren Aktien des Unternehmens erwerben konnen (Frage 24). Diese Frage
wird in 14 Prozent der Fille mit ja beantwortet. Dieser hohe Anteil mag erstaunen, da ja aus-
schliesslich nicht borsenkotierte Unternehmen befragt worden sind. Es gibt jedoch eine ganze
Reihe denkbarer Erklarungen: Es konnte sich beispielsweise um einen Fehler in der Zusam-
menstellung des Adresssamples handeln. Insbesondere Unternehmen, welche im Ausland
borsenkotiert sind, konnen enthalten sein. Gleiches gilt fiir Tochterfirmen von borsenkotierten
Unternehmen. Weiter ist es denkbar, dass die Aktien des Unternehmens ausserborslich (OTC)
erhéltlich sind. Schliesslich wére es auch moglich, dass Unternehmen beispielsweise bei Ka-
pitalerhdhungen Aktien direkt der Offentlichkeit zum Kauf anbieten.

Mit diesen Informationen sollte es dem Leser mdglich sein, sich ein Bild der befragten
Unternehmen zu machen. Dies erlaubt es zu den konkreten Untersuchungsgebieten fortzu-
schreiten. Zunichst handelt es sich dabei um die Zusammensetzung, im Weiteren dann um die

Entschddigung und schliesslich um die Arbeitsweise des Verwaltungsrates.

3.2.2 Zusammensetzung des Verwaltungsrates

Wie in Kapitel 2.3.3 gesehen, ist Zusammensetzung des Verwaltungsrates ein zentraler Ge-
genstand einer ganzen Reihe bisheriger Forschungsprojekte. Fragen wie zum Beispiel Wel-
ches ist die optimale Grosse eines Verwaltungsrates? oder Zu welchen Teilen sollte der Ver-
waltungsrat mit unabhangigen Mitgliedern besetzt sein? interessieren ebenso wie
Doppelmandate und Diversitidt des Verwaltungsrates. Die Beantwortung dieser Fragen sollte

spater helfen, die Arbeitsweise und Entschiadigung des Verwaltungsrates besser zu verstehen.
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Im vorliegenden Sample betrdgt die durchschnittliche Grosse des Verwaltungsrates
4 Mitglieder (Frage 01).*° Diese Zahl ist vergleichbar mit dem Durchschnitt von 3.7, welchen
Eisenberg, Sundgren und Wells (1998) fiir 879 kleine und mittlere finnische Unternehmen
ausweisen. Andere Studien, welche sich auf borsenkotierte Unternehmen konzentrieren, fin-
den jedoch deutlich grossere Verwaltungsrite: Laut Beiner, Drobetz, Schmid und Zimmer-
mann (2006) umfasst der Verwaltungsrat bei SWX Unternehmen 7.3 Mitglieder und fiir
S&P 500 Unternehmen weist SpencerStuart (2006) im Board Index 2006 gar einen Durch-
schnitt von 10.7 Mitgliedern auf. Diese Beobachtung scheint konsistent mit der Hypothese,
dass grossere, komplexere Unternechmen einen grosseren Verwaltungsrat bendtigen
[vgl. Boone, Casares Field, Karpoff und Raheja (2007)].

Betrachtet man den personlichen Hintergrund der Verwaltungsratsmitglieder
(vgl. Tabelle 3-7), so fallt auf, dass fast die Hélfte Grossaktionére sind (Frage 03 e.).' Bei
nicht kotierten Unternehmen ist dies typischerweise so, weil eine relativ geringe Streuung der

Aktien vorliegt (vgl. Kapitel 3.2.1). Es ist nachvollziehbar, dass die wenigen Aktionére eines

Tabelle 3-7: Hintergrund der Verwaltungsratsmitglieder

Die Teilnehmenden wurden nach der Zusammensetzung des Verwaltungsrates gefragt (Frage 03). Ausgewiesen
wird der Anteil der verschienenden Gruppen am gesamten Verwaltungsrat, sowie der Anteil der Unternehmen,
in deren Verwaltungsrat die betreffende Gruppe vertreten ist.

Mittel- Standard- Min unteres Median oberes Max Anteil N
wert abweichung " Quartil Quartil ' >0
Grossaktionare 47.4 33.8 0.0 20.0 44.4 66.7 1000 820 1301
Griinder 22.6 30.9 0.0 0.0 0.0 33.3 100.0 46.0 1'054
Geschéftspartner 111 25.5 0.0 0.0 0.0 0.0 1000 210 843
Institutionelle Investoren 1.8 9.0 0.0 0.0 0.0 0.0 100.0 5.3 753
Mitglied der | 39.2 36.6 00 00 333 667 1000 658 1237
Griinderfamilie
Unabhangige 25.1 30.7 00 00 143 429 1000 508 1042
Verwaltungsrate
Zusatzlich Verwaltungs-
rat bei einem kotierten 6.9 16.1 0.0 0.0 0.0 0.0 100.0 20.6 899
Unternehmen
Zusatzlich Verwaltungs-
rat bei einem nicht 457 36.0 0.0 0.0 50.0 75.0 100.0 74.0 1238

kotierten Unternehmen

2 Es gilt festzuhalten, dass zw6lf antwortende Unternehmen lediglich einen einzigen Verwaltungsrat haben
und somit eigentlich die Kriterien zur Aufnahme ins Adresssample nicht erfiillen.

2 Mindestens 10 Prozent Aktienbesitz
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Unternehmens ihren Einfluss auch im Verwaltungsrat geltend machen wollen, insbesondere
diejenigen, welche bedeutende Anteile am Unternehmen halten. Verwandt mit der Frage nach
dem Aktienbesitz ist diejenige, ob der Griinder des Unternehmens jeweils Mitglied des Ver-
waltungsrates ist (Frage 03 c.). Dies ist fast in der Hélfte aller Unternehmen der Fall, so dass
die Unternehmensgriinder im Durchschnitt 23 Prozent des Verwaltungsrates ausmachen. Mit-
glieder der Griinderfamilie sind sogar in etwa zwei Dritteln der Unternehmen im Verwal-
tungsrat vertreten (Frage 03 d.) und erreichen so einen durchschnittlichen Anteil von 39 Pro-
zent Sitze im Verwaltungsrat. Als Einschrankung ist hier zu sagen, dass nicht klar ist, ob der
Griinder jeweils selbst auch zur Griinderfamilie gezdhlt wird. Unabhédngig von dieser Unsi-
cherheit scheinen Familienunternehmen einen bedeutenden Teil des vorliegenden Samples
auszumachen. Es ist fraglich, ob und wie weit in derartigen Unternehmen Eigentum und Kon-
trolle getrennt sind.

Einer der am meisten diskutierten Faktoren der Zusammensetzung von Verwaltungsra-
ten ist dessen Unabhéngigkeit vom Management. In der vorliegenden Befragung wurde eine
in der empirischen Forschung gingige Definition von Unabhéngigkeit angewandt. Demnach
gilt ein Verwaltungsrat als unabhédngig, wenn er in den vergangenen 3 Jahren weder der Ge-
schiftsleitung angehort, noch eine bedeutende geschiftliche Beziehung mit dem Unternehmen
unterhalten hat [vgl. Loderer und Waelchli (2007)]. Geméss den Antworten kdnnen 25 Pro-
zent der Verwaltungsrite als unabhéngig bezeichnet werden (Frage 03 h.). Verglichen mit den
81 Prozent von SpencerStuart (2006) oder 89 Prozent von Beiner, Drobetz, Schmid und

Zimmermann (2006) ist der Anteil unabhéngiger Verwaltungsrite somit dusserst klein. Dieser

Tabelle 3-8: Unabhangige Verwaltungsrate

Die Tabelle weist Antworten zu Frage 09 aus. Die Teilnehmer werden gebeten zu den aufgefiihrten Aussagen
Stellung zu nehmen. Es standen fiinf Antwortkategorien zur Auswahl, von 1 (Stimme gar nicht zu) tiber 3 (Un-
entschieden) bis hin zu 5 (Stimme voll zu).

Mittel- Standard- Relative Haufigkeit der

wert  abweichung Median Antwortkategorie (%) N
Stimme gar Unent- Stimme
nicht zu schieden voll zu
1 2 3 4 5
Frage 9
d Fir unabhéngige VR-Mitglieder ist es
schwierig, das Geschéft wirklich zu verste- 2.66 1.38 2 273 251 130 233 113 1389
hen.
e Fir unabhangige VR-Mitglieder ist es
schwierig, Einfluss auf den Geschéftsverlauf 2.83 1.38 3 227 246 131 269 128 1'385

zu nehmen.
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Vergleich ist jedoch schwierig, da die beiden Publikationen entweder gar nicht auf die ver-
wendete Definition von Unabhéngigkeit eingehen oder eine etwas weitere Definition zulas-
sen, welche sich lediglich auf gegenwirtige Verbindungen bezieht. Trotzdem darf wohl fest-
gehalten werden, dass die Unternehmen im Sample einen geringeren Anteil unabhidngiger
Verwaltungsrite aufweisen als die kotierten Vergleichsunternehmen. Das die unabhéngigen
Verwaltungsrite in nicht kotierten Unternehmen einen schwierigen Stand haben zeigen auch
die Ergebnisse in Tabelle 3-8: Rund 35 Prozent der Unternehmen geben an, dass es fiir unab-
hiangige Verwaltungsratsmitglieder schwierig ist, das Geschift wirklich zu verstehen (Fra-
ge 09 d.). Noch schwieriger scheint flir unabhidngige Verwaltungsrite die Einflussnahme auf
den Geschiftsverlauf zu sein. Rund 40 Prozent der Befragten geben an, dass in ithrem Verwal-
tungsrat unabhingige Mitglieder Schwierigkeiten haben, Einfluss auf den Geschéftsverlauf zu
nehmen (Frage 09 e.). Diese Resultate tragen weiter zur Unsicherheit um den Wert unabhin-
giger Verwaltungsrite bei (vgl. Kapitel 2.3.3).

Auch Geschiftspartner (Frage 03 g.) und institutionelle Investoren (Frage 03 f.) als
Verwaltungsrite sind selten zu beobachten. Geschiftspartner kommen lediglich in jedem
flinften und institutionelle Investoren gar nur jedem zwanzigsten Unternehmen vor. Dies diirf-
te wohl als weiteren Hinweis auf die Ndhe von Eigentum und Kontrolle in den Stichprobeun-
ternehmen gewertet werden.

Ein weiteres spannendes Thema ist die Amterkumulation von Verwaltungsriten. Da-
bei ist zwischen zusétzlichen Mandaten in borsenkotierten (Frage 03 a.) und in nicht borsen-
kotierten (Frage 03 b.) Unternechmen zu unterscheiden. Die Wichtigkeit dieser Unterschei-
dung griindet in den Resultaten von Loderer und Peyer (2002). Sie finden, dass
Amterkumulation per se fiir den Unternehmenswert schlecht ist. Der Unternehmenswert wird
allerdings gesteigert, falls der Verwaltungsratspréasident zusitzliche Mandate in kotierten Un-
ternehmen innehat. Im vorliegenden Sample kommt Amterkumulation mit borsenkotierten
Unternehmen in lediglich 21 Prozent, mit nicht bdrsenkotierten dagegen in 74 Prozent der
Unternehmen vor. Der Verwaltungsratsprisident hilt im Durchschnitt 3.34 Mandate (Fra-
ge 22). Es gibt Hinweise darauf, dass diese letzte Zahl nach unten verzerrt sein konnte: Die
Frage richtete sich nach dem Total aller Mandate, dennoch antworten 76 Verwaltungsratspra-
sidenten mit null. Offenbar ist die Frage in manchen Fillen missverstanden worden, so dass
nur die zusitzlichen Mandate angegeben wurden.

Eine andere Form von Amterkumulation sind Doppelmandate. Die Antworten auf
Frage 02 zeigen, dass gegen 80 Prozent der CEOs im Verwaltungsrat Einsitz nehmen

(vgl. Tabelle 3-9). In etwa 47 Prozent der Unternehmen ist der CEO gleichzeitig auch noch
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Tabelle 3-9: Doppelmandate

In den Untergruppen wird zwischen Unternehmen ohne und solchen mit mindestens einem Griinder im Verwal-
tungsrat unterschieden. Die Anzahl der beiden Untergruppen summiert sich dabei nicht auf die Gesamtanzahl
von 1'503, weil in 73 Fillen keine Angaben zur Zusammensetzung des Verwaltungsrates bekannt sind. Die Spal-
ten gliedern die Daten nach dem Kriterium ob und in welcher Funktion die jeweiligen Vorsitzenden der Ge-
schiftsleitung (CEO) dem Verwaltungsrat angehdren. Die Tabelle weist jeweils die relativen Anteile in Prozent
aus.

. Ja Ja Ja
0 ) ) tl
Nein (%) is Mitglied (%) ~ als Vizeprasident (%)  als Prasident %) "
Gehdrt der Vorsitzende der
Geschéftsleitung (CEO) dem 22.29 25.55 5.46 46.71 1'503
Verwaltungsrat an?
Untergruppe: Grinder im 13.72 2637 6.25 53.66 656
Verwaltungsrat
Untergruppe: Kein Griinder 28.94 25 39 478 40.96 774

im Verwaltungsrat

Verwaltungsratspriasident. Angesichts der Medienkampagne, wie sie in der Schweiz gegen
Doppelmandate gefiihrt wird [vgl. Aebersold Szalay (2007)], scheint dies viel zu sein. Im
Vergleich mit den 67 Prozent, welche SpencerStuart (2006) fiir die S&P 500 ausweisen, ist es
wiederum eher wenig. Tabelle 3-9 zeigt, dass Doppelmandate besonders haufig vorkommen,
wenn der Griinder im Verwaltungsrat ist. Die Vermutung liegt nahe, dass der Griinder in dem
Fall auch die Rolle des CEO wahrnimmt.

Ein weiteres Thema, welches in den Medien 6fters angesprochen, von der Fachlitera-
tur jedoch grosstenteils ignoriert wird, ist die Diversitit des Verwaltungsrates. Bisherige Stu-
dien fokussieren dabei auf den Anteil weiblicher Verwaltungsrite sowie auf ethnische Unter-
schiede [Carter, Simkins und Simpson (2003)]. Ein weitestgehend vernachléssigter Faktor ist
dagegen die Altersspanne im Verwaltungsrat. Einzig Behren und Strem (2007) haben sich
damit auseinandergesetzt. Im vorliegenden Sample betrdgt das durchschnittliche Alter der
Verwaltungsrite 53 Jahre (Frage 11) und ist somit bedeutend tiefer als bei S&P 500 Unter-
nehmen, wo es laut SpencerStuart (2006) 61 Jahre betrdgt. Der jeweils jlingste und édlteste
Verwaltungsrat eines Unternehmens ist im Durchschnitt 44 bzw. 67 Jahre alt. Der Verwal-
tungsratsprasident gehort mit einem Durchschnittsalter von 57 Jahren eher zu den &lteren
Verwaltungsriten (Frage 28). Dementsprechend ist er denn im Durchschnitt auch bereits seit
16 Jahren im Verwaltungsrat titig (Frage 30). Beziiglich Geschlechterdiversitit muss fest-
gehalten werden, dass 97 Prozent aller befragten Verwaltungsrite von Ménnern présidiert

werden (Frage 29).
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3.2.3 Entschadigung des Verwaltungsrates

In den vorangegangenen Kapiteln wurden die erhobenen Eckdaten zu den Unternehmen

(Kapitel 3.2.1) sowie zur Zusammensetzung des Verwaltungsrates (Kapitel 3.2.2) diskutiert.

Im Folgenden werden die ersten Erkenntnisse zum dritten Themenkreis der Umfrage, der

Tabelle 3-10: Fragebatterie zum Thema Entschadigung des Verwaltungsrates

Die Tabelle weist die Antworten zu Frage 12 (vollstindig) und Frage 23 a., Frage 23 b. sowie Frage 23 j. aus.
Die Teilnehmer werden gebeten zu den aufgefiihrten Aussagen Stellung zu nehmen. Es standen fiinf Antwortka-

tegorien zur Auswahl, von 1 ,,Stimme gar nicht zu* tiber 3 ,,Unentschieden* bis hin zu 5 ,,Stimme voll zu*.

Mittel-
wert

Standard-
abweichung

Relative Haufigkeit der
Antwortkategorie (%)

Stimme gar

nicht zu

1

2

Unent-
schieden

3

4

Stimme
voll zu

5

Frage 12

a

(=8

o

o

@

—

«

=

Eine hohere VR-Entschadigung konnte
einzelne VR-Mitglieder motivieren, sich mehr
fir das Unternehmen einzusetzen.

In unserem Unternehmen wird die VR-
Entschadigung bewusst so gestaltet, dass
die VR-Mitglieder die Aktionérsinteressen
wahren.

Die Form der VR-Entschadigung fiihrt dazu,
dass die VR-Mitglieder die Interessen des
Unternehmens wahren.

VR-Entschadigungen sind in unserem
Unternehmen eine wichtige Ausschiittungs-
variante fir VR-Mitglieder, die auch Eigen-
timer sind.

Fir unser Unternehmen ist die Verwasse-
rung der Stimmrechtsanteile der entschei-
dende Nachteil von aktienbasierter Entloh-
nung.

Der VR nimmt in unserem Unternehmen
Einfluss auf die Festlegung seiner eigenen
Entschadigung.

Unser Unternehmen ist bei der Entschédi-
gungspolitik eingeschrénkt, da es nicht ko-
tiert ist.

Sitzungsgelder sind in unserem VR notwen-
dig, um eine zufriedenstellende Anwesen-
heitsquote bei den VR-Sitzungen sicherzu-
stellen.

Frage 23

a

b

Bei meiner Entscheidung, das VR-Mandat
anzutreten, spielte das Honorar eine unter-
geordnete Rolle.

Ich wiirde ein Entschédigungspaket mit einer
hoheren leistungsabhéngigen Komponente
bevorzugen.

Ein Sitzungsgeld in der Hohe von einem
Prozent der gesamten Entschadigung eines
VR-Mitglieds wiirde geniigen, um die Anwe-
senheitsquote spirbar zu erhdhen.

1.68

3.01

341

2.00

1.69

3.49

2.05

1.32

4.28

218

1.52

1.07

1.60

153

1.44

1.08

1.63

1.45

0.82

1.36

1.38

0.95

63.0

29.3

19.8

60.3

67.0

22.8

58.7

83.6

115

48.8

73.1

18.3

12.2

10.7

12.0

5.1

10.0

9.2

6.2

3.3

15.3

7.0

8.7

147

12.6

7.6

22.5

5.5

13.0

58

3.6

141

16.2

7.5

16.0

22.5

8.0

2.2

19.0

6.8

29

9.1

13.0

21

25

27.8

34.4

12.1

31

42.8

12,5

14

72.6

8.7

1.6

1'463

1'439

1'435

1'449

1'386

1445

1'420

1'442

1'458

1434

1'424
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Verwaltungsratsentschidigung, prédsentiert. Im Zentrum des Interessens stehen die Fragen:
Wie sieht die Entschddigung des Verwaltungsrates aus und welche Ziele werden damit ver-
folgt? In der medialen Kritik an der Entschadigung von Verwaltungsrat und Top-Management
ist ein hdufig gehortes Argument dasjenige der Selbstbedienung. Es wird argumentiert, der
Verwaltungsrat und die Geschiftsleitung gewéhren einander gegenseitig, aber insbesondere
auch sich selbst, unverhéltnismissig hohe Gehilter [vgl. Schiltknecht (2004)]. Empirische
Evidenz fiir solche Vorginge liefern beispielsweise Brick, Palmon und Wald (2006).

In der Umfrage werden die Teilnehmer gebeten, zur Festsetzung ihrer Entschidigung Stellung
zu nehmen (Frage 12). Dabei wird ersichtlich, dass in mehr als 60 Prozent der Fille der Ver-
waltungsrat seine Entschidigung selbst festsetzt (vgl. Tabelle 3-10). Dies ist an und fiir sich
noch kein Problem, interessant ist vielmehr, wie diese selbst gewihlte Entschadigung aus-
sieht. Frage 18 beschéftigt sich mit der Hohe der ausbezahlten Entschddigungen. Erfragt wer-
den die kleinste sowie die grosste Entschiddigung an nicht exekutive Verwaltungsrite. Wie
Tabelle 3-11 zeigt, betridgt der Median der schlechtestdotierten Entschiddigung CHF 10'000
und der Median fiir die bestdotierte Entschiddigung belduft sich auf CHF 15'000. Die hochste
ausbezahlte Entschddigung an einen nicht exekutiven Verwaltungsrat betragt CHF 1.8 Mio.
Da Entschddigungen in der Regel durch null begrenzt sind, wird eine rechtsschiefe Verteilung
erwartet. Dementsprechend iiberrascht es nicht, dass die Mittelwerte der jeweiligen Antwor-
ten mit CHF 15255 bzw. CHF 34'638 deutlich hoher liegen als die Mediane. Auffillig ist
insbesondere auch die grosse Streuung der bestdotierten Entschiddigungen (Standardabwei-

chung CHF 92'612).

Tabelle 3-11: Héhe und Verénderung der Verwaltungsratsentschadigung

Die Tabelle zeigt die kleinste und die grosste Entschadigung, welche das Unternehmen im vergangenen Jahr an
einen nicht exekutiven Verwaltungsrat ausbezahlt hat (Frage 18). Zudem wird die Verdnderung der Entschidi-
gung im Vergleich zum Vorjahr ausgewiesen (Frage 15).

Mittel- Standard- . unteres . oberes

wert abweichung n. Quiartil Median Quiartil Max. N
Bestdatierte 34683 92612 20 10000 15000 30000 1'800'000 840
Vergiitung (CHF)
Schlechtestdotierte 15'255 20'674 0 5000 10000 20000 200000 820
Vergitung (CHF)
Verdnderung 47 22.4 1000 0.0 0.0 0.0 500.0 1255

zum Vorjahr (%)
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Um die gefundenen Werte in ein Verhiltnis setzen zu kdnnen bietet sich als Vergleichsgrosse
beispielsweise die Lohnhohe in der Schweiz an. Laut der Schweizerischen Lohnstrukturerhe-
bung 2004 [vgl. BES (2006)] betriagt diese fiir das Anforderungsniveau 2 (Verrichtung selbst-
stdndiger und qualifizierter Arbeiten) rund CHF 82'000 pro Jahr. Werden die Mediane der
oben diskutierten Entschiddigung ins Verhiltnis zu diesem Referenzwert gesetzt, ergeben sich
Arbeitspensen von rund 12 bzw. 18 Prozent. Effektiv geben die Verwaltungsrite an, dass sie
im Median rund 6 Prozent ihrer Arbeitszeit fiir das Verwaltungsratsmandat aufwenden (Fra-
ge 21, vgl. Kapitel 3.2.4). Die Differenz konnte durch das generell etwas hohere Risiko bzw.
die grosse Verantwortung erkldrt werden. Eine weitere Vergleichsgrosse findet sich bei Perry
(2000). Er weist fiir das Jahr 1995 eine totale durchschnittliche Verwaltungsratsentschadigung
von USD 75'990 aus. Sein Sample umfasst jedoch ausschliesslich kotierte US-Unternehmen,
welche im Durchschnitt bedeutend grosser sind als die Unternehmen dieser Umfrage
(vgl. Kapitel 3.2.1). Zudem sind in diesen Beobachtungen wahrscheinlich auch exekutive
Verwaltungsrite enthalten. Bei diesen diirfte eine Trennung zwischen Management- und
Verwaltungsratsentschddigung schwer fallen.

Neben der Hohe der Entschidigung interessiert auch die Verdnderung der Entschidi-
gung tiiber die Zeit. Aus diesem Grund werden die Teilnehmer nach der Zu- oder Abnahme
der gesamten Entschidigungssumme im Vergleich zum Vorjahr gefragt (Frage 15).
Tabelle 3-11 liefert deskriptive Statistiken zu den Antworten. Mit einem Mittelwert von 4.7
Prozent ist die Zunahme der Entschiddigung deutlich grosser als die durchschnittliche Zunah-
me des Nominallohns in der Schweiz von 1.2 Prozent [BFS (2007b)]. Perry (2000) weist von
1992 bis 1995 eine durchschnittliche Zunahme der Verwaltungsratsentschddigung von rund
5.5 Prozent aus, was im Bereich des Werts dieser Umfrage liegt.

Weder die Hohe der Entschddigung noch deren Zunahme weichen also bedeutend von
ihren Vergleichsgrossen ab. Damit ldsst sich kaum generell von missbriuchlicher Entschadi-
gung, Selbstbedienung oder Vetternwirtschaft sprechen. In dieselbe Richtung zeigen auch die
Antworten auf Fragen nach der Wichtigkeit der Entschiddigung. Die Teilnehmer nahmen Stel-
lung zu den Aussagen: Eine hohere VR-Entschadigung konnte einzelne VR-Mitglieder moti-
vieren, sich mehr fur das Unternehmen einzusetzen. (Frage 12 a.) und Bei meiner Entschei-
dung, das VR-Mandat anzutreten, spielte das Honorar eine untergeordnete Rolle.
(Frage 23 a., vgl. Tabelle 3-10). Geméss den Aussagen der Antwortenden kommt der Ent-
schédigung in lediglich etwa 10 Prozent der Fille eine motivierende Wirkung zu und nur rund
15 Prozent geben an, das Mandat aufgrund der Entschiddigung angetreten zu haben. Weitere

Fragen beschiftigen sich mit der Funktion der Entschiddigung. Diese konnte analog zur Ma-
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nagemententschidigung dazu dienen, die jeweiligen Interessen der Verwaltungsrite, denjeni-
gen der Aktiondre (Frage 12 b.) bzw. des Unternehmens (Frage 12 c.) anzugleichen. Das
scheint, wie Tabelle 3-10 zeigt, in etwa 45 bzw. 55 Prozent der Fille so zu sein.

Diese Ergebnisse werden einer weiterfithrenden Untersuchung bediirfen. Eine mogli-
che Erkldrung fiir das weitgehende Ausbleiben einer motivierenden Wirkung der Entschadi-
gung ist das Vorhandensein einer Reihe nichtmonetirer Motivationsgriinde, wie beispiels-
weise Yermack (2004) behauptet (vgl. Kapitel 3.2.2). Bevor jedoch die motivierende
Wirkung monetérer Anreize abgelehnt wird, sollte eine samplespezifische Mdglichkeit ins
Auge gefasst werden: Es ist denkbar, dass die Verwaltungsrite ihre monetéren Anreize nicht
in erster Linie mittels Verwaltungsratsentschddigung beziehen. Da es sich bei den Verwal-
tungsriten hiufig um Grossaktiondre des Unternehmens handelt (vgl. Kapitel 3.2.2), ist
durchaus denkbar, dass die Dividenden bei erfolgreichem Geschéftsgang die Verwaltungs-
ratsentschidigung bei weitem {ibertreffen. Insbesondere gilt es zu bedenken, dass der Verwal-
tungsratsprisident befragt wird und dieser sehr hiufig auch exekutiv tétig ist. Es wére denk-
bar, dass sein Mandat Teil dieser exekutiven Anstellung ist und er deshalb auch fiir diese
Rolle entschadigt wird und nicht fiir das Présidium. Vollkommen offen bleibt dabei, wie das
angebliche Fehlen motivierender Wirkung von Entschddigung mit deren Funktion der Interes-
sensangleichung vereinbar ist. Vor dem Hintergrund dieser Aussagen stellt sich die Frage,
welche Rolle die Verwaltungsratsentschiddigung denn tatséchlich einnimmt.

Eine vollkommen andere, aber durchaus denkbare Funktion der Entschiddigung ist die
steuergiinstige Ausschiittung von Gewinnen an die Aktiondre. Denn wihrend Dividenden
doppelt besteuert werden, miissen Honorare in der Regel nur einmal versteuert werden
[vgl. Forstmoser und Meier-Hayoz (2004)]. Gerade in Familienunternehmen, in welchen sich
das Aktionariat weitgehend mit dem Verwaltungsrat deckt, kann die Umgehung der Doppel-
besteuerung mithilfe hoherer Entschddigungen attraktiv sein. Die Stellungnahmen hierzu
(Frage 12 d.) finden sich in Tabelle 3-10. Es zeigt sich, dass dies tatsdchlich in gut 20 Prozent
der Fille eine Funktion der Entschédigung ist.

Neben der Hohe und dem Zweck der Entschddigung interessiert auch deren Zusam-
mensetzung (Frage 13). Die Umfrage ergibt, dass sich die Verwaltungsratsentschidigung im
Durchschnitt aus einer fixen Komponente, welche rund 75 Prozent betrigt, und einer variab-
len Komponente von rund 20 Prozent zusammensetzt. Die variable Komponente besteht aus
einem leistungsabhingigen Teil sowie Sitzungsgeldern (vgl. Tabelle 3-12). Bei nicht exekuti-
ven Verwaltungsriten enthilt die variable Komponente einen grosseren Anteil Sitzungsgelder

und bei exekutiven Verwaltungsriten einen grosseren Anteil leistungsabhingige Zahlungen
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wie beispielsweise Boni. Beim Verwaltungsratspréasidenten halten sich die beiden Komponen-
ten etwa die Waage. Die neben fixer und variabler Komponente verbleibenden rund 5 Prozent

bestehen grosstenteils aus Beratungshonoraren und Spesen.

Tabelle 3-12: Zusammensetzung der Verwaltungsratsentschadigung

Erhoben wurden die prozentualen Anteile der verschiedenen Entschddigungsarten an der gesamten Entschadi-
gung. Von der Auswertung ausgeschlossen wurden alle Beobachtungen, welche sich nicht zu 100 aufsummieren,
sowie bei den nicht exekutiven Verwaltungsréten jene, welche bei Frage 18 angegeben haben, dass alle Verwal-
tungsrite exekutiv tétig sind.

hicht exekutiye exekutive .. Verwaltungsratsprésident
Verwaltungsrate Verwaltungsrate
Fix vereinbartes
Jahresgehalt (%)
Mittelwert 75 74 77
Standardabweichung 37 37 35
Median 100 100 100
Sitzungsgelder
Mittelwert 14 7 9
Standardabweichung 30 23 24
Median 0 0 0
Leistungsabhéngige
Entlohnung (%)
Mittelwert 7 15 10
Standardabweichung 20 28 24
Median 0 0 0
Sonstige (%)
Mittelwert 3 4 5
Standardabweichung 16 18 19
Median 0 0 0
N 837 840 1'099

Wihrend anreizbasierte Entschiddigung in anderen Erhebungen zu einem grossen Teil aus
Aktien und Optionen besteht [vgl. Ryan Jr und Wiggins lii (2004) und Adams und Ferreira
(2006)], kommen diese beiden Entschiddigungsarten in den vorliegenden Antworten nur
hochst selten vor. Dieses Ergebnis ist womdglich eine direkte Folge davon, dass die befragten
Unternehmen nicht kotiert sind. Wéhrend bei kotierten Unternehmen Aktien jederzeit am
Markt verkauft werden konnen, ist bei privaten Gesellschaften nicht klar, an wen die Aktien
zu welchem Preis verdusserbar sind. Weiter konnte die Ausgabe von Aktien dazu fiihren, dass

bestehende Mehrheitsverhdltnisse im Unternehmen plétzlich dndern. Die Frage, ob die Ent-
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schadigungspolitik eingeschrankt ist, weil das Unternehmen nicht kotiert ist (Frage 12 g.),
wurde jedoch in knapp 70 Prozent der Fill klar verneint. Noch extremer ist das Ergebnis bei
Frage 12 e., wo gefragt wird, ob auf aktienbasierte Entschadigung verzichtet werde, um die
Stimmrechtsverhaltnisse nicht zu verwassern. Die Zustimmung betrdgt hier nur 5 Prozent. Es
bleibt also weitgehend offen, weshalb in den beobachteten Unternehmen nicht hiufiger mit-
tels Aktien und Optionen entschidigt wird.

Bei der variablen Komponente der Entschiadigung dréngt sich die Frage auf, worauf
deren Bemessung basiert. Tabelle 3-13 zeigt eine Rangliste der Bemessungsgrundlagen fiir

Bonuszahlungen (Frage 14). Mit iiber 70 Prozent Verwendung in den Unternehmen, welche

Tabelle 3-13: Bemessungsgrundlagen der leistungsabhangigen Verwaltungsratsentschadigung

Die Frage 14, wie die Hohe der leistungsabhéngigen Entschadigungskomponente bemessen wird, wurde von
1385 Verwaltungsratsprisidenten beantwortet. Anteil 1 bezieht sich auf diese Zahl. 933 Unternehmen gaben
jedoch an, keine leistungsabhingige Entschadigung zu haben. Anteil 2 bezieht sich auf die verbleibenden 452
Beobachtungen.

Haufigkeit Anteil 1 (%) Anteil 2 (%)
Keine leistungsabhangige Entlohnung 933 67.36
Leistungsabhangige Entlohnung
Gewinngrdssen 317 22.89 70.13
Personliche Beurteilung 148 10.69 32.74
Cash Flow Gréssen 140 10.11 30.97
Gewinnwachstum 93 6.71 20.58
Umsatz 78 5.63 17.26
Umsatzwachstum 48 347 10.62
Wachstum des Cash Flow 46 3.32 10.18
Balanced Scorecard 21 152 4.65
EVA 16 1.16 3.54
N 1'385

ihre Verwaltungsrite leistungsabhédngig entschiadigen, liegen die Gewinngrossen klar an der
Spitze. Mit einigem Abstand und Anteilen von rund 33 respektive 31 Prozent folgen die per-
sonliche Beurteilung und Cash Flow-Gréssen. Zwei Verfahren, welche nur dusserst selten zur
Bemessung des Bonus verwendet werden, sind die Balanced Scorecard und der Economic
Value Added (EVA). Es iiberrascht insbesondere, dass der viel gepriesene EVA nicht hiufiger

Verwendung findet. Ein moglicher Grund konnte sein, die vergleichsweise kleinen Stichpro-

benunternehmen keinen Nutzen in der Implementierung dieses Ansatzes sehen.
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Da die Entschddigung wie gerade gesehen zu 20 bis 25 Prozent aus variablen Komponenten
besteht, ist es interessant zu wissen, wie breit das Spektrum moglicher Saldrschwankungen ist
(vgl. Tabelle 3-14). Aus diesem Grund wurde die Frage gestellt, wie gross das Salér bei bes-
serem (schlechterem) Geschéftsgang maximal (minimal) hitte sein konnen (Frage 16). Das
durchschnittliche Potential gegen unten ist mit -19 Prozent betragsmassig leicht grosser ist als
dasjenige mit 17 Prozent gegen oben. Der Unterschied verschwindet jedoch, wenn nur die

Verwaltungsrite betrachtet werden, welche angeben leistungsabhingig entlohnt zu werden.

Tabelle 3-14: Variabilitat der Verwaltungsratsentschadigung

Die Teilnehmer wurden gebeten anzugeben, wie viel die Entschiadigung bei schlechterem Geschiftsgang mini-
mal bzw. besserem maximal betragen hétte (Frage 16). 100 entspricht dabei der Entschadigung des Jahres 2006.
Der Wert bei Anteil # 100 gibt den Prozentsatz der Unternehmen an, welche eine Zahl kleiner bzw. grosser als
100 angaben.

. Standard- . unteres . oberes Anteil
Mittelwert abweichung in. Quiartil Median Quiartil Max. # 100 N

Minimale Entschadi-

gung bei deutich 80.74 32.17 0 70 100 100 100 3718 1170
schlechterem Ge-

schaftsgang (%)

Maximale Entschadi-

gung bei deutlich bes- 116,57 146.66 100 100 100 110 5000 2973 1157

serem Geschéftsgang
(%)

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass obwohl der Verwaltungsrat seine Entschi-
digung selbst beeinflusst, diese im Rahmen dessen zu bleiben scheint, was fiir eine solche
Aufgabe angemessen ist. Fiir ihn ist die Entschiddigung alles in allem denn auch sekundar.
Dies mag damit zusammenhdngen, dass er gleichzeitig auch Grossaktiondr ist
(vgl. Kapitel 3.2.2). Somit ist auch nicht weiter iiberraschend, dass die Entschadigung neben
der Anreizsetzung auch als Ausschiittungsvariante an die Aktiondre des Unternehmens dient.
Diesen Zielen entsprechend besteht die Entschdadigung lediglich zu 75 Prozent aus fixen und
immerhin 25 Prozent variablen Beziigen. Dies fiihrt dazu, dass die Entschidigung im Durch-
schnitt bis zu 35 Prozent um die Beziige des Vorjahres schwanken konnen. Eine Kuriositdt
am Rande ist, dass zwar etwa 25 Prozent der Verwaltungsrite gegen Haftungsklagen versi-
chert sind (Frage 17), diese Versicherung jedoch in keinem einzigen Fall als Teil der Ent-
schiadigung angesehen wird. Insgesamt sind die meisten Verwaltungsratsprasidenten mit der

Zusammensetzung ihrer Entschiddigung zufrieden (Frage 23 b.).
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3.2.4  Arbeitsweise

Wie in Kapitel 2.3.3 gezeigt wird, gibt es zwei Mdglichkeiten, unerwiinschtes Verhalten des
Verwaltungsrates zu unterdriicken. Die Aktiondre kdnnen sowohl die Zusammensetzung als
auch die Entschiadigung des Verwaltungsrates verdndern, um dessen Arbeitsweise zu beein-
flussen. Bisher bleibt jedoch weitgehend im Dunkeln, wie genau sich solche Anderungen auf
die Arbeitsweise und schliesslich auf die Unternehmensperformance auswirken. Das Problem
der bisherigen Forschung besteht darin, dass die Arbeitsweise des Verwaltungsrates kaum
beobachtet werden kann [vgl. Adams (2003) und Becht, Bolton und Réell (2002)]. Der letzte

Themenschwerpunkt der Umfrage versucht nun, die Arbeitsweise zu erfassen.

3.2.4.1 Aufgaben des Verwaltungsrates

Bereits in Kapitel 2.3.1 wurden die Aufgaben, welche ein Verwaltungsrat zu bewdltigen hat,
diskutiert. Um die Zeiteinteilung der Verwaltungsrite zu untersuchen, wird den Befragten
eine Liste mit acht Tatigkeiten préasentiert (Frage 19). Dabei sollte angegeben werden, wie
sich die Arbeitszeit des Verwaltungsrates auf die verschiedenen Aufgaben verteilt und, wie

sie sich im Idealfall verteilen wiirde. Zudem wird Relevanz der jeweiligen Aufgaben erfragt.

Tabelle 3-15: Aufgabeneinteilung des Verwaltungsrates

Ausgewiesen wird der Prozentanteil der Arbeitszeit, welchen die Verwaltungsrite den einzelnen Aufgaben wid-
men. Die Mittelwerte summieren sich nicht auf 100 Prozent, da einige Teilnehmer Arbeitszeiten von mehr als
100 Prozent ausgewiesen haben. Eine Normierung auf 100 Prozent wurde nur vorgenommen, wenn der Antwor-
tende mehr als eine Nennung und gleichzeitig eine Abweichung von weniger als = 10 Prozentpunkten (von 100
Prozent) aufweist.

Standard-

Mittelwert . Median N
abweichung
aktuell im Idealfall aktuell im Idealfall aktuell im Idealfall aktuell im Idealfall

Strategische Aufgaben 2723 31.28 1864 17.13 2000  30.00 1253 829
Fuhrung und Kontrolle des g 39 47 49 1415  11.72 2000  16.67 1237 820
Managements

Planung und Uberwachung 1z 93 14 o3 1330 977 1000 10.00 1243 820
der Finanzen

Vorbereitung wichtiger 903 928 761 770 1000 10.00 1215 807

personeller Entscheide

Berichterstattung an die
Aktiondre / Vorbereitung der  8.43 7.44 10.25 8.40 5.00 5.00 1222 812
Generalversammlung

Einsetzen und Uberwachen

N 4.90 4.66 799 6.00 500 500 1185 787
der Revisionsstelle

Betreuling wichtiger An- 1526  15.65 1692 1559 1000 10.00 1191 803
spruchsgruppen

Andere 4.07 3.16 1083 868 000  0.00 1101 721
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Die Erhebung zeigt, dass die Verwaltungsrite den grossten Anteil ihrer Arbeitszeit strategi-
schen Aufgaben widmen, gefolgt von der Fithrung und Kontrolle des Managements sowie der
Planung und Uberwachung der Finanzen (vgl. Tabelle 3-15). Dieses Ergebnis deckt sich mit
der Untersuchung von Loderer und Waelchli (2007).

Um herauszufinden, ob die tatsdchlich investierte Zeit von der optimalen Zeiteintei-
lung abweicht, wird die aktuelle Zeiteinteilung mit jener im Idealfall verglichen. Tabelle 3-16
zeigt, dass der grosste Unterschied bei den strategischen Aufgaben zu finden ist. In einem
optimalen Zustand wiirden Verwaltungsriate durchschnittlich 4.05 Prozentpunkte mehr von
ithrer Arbeitszeit fiir Strategieaufgaben einsetzen. Die Differenz des Medians betrégt fiir diese
Kategorie sogar 10 Prozentpunkte. Die Werte sind auf dem 99 Prozent-Niveau signifikant.
Allerdings sind die durchgefiihrten Hypothesentests nicht unabhingig.

Tabelle 3-16: Abweichung von Ist und Soll der Aufgabeneinteilung des Verwaltungsrates

Es wird die Differenz von aktuellem Anteil an aufgewendeter Arbeitszeit zu Aufwand im Idealfall ausgewiesen
(aktuell — im Idealfall). Bei den Teststatistiken basieren der t-Wert auf einem t-Test (Test der Mittelwerte auf
Unterschiede) und der z-Wert auf einem Mann-Whitney-Test. *** ** und * bezeichnen Signifikanz auf dem
1 Prozent, 5 Prozent bzw. 10 Prozent Signifikanzniveau. Als letzte Variable ist die Anzahl der Beobachtungen
ausgewiesen.

Differenz von aktuell und im Idealfall Teststatistik

Mittelwert Median t-Wert z-Wert
Strategische Aufgaben -4.05 -10.00 -5.009%** -6.796%**
Fuhrung und Kontrolle des 183 333 3,065+ 9 215
Managements
Planung und Uberwachung 1.90 0.00 3506+ 2234
der Finanzen
Vorbereitung wichtiger 0.5 0.00 0733 -0.9%6

personeller Entscheide

Berichterstattung an die
Aktionére / Vorbereitung der 0.98 0.00 2.276* 1.564
Generalversammiung

Einsetzen und Uberwachen

der Revisionsstelle 0.24 0.00 0.727 -0.592
Betreuung wichtiger An- 0.39 0.00 0522 718"
spruchsgruppen

Andere 0.91 0.00 1.888* 0.443

Untermauert wird dieser Befund von den in Tabelle 3-17 ausgewiesenen Zahlen. Fast 50 Pro-
zent der antwortenden Verwaltungsridte mochte sich vermehrt strategischen Angelegenheiten
zuwenden. Rund 40 Prozent sind zufrieden mit der Zeiteinteilung und nur gerade 10 Prozent

mochten bei den Strategieaufgaben Zeit einsparen. Im Gegensatz zu den strategischen Aufga-
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ben schitzen die Verwaltungsrite den Zeitaufwand fiir Fiihrung und Kontrolle des Manage-
ments sowie fiir Planung und Uberwachung der Finanzen als zu hoch ein. Auch diese Unter-

schiede sind hochsignifikant.

Tabelle 3-17: Aufgabeneinteilung des Verwaltungsrates im Idealfall

Es wird die Verteilung der Zeiteinteilung im Idealfall mit der effektiven Zeiteinteilung verglichen. Damit ein
Vergleich der Werte gemacht werden kann, miissen jeweils der aktuelle Wert und der Idealwert gleichzeitig
ausgewiesen sein. Dadurch sinkt die Zahl der Beobachtungen um fast die Hélfte.

Im Idealfall N
Mehr gleichviel weniger

Strategische Aufgaben 49.87 40.51 9.62 790
Flhrung und Kontrolle des 18.40 5071 30.89 777
Managements

Planu_ng und Uberwachung 14.97 56.65 28.39 775
der Finanzen

Vorbereitung wichtiger 9142 60.18 18.40 761

personeller Entscheide

Berichterstattung an die
Aktiondre / Vorbereitung der 11.21 64.15 24.64 767
Generalversammlung

Einsetzen und Uberwachen

- 12.23 73.63 14.15 728
der Revisionsstelle
Betreuung wichtiger An- 3164 4940 18.96 749
spruchsgruppen
Andere 5.49 82.93 11.59 656

Die Frage nach der Wichtigkeit der unterschiedlichen Tétigkeiten zeigt Parallelen zur Zeitein-
teilung der Verwaltungsrite. Die zeitintensivsten Tétigkeiten werden auch als wichtigste Téa-
tigkeiten eingestuft (vgl. Tabelle 3-18). Auf einer Skala von 1 (wichtigste Tatigkeit) bis 8
(unwichtigste Tatigkeit) erzielen die strategischen Aufgaben einen Mittelwert von 1.93 Punk-
ten, gefolgt von der Fiihrung und Kontrolle des Managements mit 2.89 Punkten und der Pla-
nung und Uberwachung der Finanzen mit 3.11 Punkten.

Insgesamt entsprechen diese Resultate den Erwartungen. So kommt beispielsweise
Adams (2003) in ihrem Sample fiir grosse kotierte US Unternehmen zum Schluss, dass strate-
gische Beratung sowie Uberwachungsaufgaben die beiden wichtigsten Titigkeiten eines
Verwaltungsrates sind (vgl. Kapitel 2.3.1).

Die kompetente Erfiillung der an den Verwaltungsrat delegierten Aufgaben héngt je-
doch nicht nur von der aufgabenspezifischen Zeitverteilung ab, sondern auch von der insge-

samt eingesetzten Zeit. Die Umfrage zeigt, dass die Hilfte aller Antwortenden weniger als
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10 Prozent (der Median liegt bei 6 Prozent) ihrer gesamten Arbeitszeit fiir ihr Verwaltungs-
ratsmandat aufwenden (Frage 21). Der Mittelwert liegt etwas hoher, bei 13 Prozent (Stan-
dardabweichung: 18.2 Prozent). Lipton und Lorsch (1992) sehen darin das Hauptproblem von
Verwaltungsriten. Sie behaupten, dass diese zu wenig Zeit haben, um ihre Amtspflichten zu-

frieden stellend zu erfiillen.

Tabelle 3-18: Wichtigkeit der Aufgaben des Verwaltungsrates

Die Teilnehmer wurden gebeten, den verschiedenen Tatigkeiten ein Mass fiir die Wichtigkeit zuzuordnen. Es
stehen acht Antwortmoglichkeiten zur Auswahl, von 1 , wichtigste Tatigkeit* bis 8 ,,unwichtigste Tatigkeit*. Die
fett markierten Zahlen kennzeichnen jeweils die grosste Haufigkeitsauspragung.

Mittel- Standard- Median Relative Haufigkeit der N
wert abweichung Antwortkategorie (%)
1 2 3 4 5 6 71 8

Strategische Aufgaben 1.93 1.83 1 67/ 13 7 3 2 1 1 5 964
Fuhrung und Kontrolle des , gq 1.70 2 18 33 2 12 5 4 2 4 90
Managements
Planung und Uberwachung 4 44 169 3 17 25 24 17 9 5 2 3 940
der Finanzen
Vorbereitung wichtiger 404 170 4 7 13 17 26 20 10 3 4 904

personeller Entscheide

Berichterstattung an die
Aktiondre / Vorbereitung der  5.01 1.86 5 6 7 8 13 19 26 15 7 904
Generalversammlung

Einsetzen und Uberwachen

n 571 1.93 6 4 7 4 8 12 21 30 14 858
der Revisionsstelle

Betreuling wichtiger An- 432 2.16 4 0 11 16 13 14 16 10 13 882
spruchsgruppen

Andere 6.16 2.30 7 0 6 5 6 8 10 8 8 329

Dies wird zumindest teilweise bestitigt; geben doch bemerkenswerte 39 Prozent an, dass die
Komplexitit gewisser Aufgaben im Unternehmen die Qualifikationen einzelner Verwaltungs-
rite tibersteigt (Frage 23 g.).” Allerdings haben in den letzten Jahren sowohl die Anforderun-
gen (Frage 23 f.) als auch die Risiken (Frage 23 k.) der Tatigkeit als Verwaltungsrat zuge-
nommen. So ist zumindest die Wahrmnehmung der Betroffenen in vier von flinf
Verwaltungsriten. Umso wichtiger wire es, dass der Verwaltungsrat regelméssig eine Selbst-

beurteilung durchfiihren wiirde. Dadurch koénnten Problemsituationen friihzeitig erkannt und

22 Samtliche Antworten zu Frage 09 und Frage 23, die in diesem Kapitel 3.2.4 besprochen werden, sind in
Tabelle 3-19 und Tabelle 3-20 zusammengefasst.
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Tabelle 3-19: Fragebatterie zum Thema Arbeitsweise des Verwaltungsrates (Teil 1)

Die Tabelle weist Antworten zu Frage 09 aus, welche im Kapitel 3.2.4 erwihnt werden. Die Teilnehmer werden
gebeten zu den aufgefiihrten Aussagen Stellung zu nehmen. Es standen fiinf Antwortkategorien zur Auswabhl,
von 1 (Stimme gar nicht zu) iiber 3 (Unentschieden) bis hin zu 5 (Stimme voll zu).

Mittel- Standard- Median Relative Haufigkeit der N
wert  abweichung Antwortkategorie (%)
Stimme gar Unent- Stimme
nicht zu schieden voll zu
1 2 3 4 5
Frage 9
a Der VR spielt in unserem Unternehmen eine ,
wichige Rolke. 411 1.20 5 44 119 50 261 526 1492
b Unser VR ist mit den Stérken, Schwéchen,
Chancen und Gefahren (SWOT) des Unter- 4.64 0.71 5 07 28 09 229 727 1'495
nehmens vertraut.
¢ Unser VR ist mit der finanziellen Situation 485 0.49 5 0.4 0.9 05 94 888 1'485

des Unternehmens vertraut.

—

Es kommt oft vor, dass an VR-Sitzungen
wichtige Themen behandelt werden, welche 2.14 1.38 2 477 236 39 163 85 1'490
nicht vorgéngig angekindigt wurden.

Antrage der Geschéftsleitung werden an VR-

(=)

Sitzungen oft venworfen, 1.49 0.83 1 662 244 44 40 09 1488
h Es gibt geschlossene VR-Sitzungen (ohne .
Geschaftsleitung) 2.14 1.63 1 625 65 53 61 197 1484
i Um die Entscheidfindung zu erleichtern,
werden wichtige Themen mit Grossaktiona- 3.11 1.71 4 327 83 83 165 341 1'438
ren vorbesprochen.
j Der VR fiihrt genligend oft eine Selbstbeur- 282 141 2 220 281 120 220 16.0 1'480

teilung seiner Leistungen durch.

=

Ein Kriterium bei der Nomination neuer VR-

Mitglieder ist, dass diese den VR auf fachli- 4.01 1.22 4 6.3 84 108 265 480 1470

cher Ebene bereichern.

Ein Kriterium bei der Nomination neuer VR-

Mitglieder ist, dass diese wertvolle Bezie- 2.55 1.40 2 317 242 115 221 105 1'465
hungen in Politik und Wirtschaft haben.

geeignete Gegenmassnahmen ergriffen werden. Eine derartige Selbstevaluation fiihren jedoch
nur 38 Prozent der Unternehmen durch (Frage 09 j.). Sollten dabei gravierende Méngel auf-
gedeckt werden, heiss dies zudem noch nicht, dass auch geeignete Massnahmen eingeleitet
werden. So wird beispielsweise ein Verwaltungsrat, der die an ihn gestellten Erwartungen
nicht erfiillen kann, in immerhin 37 Prozent der Fille nicht zum Riicktritt aufgefordert (Fra-
ge 23 m.). In Bezug auf eine Sicherstellung der kompetenten Aufgabenerfiillung erscheint
dies problematisch. Zumal 79 Prozent der Verwaltungsrite angeben, eine wichtige Rolle im
Unternehmen zu spielen (Frage 09 a.). Diesbeziiglich herrscht also in einem betrichtlichen

Teil der nicht kotierten Unternehmen noch Handlungsbedarf.
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Tabelle 3-20: Fragebatterie zum Thema Arbeitsweise des Verwaltungsrates (Teil 2)

Die Tabelle weist die Antworten zu Frage 23 aus, welche im Kapitel 3.2.4 erwidhnt werden. Die Teilnehmer
werden gebeten zu den aufgefiihrten Aussagen Stellung zu nehmen. Es standen fiinf Antwortkategorien zur Aus-
wahl, von 1 (Stimme gar nicht zu) iiber 3 (Unentschieden) bis hin zu 5 (Stimme voll zu).

Mittel- Standard- Median Relative Haufigkeit der N
wert  abweichung Antwortkategorie (%)
Stimme gar Unent- Stimme
nicht zu schieden voll zu
1 2 3 4 5
Frage 23
¢ Unser VR strebt den grésstmdglichen ,
Nutzen fiir die derzeitigen Aktiondre an. 3.56 1.52 4 151 162 73 205 408 1436
d Unser VR strebt den grésstmdglichen
Nutzen fiir die Aktionére an, ohne dass dies
auf Kosten der anderen Anspruchsgruppen 4.07 1.27 5 7.3 9.3 6.3 234 537 1'427
(Mitarbeiter, Lieferanten, Kunden usw.) ge-
schieht.
e Fir unseren VR stehen die Interessen des
Unternehmens iber denjenigen der Aktiona- 4.18 1.17 5 48 82 80 228 56.3 1'443
re.
f Die Anforderungen an einen VR haben in \
den letzten Jahren zugenommen, 411 1.20 5 57 91 55 286 512 1449
g Die Komplexitat gewisser Aufgaben im
Unternehmen Gbersteigt die Qualifikationen 2.62 1.48 2 331 231 52 254 132 1453
einzelner VR-Mitglieder.
h Unsere VR-Mitglieder erscheinen gut vorbe- ,
reitet zu den Sitzungen. 3.97 1.10 4 21 155 36 413 376 1449
i Die regelmdssige Teilnahme aller VR-
Mitglieder an den Sitzungen ist aus meiner 459 0.87 5 20 39 25 161 756 1451
Sicht dringend notwendig.
k Die Risiken, welche ein VR-Mandat mit sich
bringt, haben in den letzten Jahren zuge- 4.07 1.17 4 60 79 55 343 46.2 1448
nommen.
| Der Einfluss unseres Hauptaktionars
schrénkt den Handlungsspielraum des Un- 2.15 1.47 1 53.7 143 75 127 118 1437
ternehmens ein.
m Einem VR-Mitglied wird der Riicktritt nahege- .
legt, wenn es die Erwartungen nicht erfllt. 3.17 1.47 3 196 176 140 239 249 1429
n Der VR richtet sich in der Regel nach der 283 1.45 3 256 239 67 293 145 1451

Meinung des Prasidenten.

3.2.4.2 Verwaltungsratssitzungen

Eine wichtige Einflussgrosse fiir eine effiziente Arbeitsweise von Verwaltungsriten ist ge-
miss Vafeas (1999) die Anzahl der Verwaltungsratssitzungen. Den Grund sieht er in einer
Erhohung der Interaktion zwischen Verwaltungsriten bei einer Zunahme der Sitzungsfre-
quenz. Das Umfrageergebnis ergibt fiir die Schweiz im Jahr 2006 durchschnittlich 6.2 Ver-
waltungsratssitzungen (Standardabweichung 20.5). Der Median von 4.0 liegt deutlich tiefer
(Frage 06). Dies riihrt daher, dass eine kleine Minderheit der Verwaltungsrite tégliche Mee-
tings abhalten. Ob es sich bei diesen taglichen Treffen effektiv um regulire Verwaltungsrats-
sitzungen handelt, ist zu bezweifeln. Ein Vergleich mit anderen empirischen Arbeiten zeigt

allerdings, dass die hier gefundenen Werte vermutlich im unteren Bereich der Skala liegen.
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So findet Adams (2003) einen Mittelwert von 7.6 Verwaltungsratssitzungen pro Jahr und
SpencerStuart (2006) fiir die S&P 500 Firmen gar einen Mittelwert von 8.4 Meetings fiir das
Jahr 2006.

Nicht nur die Sitzungsfrequenz, sondern auch die Sitzungsdauer hat einen entschei-
denden Einfluss auf die Effektivitit der Arbeitsweise von Verwaltungsriten [vgl. Conger,
Finegold und Lawler Iii (1998)]. Fiir unser Sample ergibt sich eine durchschnittliche Sit-
zungsdauer von 2.8 Stunden (Standardabweichung 1.5 Stunden) und ein Median von 2.5
Stunden (Frage 07). Diese relativ kurzen Sitzungszeiten konnen unterschiedliche Griinde ha-
ben. Eine Moglichkeit ist, dass durch den hohen Anteil an Grossaktionédren im Verwaltungsrat
nicht borsenkotierter Schweizer Unternehmen und der gleichzeitig starken Verbreitung von
Doppelmandaten (vgl. Kapitel 3.2.2) die Verwaltungsratssitzungen lediglich pro forma ab-
gehalten werden und die Entscheidungsfindung bereits im Vorfeld vonstatten geht. Evidenz
dafiir liefert die hohe Zustimmung von 50.6 Prozent auf die Frage, ob wichtige Themen mit
den Grossaktiondren vorbesprochen wiirden, um die Entscheidfindung zu erleichtern (Fra-
ge 09 1.). Allerdings ist auch die Ablehnung auf diese Frage mit 41.0 Prozent recht hoch, so
dass nach weiteren Erkldarungen gesucht werden muss. Ein weiterer Grund fiir die kurzen Sit-
zungszeiten konnte sein, dass die Verwaltungsrite ihrerseits wichtige Themen bereits vor den
offiziellen Treffen besprechen. Weiter konnte es sein, dass die Zeit effizient genutzt werden
kann, weil die Verwaltungsrite sehr gut vorbereitet zu ihren Sitzungen erscheinen. In diese
Richtung deutet das Ergebnis zur Frage, ob die Verwaltungsratsmitglieder gut vorbereitet zu
den Sitzungen erscheinen (Frage 23 h.). Bei 79 Prozent der Verwaltungsréte trifft dies offen-
sichtlich zu. Mit einer durchschnittlichen Vorbereitungszeit von 5.5 Stunden (Standardabwei-
chung: 7.8 Stunden) fiir die Verwaltungsratssitzung sollte ein gute Vorbereitung auch moglich
sein (Frage 20). Hinzu kommt, dass die Verwaltungsrite ohnehin stets gut mit den Starken,
Schwichen, Chancen und Gefahren des Unternehmens vertraut sind (Frage 09 b.). Geméss
den Antwortenden scheint dies bei 96 Prozent der Unternehmen der Fall zu sein. Insofern
besteht die Moglichkeit, dass bei den Sitzungen keine Zeit mehr fiir die Erdrterung solche
Inhalte aufgewendet wird.

Neben der Sitzungsfrequenz und der Sitzungsdauer enthalten auch andere Faktoren
wichtige Informationen iiber die Effektivitit der Arbeitsabldufe an Verwaltungsratssitzungen.
Adams und Ferreira (2006) stellen beispielsweise hohe Abwesenheitsquoten an Verwaltungs-
ratssitzungen in den Fortune 500 Firmen fest. Die Umfrage ergibt allerdings, dass die durch-
schnittliche Anwesenheitsquote im Sample bei 97 Prozent liegt. Ausserdem geben 84 Prozent

der Unternehmen an, dass sie eine durchschnittliche Anwesenheitsquote von 100 Prozent ha-
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ben (Frage 08). Offenbar schitzt eine Mehrheit der Verwaltungsrite die regelméssige Teil-
nahme an den Sitzungen als wichtig ein. Dies bestitigen auch die Befragten selbst. So geben
92 Prozent an, dass die regelméssige Teilnahme aller Verwaltungsratsmitglieder an den Sit-
zungen aus ihrer Sicht dringend notwendig ist (Frage 23 i.).

Einen entscheidenden Einfluss auf die Arbeitsweise des Verwaltungsrates kann auch
die Geschiftsleitung haben. Nur in 5 Prozent der Unternehmen werden Antrige der Ge-
schiftsleitung regelmédssig verworfen (Frage 09 g.). Ob dies nun auf die hohe Qualitit der
operativen Fiihrung oder auf die ausgepriagte Machtposition der Geschéftsleitung zuriick zu
fithren ist, sei dahingestellt. Unbestritten ist die starke Einflussnahme des Managements auf
den Verwaltungsrat. Insofern ist es von zentraler Bedeutung, ob die Verwaltungsrite auch die
Moglichkeit haben, Sitzungen ohne die Geschéftleitung abzuhalten. Dies ist jedoch nur bei 26
Prozent der Unternehmen der Fall (Frage 09 h.). Um abzuschédtzen, ob sich die Verwaltungs-
rate angemessen auf Entscheidungen vorbereiten und informieren konnen, wird gefragt, ob an
Verwaltungsratssitzungen wichtige nicht traktandierte Themen behandelt werden. Diese Pra-
xis scheint immerhin bei 25 Prozent der Unternehmen (Frage 09 f.) verbreitet zu sein. Wenn
jedoch nicht traktandierte Themen behandelt werden, er6ffnet dies Moglichkeiten andere Sit-
zungsteilnehmer zu tiberlisten.

Doch die Geschiftsleitung ist nicht die einzige Partei, die Einfluss auf das Geschehen
in der Fiihrungsebene des Unternehmens zu nehmen versucht. Rund 44 Prozent der Unter-
nehmen geben an, dass sich der Verwaltungsrat nach der Meinung des Verwaltungsratsprasi-
denten richtet (Frage 23 n.) und in einem Viertel aller Unternehmen wird der Handlungsspiel-
raum durch den Einfluss des Hauptaktionérs eingeschrinkt (Frage 23 1.). Um zu untersuchen,
welche Anspruchsgruppen ihre Interessen wie stark im Unternehmen einbringen koénnen,
werden drei Fragen gestellt. Erstens: Unser Verwaltungsrat strebt den grosstmoglichen Nut-
zen fur die derzeitigen Aktionare an. Rund 61 Prozent stimmen dieser Aussage zu und 31
Prozent lehnen sie ab (Frage 23 c.). Zweitens: Unser Verwaltungsrat strebt den grdsstmdogli-
chen Nutzen fur die Aktionare an, ohne dass dies auf Kosten der anderen Anspruchsgruppen
(Mitarbeiter, Lieferanten, Kunden usw.) geschieht. Hier betrdgt die Zustimmung 77 Prozent
und die Ablehnung nur noch 17 Prozent (Frage 23 d.). Drittens: Fur unseren Verwaltungsrat
stehen die Interessen des Unternehmens Uber denjenigen der Aktionére. Dieser Aussage
stimmen 79 Prozent der Befragten zu und nur 13 Prozent lehnen sie ab (Frage 23 e.). Dies
zeigt mit erstaunlicher Deutlichkeit, dass die Aktionére als Eigentiimer des Unternehmens nur

in 13 Prozent der Fille unbestritten die wichtigste Anspruchsgruppe sind.
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3.2.4.3 Ausschiisse des Verwaltungsrates

Die Ausschiisse im Verwaltungsrat erlauben eine Spezialisierung und durch die Arbeitstei-
lung eine Erhdhung der Effizienz [vgl. Loderer und Waelchli (2007)]. Wie Adams (2003)
betont, erledigen Ausschiisse primdr Aufgaben mit Routinecharakter. Diese Aufgaben konnen
auch leichter delegiert werden. Der komplette Verwaltungsrat tritt idealerweise nur in Aus-
nahmesituationen fiir eine Entscheidungsfindung zusammen. Es ist zu erwarten, dass vor al-
lem grosse Unternehmen ihren Verwaltungsrat mit Ausschiissen erweitern. Bei kleineren Un-
ternehmen ist eine solche Spezialisierung oft nicht bediirfnisgerecht oder aus finanziellen
Griinden gar nicht mdglich. So erklidren sich auch die 80 Prozent der Unternehmen, welche
keinen Ausschuss haben (Frage 10, vgl. Tabelle 3-21). Die Studie von Loderer und Waelchli
(2007) findet fiir kleine nicht bdrsenkotierte Schweizer Unternehmen sogar einen entspre-
chenden Anteil von 90 Prozent. Im Vergleich dazu haben 93 Prozent der grossen borsenko-
tierten Schweizer Unternehmen mindestens einen Ausschuss. Weiter ist aus Tabelle 3-21 er-
sichtlich, welche Ausschiisse am haufigsten vorkommen. In jenen Unternechmen, welche
Ausschiisse haben, sind der Priifungs-, der Finanz- und der Strategieausschuss die am meisten

verbreiteten.

Tabelle 3-21: Verwaltungsratsausschiisse

Die Tabelle zeigt, welche Ausschiisse im Verwaltungsrat existieren.

Haufigkeit Anteil (%)

Es existieren keine Ausschiisse 1'149 79.6
Priifungsausschuss (Audit) 129 8.9
Finanzausschuss 128 8.9
Entschadigungsausschuss 82 5.7
Nominierungsausschuss 40 2.8
Prasidialausschuss 60 4.2
Risikoausschuss 23 1.6
Strategieausschuss 129 8.9
Andere 57 4.0
N 1'443

3.2.4.4 Nominations- und Wahlverfahren

Damit der Verwaltungsrat seine Aufgabe als Berater und Uberwacher des Managements er-
folgreich wahrnehmen kann, braucht er eine Vielzahl unterschiedlicher Qualifikationen. Eini-
ge Verwaltungsrite sollten gute Berater, andere gute Uberwacher sein und wieder andere iiber

gute Beziehungen in Politik und Wirtschaft verfiigen [vgl. Loderer und Waelchli (2007)].
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In der vorliegenden Untersuchung scheint die fachliche Bereicherung des Verwaltungsrates
bei der Nomination neuer Verwaltungsrite (Frage 09 k.) wichtiger zu sein als eine gute politi-
sche und wirtschaftliche Vernetzung (Frage 09 1.). Ein weiterer wichtiger Aspekt bei der No-
mination neuer Verwaltungsrite ist aus Corporate Governance Sicht die Frage, wer die Kan-
didaten auswéhlt. Die weit verbreitete Meinung lautet, dass die Verwaltungsrite meistens
vom CEO ausgewdhlt werden und dessen Machtposition im des Unternehmens gestérkt wird.
In Wirklichkeit haben die Geschéftsfiihrer entgegen der 6ffentlichen Meinung relativ wenig
Einfluss auf die Nomination der Verwaltungsratskandidaten. Lediglich 30 Prozent der Ge-
schiftsfiihrer konnen bei der Ernennung neuer Verwaltungsriate mitreden (Frage 04 e.).

Im Spannungsfeld zwischen CEO und Verwaltungsrat dréngt sich auch die Frage der
Absetzbarkeit von Verwaltungsriten auf. Die Flexibilitdt der Zusammensetzung des Verwal-
tungsrates ist wichtig, denn die Fahigkeiten dieses obersten Fiihrungsgremiums sollten stets
den sich dndernden Marktbedingungen angepasst werden konnen [vgl. Loderer und Waelchli
(2007)]. Diese Flexibilitdt wird anhand von fiinf Kriterien untersucht. Die Amtsdauer, fiir
welche die Verwaltungsrite gewidhlt werden, belduft sich im Mittel auf 2.52 Jahre (Standard-
abweichung 1.29 Jahre) und der Median betrdgt 3 Jahre (Frage 05). Dieselbe Amtsdauer fin-
den auch Loderer und Waelchli (2007). Interessanterweise geben rund 8 Prozent der Unter-
nehmen an, dass bei ihnen die Verwaltungsrite auf unbestimmte Zeit gewéhlt werden. Laut
Gesetz gilt jedoch in der Schweiz eine maximale Amtsdauer von sechs Jahren. Das zweite
Kriterium betrifft die Amtszeit insgesamt. Dabei wird untersucht, ob im Unternehmen eine
Amtszeitbegrenzung fiir Verwaltungsrite existiert. Nur gerade 6 Prozent aller befragten Un-
ternehmen kennen eine derartige Begrenzung (Frage 04 d.). Auch das dritte Kriterium, eine
formale Alterslimite flir die Verwaltungsratsmitglieder, ist nur bei 19 Prozent der Unterneh-
men zu finden (Frage 04 c.). Das vierte Kriterium, die Frage, ob die Verwaltungsratsmitglie-
der einzeln gewéhlt werden, findet mit 71 Prozent schon bedeutend mehr Zustimmung (Fra-
ge 04 b.). Wiirden alle Verwaltungsrite jeweils in Gruppen gewdhlt, wire es bedeuten
schwieriger, einzelne Mitglieder zu ersetzen oder abzuwihlen. Ein letztes Kriterium, welches
die Austauschbarkeit von Verwaltungsriten betrifft, sind die Staggered Boards. Es handelt
sich dabei um einen Mechanismus, der eine pldtzliche Ubernahme der Unternehmenskontrol-
le erschwert, indem nur ein Teil des Verwaltungsrates pro Jahr ausgewechselt werden kann.
Dies lésst sich durch eine Staffelung der Amtszeiten erreichen. Ein Viertel aller befragten
Unternehmen erneuert den Verwaltungsrat gestaffelt (Frage 04 a.). Dieser Anteil liegt rund 5

Prozent iiber dem von Loderer und Waelchli (2007).
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3.3 Schutz von Minderheitsaktionaren in nicht kotierten Schweizer Familienunternehmen

Nachdem die Ergebnisse der Befragung beschrieben sind, soll in diesem Kapitel eine erste
univariate Analyse gemacht werden. Diese widmet sich der Thematik der wie sich Familien-
unternechmen von anderen Unternehmen punkto Corporate Governance unterscheiden. Die
Basis fiir diese Untersuchung liefert Kapitel 3.2.1., wo gezeigt wurde, dass bei den Unter-
nehmen im Datensatz hiufig starke Grossaktiondre auftreten. Nun stellt sich die Frage: Wie
verhindern Minderheitsaktiondre, von diesen Grossaktiondren benachteiligt zu werden? Es ist
anzunehmen, dass das Einhalten von allgemeinen Prinzipien der good Corporate Governance
beim spezifischen Problem des Schutzes von Minderheitsaktiondren hilfreich ist.

Bei Familienunternehmen ist eine ausserordentliche Ndhe zwischen den Beteiligten zu
erwarten. Dies kann verschiedene Effekte zur Folge haben: Zum einen weist die Literatur auf
Altruismus hin; die engen Bande zwischen Familienmitgliedern fiihren dazu, dass beispiels-
weise Grossaktiondre nicht strikt ihren eigenen Nutzen maximieren, sondern auch im Interes-
se der Familienmitglieder handeln [vgl. Zahra (2003)]. Fama und Jensen (1983) meinen dage-
gen, dass Familienmitglieder in vielen Dimensionen und iiber einen langen Zeitraum
interagieren, was gegenseitige Uberwachung und Sanktionierung fordert. Dies sind zwei un-
terschiedliche Betrachtungsweisen, die jedoch beide dhnliche Effekte hervorrufen kénnen. So
konnte unter diesen Umsténden teilweise auf explizite Corporate Governance Massnahmen
verzichtet werden, ohne dabei Abstriche bei der Performance hinnehmen zu miissen. Falls ein
deratiger Effekt in der Tat vorhanden ist, so sollte er sich anhand des vorliegenden Datensat-
zes dokumentieren lassen. Da auf diesem Gebiet kaum theoretische Literatur vorhanden ist,
gestaltet sich dieses Kapitel weitgehend explorativ; der Datensatz wird auf Unterschiede zwi-
schen Familien- und anderen Unternehmen hin untersucht. Folgt man der Argumentation von
Fama und Jensen (1983) und Zahra (2003), wiirde erwartet, dass Familienunternehmen im
Vergleich zu anderen Unternehmen eine weniger ausgeprigte Corporate Governance aufwei-
sen, da sie durch alternative Mechanismen zum Schutz von Minderheitsaktiondren ergidnzt
wird. Diese Erwartung stellt die Arbeitshypothese fiir die folgenden Abschnitte dar.

Im weiteren Verlauf des Kapitels, werden mogliche Definitionen von Familienunter-
nehmen diskutiert und eine geeignete Definition fiir die weitergehende Analyse ausgewéhlt.
Danach werden verschiedene, die Qualitdt der Corporate Governance beeinflusse Elemente
zwischen Familien- und Nicht-Familienunternehmen verglichen. Die Auswahl dieser Elemen-

te folgt weitgehend den Beobachtungen von Loderer und Waelchli (2007).
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3.3.1 Definition von Familienunternehmen

Die Forschung zu Familienunternehmen macht bisher lediglich einen kleinen Teil der Corpo-
rate Governance Literatur aus, dennoch hat sich in den Studien zu diesem Thema bereits eine
Standarddefinition etabliert: Als Familienunternehmen gelten alle Unternehmen, bei denen
entweder der Griinder oder ein Familienmitglied in der Geschiftsleitung oder dem Verwal-
tungsrat einsitzt, oder Grossaktiondr ist [vgl. Anderson und Reeb (2003) und Villalonga und
Amit (2006)]. Diese Definition ist auf kotierte Unternehmen massgeschneidert und somit fiir
den vorliegenden Datensatz wenig zweckmassig.

Wird diese Definition auf die vorliegenden nicht kotierten Unternehmen angewandt,
so tritt das Problem auf, dass nicht in erster Linie Familienkontrolle, sondern insbesonere
auch Familienbesitz angezeigt wird. Bei kotierten Unternechmen, mdgen die beiden Dinge
Hand in Hand gehen, was bei nicht kotierten Unternehmen nicht unbedingt der Fall sein
muss: Dadurch, dass eine Beteiligung an einem nicht kotierten Unternehmen dussert illiquid
ist, wird ein Ausstieg fiir Grossaktionire oft stark erschwert oder gar verunmdglicht. Aus die-
sem Grund scheint es wichtig, dass aktive Einflussnahme der Familie im Unternehmen und
nicht das rein passive Halten von Anteilen ein Familienunternehmen auszeichnet. Basierend
auf dieser Idee, wird ein Unternehmen im Folgenden als Familienunternehmen klassifiziert,
falls zwei oder mehr Mitglieder derselben Familie im Verwaltungsrat Einsitz nehmen. Der
durchschnittliche Verwaltungsrat im Datensatz umfasst rund vier Direktoren (vgl. Tabelle
3-2). Befinden sich zwei oder mehr davon in der Hand derselben Familie, so darf dies wohl
als Hinweis auf den Wunsch nach aktiver Einflussnahme dieser Familie gewertet werden.

Basierend auf dieser Definition wurde der Datensatz in zwei Gruppen unterteilt. Die
Gruppe der Familienunternehmen umfasst 640, die andere 668 Unternechmen. 206 Beobach-
tungen konnten aufgrund unvollstdndiger Daten keiner Gruppe zugeordnet werden und stehen

fiir die nachfolgenden Analysen nicht zur Verfiigung.

3.3.2  Empirischer Vergleich von Familien- und Nicht-Familienunternehmen

In den folgenden Abschnitten werden die beiden Subsamples beziiglich ihrer Corporate Go-
vernance verglichen. Ein dhnliches Vorgehen findet sich bei Loderer und Waelchli (2007).
Sie stellen kotierte und nicht kotierte Unternehmen einander gegeniiber und liefern mit dieser
Arbeit eine Vorlage fiir das weitere Vorgehen in diesem Kapitel. Abweichungen ergeben sich
da, wo entsprechende Variablen nicht zur Verfligung stehen oder wo der Einfachheit halber

auf multivariate Analysemethoden verzichtet wird.
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3.3.2.1 Aufgaben des Verwaltungsratsprasidenten

Bereits Kapitel 2.3.1 und 3.2.4.1 befassten sich mit den Aufgaben des Verwaltungsratsprasi-
denten. Es wird festgehalten, dass dem Verwaltungsrat oft Verantwortlichkeiten zugespro-
chen werden, welche weit iiber die gesetzlich vorgeschriebenen Aufgaben hinausgehen. Je
nach der Rolle, welche der Verwaltungsrat im Unternehmen einnimmt, diirfte er verschiedene
Aufgaben unterschiedlich gewichten. Es kann argumentiert werden, dass ein Verwaltungsrat
zur effektiven Wahrnehmung seiner Uberwachungs- und Beratungsfunktion eine gewisse Dis-
tanz zum operativen Geschift benétigt. Zur Untersuchung der Tatigkeiten des Verwaltungsra-
tes wurden die Teilnehmenden gebeten, verschiedene Aufgaben des Verwaltungsrates nach

deren Wichtigkeit zu rangieren.

Tabelle 3-22: Aufgaben des Verwaltungsrates, Familien- versus Nicht-Familienunternehmen

Analog zu Tabelle 3-18 wird in dieser Tabelle Frage 19, Teil 3 ausgewertet. Die Teilnehmer ordnen die ver-
schiedenen Tatigkeiten nach deren Wichtigkeit, wobei 1 die wichtigste Aufgabe bezeichnet. Die Mediane fiir
Familien- und fiir Nicht-Familienunternehmen werden ausgewiesen und die Antworten dieser beiden Gruppen
mittels Mann-Whitney Test verglichen. ***  ** und * bezeichnen Signifikanz auf dem 1 Prozent, 5 Prozent bzw.
10 Prozent Niveau.

Median z-Wert p-Wert

Nicht-Familien- Familien-

unternehmen  unternehmen
N min 395 348
N max 443 389
a. Strategische Aufgaben 1 1 -0.722 0.470
b. Fiihrung und Kontrolle des Managements 2 2 0.426 0.670
¢. Planung und Uberwachung der Finanzen 3 3 1.539 0.124
d. Vorbereitung wichtiger personeller Entscheide 4 4 0.657 0.511
e e e ot s am o
. Einstezen und Uberwachen der Revisionsstelle 6 0.994 0.320
g. Betreuung wichtiger Anspruchsgruppen 5 4 3.142kx* 0.002

Tabelle 3-22 zeigt die Mediane der Antworten fiir Familien- sowie Nicht-
Familienunternehmen. Zusitzlich zeigt die Tabelle die z-Werte und die p-Werte fiir Mann-
Whitney Tests, welche die beiden Gruppen miteinander vergleichen.

Der Tabelle 3-22 ist zudem zu entnehmen, dass sich die beiden Gruppen einig sind,
was die Wichtigkeit der meisten Aufgabenfelder betrifft. Der einzige signifikante Unterschied

findet sich bei der Betreuung wichtiger Anspruchsgruppen. Diese eher operative Aufgabe
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wird von den Verwaltungsriten von Familienunternehmen tendenziell als wichtiger einge-
schétzt, als von anderen Verwaltungsriten. Diese Evidenz scheint die Vermutung zu bestiti-
gen, dass sich Verwaltungsrite von Familienunternehmen eher mit auch mit operativen Auf-

gaben befassen, als die bei anderen Unternehmen der Fall ist.

3.3.2.2 Grosse des Verwaltungsrates

Eine allgemeingiiltige Regel zur optimalen Grosse des Verwaltungsrates gibt es nicht. Je wei-
ter das Aufgabenfeld des Verwaltungsrates jedoch gesteckt ist, desto grosser sollte dieser ten-
denziell sein, um den wachsenden Anforderungen gerecht zu werden. Beschrinkt sich der
Verwaltungsrat dagegen auf einige wenige, eher formelle Aufgaben, so diirfte eine steigende
Grosse vorwiegend zu Effizienzeinbussen fithren. Die Antworten zu Frage 01 (vgl. Tabelle
3-23) zeigen fiir Nicht-Familienunternehmen einen Verwaltungsrat, der um durchschnittlich
0.25 Mitglieder grosser ist als flir Familienunternehmen. Dieser Unterschied ist auf dem fiinf
Prozent Niveau signifikant. Um basierend auf dieser Beobachtung konkrete Schliisse zu zie-
hen, miisste in der Analyse zumindest fiir die Grosse und Branche des Unternehmens kontrol-
liert werden. Nur so konnte ausgeschlossen werden, dass die zusétzlichen Mitglieder mogli-

cherweise aufgrund allgemein hoherer Komplexitit des Unternehmens notwendig sind.

3.3.2.3 Nomination neuer Verwaltungsratsmitglieder

Die Umfrage liefert Informationen dariiber, welche Unternehmen bei der Nomination neuer
Mitglieder auf deren fachliche Qualifikationen, sowie auf gute Beziehungen zu Politik und
Wirtschaft achten. Je komplexer die Aufgaben im Verwaltungsrat sind, desto mehr Wert soll-
te bei der Nomination neuer Mitglieder auf diese qualifizierenden Merkmale gelegt werden.
Falls sich Verwaltungsriite von Familienunternehmen tatséichlich weniger als Uberwacher und
Berater verstehen, bedeutet das, dass fiir Familienunternehmen diese Eigenschaften der Kan-
didaten eher in den Hintergrund treten. Wie die Resultate der Umfrage zeigen, achten Famili-
enunternehmen tatsdchlich signifikant weniger auf fachliche Bereicherung durch neue Mit-
glieder und auf Beziehungen der Kandidaten zu Politik und Wirtschaft (vgl. Frage 09 k. bzw.
1., Tabelle 3-24). Wenig tiberraschend gestehen Familienunternehmen denn auch vermehrt
ein, dass einzelne Mitglieder des Verwaltungsrates von der Komplexitdt mancher Aufgaben
iiberfordert sind (Frage 23 g.). Dies konnte dahingehend interpretiert werden, dass Familien-
unternehmen ihre Verwaltungsrite oft aufgrund deren Familienzugehdrigkeit nominieren,

wihrend sich Nicht-Familienunternehmen stérker an der Eignung des Kandidaten orientieren.
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Tabelle 3-23: Vergleich von Familien- und Nicht-Familienunternehmen mittels t-Tests

Variablen welche in diesem Kapitel erwdhnt werden und fiir die ein t-Test zuldssig ist, werden in dieser Tabelle
zwischen Familien- und anderen Unternehmen verglichen. Bei der Anzahl Beobachtungen (N) sowie dem Mit-
telwert bezieht sich die erste Grosse jeweils auf Nicht-Familienunternehmen und die zweite auf Familienunter-
nehmen. Die ausgewiesenen p-Werte beziehen sich auf zweiseitige t-Tests. ***, ** und * bezeichnen Signifikanz
auf dem 1 Prozent, 5 Prozent bzw. 10 Prozent Niveau.

N Mittelwert t-Wert p-Wert

668 421
Frage 01: Anzahl Verwaltungsrate 1.976** 0.048
640 3.96

. . . 667 38.53%
Frage 02: Anteil der Unternehmen mit CEO/COB Dualitat -5.580%** 0.000
640 53.75%

Frage 03: Zusammensetzung des Verwaltungsrates

a. Anteil Verwaltungsréte, welche zusatzlich in einem kotierten Unter- 649 7.73% 2 603 0.009
nehmen Verwaltungsrat sind. 598 5.40% ' '
b. Anteil Verwaltungsréte, welche zusatzlich in einem nicht kotierten 662 50.77% 5 661 0.000
Unternehmen Verwaltungsrat sind. 622 39.53% ' '

. o 667 40.72%
e. Anteil Grossaktiondre im Verwaltungsrat -7.891%+ 0.000
629 55.43%

. . . 659 32.40%
h. Anteil unabhéngiger Veraltungsrate 9.429*** 0.000
602 16.49%

587 2.46

Frage 05: Amtsdauer -1.738* 0.082
530 2.59
_ 657 5.26

Frage 06: Anzahl Verwaltungsratssitzungen pro Jahr 627 269 -1.983** 0.048

. . . 634 22.71%
Frage 11: Anteil Unternehmen mit Kommittees 2.167* 0.030
613 17.78%

N y 520 37.71%
Frage 16: Variabilitat der Entschadigung 482 32.15% 0.531 0.595
. (1]

Frage 18

- p 515 14'396
Minimale Verwaltungsratsentschadigung 1.459 0.145

433 12'057

. . 522 33287
Maximiale Verwaltungsratsentschadigung 1.480 0.139

443 25'008

_ , , , , 419 14.85%
Sonstige: Eigenkapitalrendite basierend auf Buchwerten (ROE) 1.402 0.161

410 8.14%
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Tabelle 3-24: Vergleich von Familien- und Nicht-Familienunternehmen mittels Mann-Whitney Tests

Variablen welche in diesem Kapitel erwihnt werden und welche auf einer Likert-Skala erhoben wurden, werden
in dieser Tabelle zwischen Familien- und anderen Unternehmen verglichen. Fiir die Anzahl Beobachtungen (N)
sowie fur relativen Haufigkeiten der Antwortkategorien bezieht sich die erste Grosse jeweils auf Nicht-
Familienunternehmen und die zweite auf Familienunternehmen. ***, ** und * bezeichnen Signifikanz auf dem 1
Prozent, 5 Prozent bzw. 10 Prozent Niveau.

Relative Haufigkeit der Antwortkategorie

N (%) z-Wert p-Wert
Stimme gar Unent- Stimme
nicht zu schieden voll zu
1 2 3 4 5
Frage 09
k. Ein Kriterium bei der Nomination neuer 654 5.5 719 8.41 2082 4908
VR-Mitglieder ist, dass diese den VR auf 2.379* 0.017
fachlicher Ebene bereichern. 617 7.13 8.75 1491 23.66 45.54

. Ein Kmerlum bei der Nomlnatlon neuer 651 28.88 26.27 9.37 24.88 10.60
VR-Mitglieder ist, dass diese wertvolle

*%
Beziehungen in Politik und Wirtschaft 2144 0032

615 3415 2374 1431 1789 9.92

haben.

Frage 23

g. Die Komplexit&t gewisser Aufgaben im 643 3546 2457 482 2302 1213

Unternehmen Ubersteigt die Qualifikatio- -2.720%** 0.007
nen einzelner VR-Mitglieder. 616 2987 2192 6.01 2776 1445

0. Im letzten Jahr schloss unser Unter- 636 409 1572 1069 3805 31.45

nehmen im Vergleich zur Konkurrenz 0.495 0.621
Uberdurchschnittlich gut ab. 613 555 1517 1403 323 3295

3.3.2.4 Grossaktionére im Verwaltungsrat

Sowohl in Familien- als auch in anderen nicht kotierten Unternehmen finden sich sehr hiufig
Grossaktionidre (vgl. Kapitel 2.2.3 und 3.2.1). Der Anspruch dieser Aktiondre auf Einsitz-
nahme im Verwaltungsrat ist durchaus berechtigt. Ungeachtet dessen, verstirkt sich dadurch
deren Vormachtstellung gegeniiber kleineren Aktiondren zusétzlich. Dies muss nicht per se
ein Problem sein — es kann die Verwaltungsrite sogar zusétzlich motivieren, sich fiir das Un-
ternehmen einzusetzen. Problematisch wird es, wenn sich die Interessen der Grossaktionére
von denen der iibrigen Aktionére unterscheiden. Als vorldufiges Ergebnis lésst sich festhalten,
dass in Familienunternehmen der Anteil an Grossaktiondren im Verwaltungsrat grosser ist, als
in anderen Unternehmen (vgl. Frage 03 e., Tabelle 3-23). Ob dies eine problematische Situa-

tion ist, werden weitergehende Untersuchungen zeigen miissen.
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3.3.25 Amterkumulation
Wann immer in den Medien die Hohe von Entschddigungen angeprangert wird, lautet die
Reaktion, das wiren Marktpreise. Diese Argumentation impliziert, dass die gesuchten Fahig-
keiten knapp sind, was bedeutet, dass gute Verwaltungsrite mehrere Mandate gleichzeitig
ausiiben sollten. Unter der generellen Pramisse dieses Kapitels wiirden Familienunternehmen
also einen geringeren Anteil Verwaltungsriate mit mehr als einem Mandat aufweisen. Demge-
geniiber steht die Idee, dass jedem Verwaltungsrat nur begrenzte Zeitressourcen zur Verfii-
gung stehen. Je mehr Mandate eine einzelne Person annimmt, desto weniger kann sie sich um
jedes einzelne Mandat kiimmern. Wéhrend die erste Betrachtungsweise andeutet, dass Ver-
waltungsrate mit mehreren Mandaten wiinschenswert sind, weist die zweite Betrachtungswei-
se in die entgegengesetzte Richtung. Mehrere Mandate fiir einen Verwaltungsrat sind in die-
sem Licht unangebracht. Es muss sich empirisch zeigen, welche der Betrachtungsweisen sich
als dominant erweist, da unklar ist, ob sich als Nettoeffekt Verwaltungsrite mit einem oder
mit mehreren Mandaten als gute Wahl herausstellen.

Die Resultate der Umfrage zeigen, dass Familienunternehmen einen signifikant gerin-
geren Anteil Verwaltungsrite mit mehreren Mandaten aufweisen. Dies stimmt mit der Ar-

beitshypothese tiberein, falls der Effekt der knappen Fiahigkeiten iberwiegt.

3.3.2.6 Unabh&ngige Verwaltungsrate

Der Effekt von unabhingigen Verwaltungsriten ist ein weiterer umstrittener Punkt in der
Corporate Governance Literatur (vgl. Kapitel 2.3.3): Einerseits wird zu recht hinterfragt, wie
objektiv die Uberwachung durch den Verwaltungsrat sein kann, wenn zwischen ihm und der
Geschiftsleitung Abhédngigkeiten existieren (z.B. Auftragsvergabe). Genau so berechtig ist
andererseits der Einwand, dass unabhingige Verwaltungsrite das Geschéft des Unternehmens
schlechter verstehen und deshalb weniger effizient sind. Das netto Ergebnis aus diesen beiden
Effekten ist wiederum unklar [Bhagat und Black (2002)]. Richtlinien zu guter Corporate Go-
vernance fordern jedoch mehrheitlich hohere Anteile unabhingiger Verwaltungsrite (z.B.
Swiss Code of Best Practice). Unter der Vorstellung, dass in Familienunternehmen alternative
Mechanismen zur Uberwachung wirken, iiberrascht es wenig, dass diese Unternehmen einen

geringeren Anteil unabhéngiger Verwaltungsrite aufweisen (vgl. Frage 03 h., Tabelle 3-23).”

3 Besonders an dieser Stelle muss auf die Moglichkeit von endogenen Effekten, als Folge der verwaltungs-
ratsbasierten Definition von Familienunternehmen hingewiesen werden.
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3.3.2.7 Doppelmandate

Sehr dhnlich wie beim Thema Unabhédngigkeit des Verwaltungsrates, verhilt sich die Situati-
on bei Doppelmandaten, also wenn ein und dieselbe Person gleichzeitig die Amter des Vorsit-
zenden der Geschiftsleitung, sowie des Verwaltungsratsprisidenten einnimmt. Auch hier ver-
langt die 6ffentliche Meinung Unabhiingigkeit der beiden Amter und auch hier ist sich die
empirische Literatur nicht einig, was die Notwendigkeit dieser Trennung anbelangt
[vgl. Brickley, Coles und Jarrell (1997)].

Der Vergleich der Haufigkeit von Doppelmandaten zwischen Familien- und Nicht-
Familienunternehmen bestitigt die Vermutung, dass in ersteren hiaufiger Doppelmandate auf-
treten als in letzteren (vgl. Frage 02, Tabelle 3-23). Dieses Ergebnis konnte dahingehend in-
terpretiert werden, dass dem Verwaltungsrat im Famillienunternehmen weniger eine iiberwa-
chende, sondern eher eine beratende Funktion zukommt. Der Verwaltungsratsprasident holt in
dieser Funktion die Meinungen der Familienmitglieder, sowie gegebenenfalls externer Exper-
ten ein. In der Funktion als Vorsitzender der Geschéftsleitung zeigt er sich danach personlich
fiir die Umsetzung der gefassten Beschliisse verantwortlich. Eine derartige Geschiftsfithrung
ist bei geringen Kontrollbediirfnissen vermutlich effizienter, als die Trennung der beiden Am-

ter.

3.3.2.8 Amtszeit
Die Amtszeit, fiir welche ein Mitglied in den Verwaltungsrat gewahlt wird, ist ein entschei-
dender Faktor. Ist die Zeit zu kurz, muss das Mitglied stets um die Wiederwahl bangen. Un-
terdieser Voraussetzung lésst es sich unter Umstdnden in den Entscheidungen durch wahlstra-
tegische Uberlegungen beeinflussen. Amtszeiten von weniger als einem Jahr scheinen daher
nicht zweckmaéssig. Auf der anderen Seite fiihrt eine zu lange Amtszeit zu mangelnder Flexi-
bilitdt in einer sich wandelnden Umwelt. Insbesondere wird dadurch auch eine Abwahl von
Verwaltungsriten verunmoglicht, welche die geforderte Leistung nicht oder nicht mehr
erbringen. Grob geschitzt scheinen daher Amtszeiten zwischen einer Rechnungsperiode (in
der Regel ein Jahr) und maximal einem Wirtschaftszyklus (ca. 3 bis 4 Jahre) empfehlenswert.
Im Datensatz werden Amtszeiten von durchschnittlich knapp weniger als drei Jahren
beobachtet. Dabei weisen Familienunternehmen geringfiigig kiirzere Amtszeiten auf als ande-
re Unternehmen. Der Unterschied ist statistisch zwar signifikant, jedoch relativ gering. Da
sich beide Grossen zudem innerhalb einer sinnvollen Spanne befinden (Nicht-

Familienunternehmen 2.46 Jahre), wird bezweifelt, dass er von 6konomischer Signifikanz ist.
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3.3.2.9 Anzahl Sitzungen

Die Anzahl Sitzungen, welche ein Verwaltungsrat pro Jahr durchfiihrt variiert stark zwischen
den einzelnen Unternehmen (Standardabweichung 21.93). Gemiss Vafeas (1999) ist die An-
zahl Sitzungen ein wichtiger Faktor der Verwaltungsratstitigkeit. Beziiglich der Unterschei-
dung von Familien- und anderen Unternehmen ist nicht klar, was erwartet wird. Einerseits
kann argumentiert werden, dass sich ein aktiverer Verwaltungsrat, wie er gemadss Arbeits-
hypothese in Nicht-Familienunternehmen erwartet wird, regelmissiger treffen sollte. Ande-
rerseits liegt die Vermutung nahe, dass aufgrund der geringeren Anzahl und der gegenseitigen
Néhe der Verwaltungsratsmitglieder in Familienunternehmen viele, dafiir eher informelle
Treffen stattfinden.” Um das Resultat gegen Ausreisser robust zu machen, wird ein Mann-
Whitney Test durchgefiihrt (nicht gezeigt). Anders als in Tabelle 3-22, wird bei diesem Test
ersichtlich, dass Nicht-Familienunternehmen sich o6fter treffen (z-Wert 3.241, p-Wert 0.001),

was mit der Hypothese des aktiveren Verwaltungsrates iibereinstimmt.

3.3.2.10 Komitees

Komitees sind Subgruppen des Verwaltungsrates, welche sich auf wenige, ihnen zugewiesene
Aufgaben spezialisieren. Sie werden insbesondere fiir komplexe Aufgaben wie die Festlegung
der Entschiddigung von Management und Verwaltungsrat, Nomination neuer Verwaltungsrite
und Revision eingesetzt. Wenn es zutrifft, dass die Verwaltungsridte von Familienunterneh-
men weniger aktiv sind, ist zu erwarten, dass flir diese Gruppe kaum Komitees beobachtet
werden. Die Resultate zu Frage 10 zeigen, dass Familienunternehmen in der Tat seltener Ko-
mitees im Verwaltungsrat einsetzen, als andere Unternehmen. Dieser Zusammenhang konnte
jedoch auch iiber die geringere Grosse des Verwaltungsrates in Familienunternehmen erklar-
bar sein: Bei durchschnittlich weniger als vier Mitgliedern diirfte es kaum Sinnvoll sein Sub-

gruppen zu bilden und diese mit Spezialaufgaben zu betreuen.

3.3.2.11 Entschadigung

Um die Interessen des Managements denjenigen der Aktiondre anzugleichen wird haufig auf
das Mittel der anreizbasierten Entschddigung zuriickgegriffen (vgl. Kapitel 2.3.3). Es gibt
Hinweise darauf, dass dieser Mechanismus auch beim Verwaltungsrat wirken konnte. Da der

Verwaltungsrat eines Nicht-Familienunternehmens geméss Arbeitshypothese ein grosseres

*In der Tat geben einige Familienunternehmen an, 365 Verwaltungsratssitzungen pro Jahr durchzufiihren.
Diese Angabe wird mitunter von der Bemerkung begleitet: ,,Ich sehe meine Frau tiglich beim Friihstiick.
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Tatigkeitsfeld abdeckt und somit aktiver ist, ist anzunehmen, dass dieser eher Anreiz basiert
entschéddigt werden sollte. Falls Familienunternehmen tatséchlich effizient kontrollieren kon-
nen, wird fiir sie Anreiz basierte Entschiadigung eventuell iiberfliissig.

Wihrend dies Argumente fiir eine fixe Entschiadigung in Familienunternehmen sind,
existieren auch Hinweise, dass diese hoch variabel sein konnte: Die Verwaltungsratsentscha-
digungen sind Ausschiittungen, die zur Umgehung der Doppelbesteuerung der Dividenden
genutzt werden konnen. Dies steht insbesondere dann zur Debatte, wenn ein Grossteil der
Aktien im Verwaltungsrat vertreten ist. Wie oben gesehen ist die vor allem bei Familienun-
ternehmen der Fall. Es wiirde also nicht {iberraschen, wenn deren Entschiddigung eine Kom-
ponente enthielte, welche die Unternehmensperformance widerspiegelt. Aus der alleinigen
Betrachtung der Entschadigung liesse sich dann nicht schliessen, ob es sich um verdeckte
Auszahlungen an Aktiondre oder um Anreiz basierte Entschadigung handelt.

In der Zusammensetzung der Entschddigung lassen sich denn auch keine Unterschiede
zwischen Familien- und anderen Unternehmen finden (Frage 13, nicht gezeigt). Genau so
wenig unterscheidet sich die performanceabhidngige Variabilitdt der Entschddigung. Betref-
fend der Hohe der Entschéddigung lédsst sich weder am unteren noch am oberen Ende der
Bandbreite ein Unterschied feststellen (vgl. Fragen 16 und Frage 18, Tabelle 3-23). Insbeson-

dere bei diesem letzten Punkt diirften jedoch Grosseneffekte eine wichtige Rolle spielen.

3.3.2.12 Unternehmensperformance
Diese Resultate weisen darauf hin, dass Familienunternehmen beziiglich weniger formelle
Corporate Governance Kriterien erfiillen, als andere Unternehmen. Obwohl der Verwaltungs-
rat eines Familienunternehmens unter anderem wegen seiner Einmischung ins operative Ge-
schift wohl sehr beschéftigt ist, weist er vergleichsweise wenige Mitglieder auf. Diese Mit-
glieder wurden in der Regel nicht aufgrund derer Qualifikation, sonder aufgrund familidrer
Bande gewihlt. Vor diesem Hintergrund kaum iiberraschend, geben Verwaltungsrite von
Familienunternehmen héufiger an, dass einzelne Mitglieder liberfordert sind. Es werden auch
hdufiger Doppelmandate, weniger unabhingige Verwaltungsrite und weniger Komitees beo-
bachtet.

Die Vermutung ldge nahe, dass sich dies negativ in der Unternechmensperformance
niederschlagen wiirde. Zur Messung der Performance stehen zwei Variablen zur Verfligung:
Der ROE, basierend auf Buchwerten, sowie die Antworten auf die Frage 23 o. , wo die Teil-

nehmer aufgefordert wurden ihre Unternehmensperformance mit der Konkurrenz zu verglei-
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chen (vgl. Kapitel 3.2.1). Ein mdglicher Hinweis, auf die Validitit dieser Masse, ist deren
Korrelation nach Spearman von iiber 0.28 (p-Wert 0.0000).

Entgegen der Vermutung, weisen die Antworten auf diese Fragen keineswegs auf ein
schlechteres Abschneiden von Familienunternehmen hin. Beide Variablen besagen, dass in
Sachen Performance kein messbarer Unterschied besteht zwischen Familien- und Nicht-
Familienunternehmen. Diese Resultate befinden sich weitgehend im Einklang mit der bisheri-
gen Literatur. Barontini und Caprio (2006) beispielsweise, findet keine Unterschiede in der
Performance von Familien- und Nicht-Familienunternehmen, wéahrend Sraer und Thesmar
(2007) Familienunternehmen gar ein besseres Abschneiden attestiert. Eine differenzierte Be-
trachtung der Thematik liefern Villalonga und Amit (2006). Gemaéss ihren Resultaten héngt
die Performance von Familienunternehmen im Vergleich zu anderen Unternehmen von einer

ganzen Reihe von Faktoren ab.

3.3.3 Fazit

Die bis anhin genannten Resultate weisen auf Unterschiede in der Corporate Governance und
die Abwesenheit von Unterschieden in der Performance von Familien- und Nicht-Familien-
unternehmen hin. Da in den bisherigen Analysen nicht um Grosse, Branche und Eigen-
schaften der Aktionérsstruktur kontrolliert wurde, mangelt es den Resultaten noch an Aussa-
gekraft. Als néchster Schritt wird deshalb eine ausgiebigere multivariate Analyse erfolgen
miissen. Trotz dieser bekannten Méngel sollen einige Ergebnisse zusammengefasst und mog-
liche Schlussfolgerungen skizziert werden.

Eine erste Feststellung ist, dass Familienunternechmen anscheinend weniger formelle
Corporate Governance Massnahmen rund um den Verwaltungsrat anwenden als andere Un-
ternehmen. So weisen sie beispielsweise weniger unabhidngige Verwaltungsrite und weniger
Komitees auf. Es sitzen liberdurchschnittlich viele Grossaktiondre im Verwaltungsrat von
Familienunternehmen und Doppelmandate sind 6fter zu beobachten als in anderen Unterneh-
men. Scheinbar orientiert sich in Familienunternehmen die Nomination neuer Verwaltungsra-
te vor allem an Familienmitgliedschaft und weniger an sachlichen Qualifikationen. Wie der
vorhergehende Abschnitt gezeigt hat, widerspiegeln sich diese Unzuldnglichkeiten jedoch
nicht in einer ungeniigenden Unternehmensperformance. Die Frage stellt sich, welche Me-
chanismen ausserhalb der formellen Corporate Governance existieren, die fiir eine angemes-
sene Leistung des Unternehmens sorgen. Zahra (2003) schldgt wie bereits erwdhnt Altruismus

als mogliche Ursache vor, wihrend Fama und Jensen (1983) mit effizienten Uberwachungs-
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und Bestrafungsmechanismen argumentieren. Bevor sich weitergehende Analysen dieser Un-
terscheidung widmen, gilt es jedoch die oben genannten Befunde mittels multivariater Analy-

semethoden zu festigen.

3.4 Charakteristiken des Verwaltungsrates und Shareholder Value Maximierung

Dieses Kapitel widmet sich der Thematik der Shareholder Value Maximierung. Im Folgenden
wird zuerst die Kontroverse aufgezeigt, welche um diese Thematik besteht. Anschliessend
wird untersucht, inwiefern die befragten Unternehmen angeben, den Aktiondrswert zu maxi-
mieren. Weiter soll analysiert werden, ob sich Unternehmen, die den Aktiondrswert maxi-
mieren beziiglich Arbeitsweise, Zusammensetzung und Performance unterscheiden von Un-

ternehmen, die den Aktionidrswert nicht maximieren.

3.4.1 Oberstes Unternehmensziel: Shareholder Value Maximierung

Ein zentraler Aspekt, der bei der Diskussion der Agency Kosten (Kapitel 2.1) ausgeblendet
wurde, ist die Frage, welches Ziel der Prinzipal bzw. der Eigentiimer des Unternehmens hat.
Die naheliegendste Zielsetzung ist die Erwirtschaftung einer maximalen Rendite. Das heisst,
der Eigentlimer mochte auf seiner Investition ins Unternehmen einen angemessenen Kapital-
ertrag erzielen. Daraus folgt, dass das oberste Unternehmensziel die Maximierung des Share-
holder Values sein sollte. Die Umsetzung dieses aus der Sicht des Eigentiimers rationalen
Ziels fiihrt unter gewissen Annahmen® auch insgesamt zum einem sozial effizienten Zustand
[vgl. Jensen (2001)]. Allerdings ist zu bedenken, dass der sozial effiziente Zustand nicht un-
bedingt mit der Maximierung der sozialen Wohlfahrt gleichzusetzen ist. So argumentieren
Joerg, Loderer, Roth und Waelchli (2007), dass einzelne Individuen einer Gesellschaft nicht
unbedingt einverstanden sein miissen mit der anfanglichen Verteilung von Vermogen. Es sind
viele andere Aufteilungen moglich, womit auch eine Vielzahl von moglichen sozial effizien-
ten Zustdnden moglich ist. Dabei ist nicht klar, welcher sozial effiziente Zustand fiir die Ge-
sellschaft als ganzes der beste ist.

Becht, Bolton und Réell (2002) zeigen die daraus entstehende Kontroverse in der Lite-

ratur auf: eine Gruppe von Autoren [vgl. beispielsweise Donaldson und Preston (1995),

» Die Annahmen sind: Keine Monopole, keine Externalititen, alle Giiter haben einen Preis [vgl. Jensen
(2001)], keine Informations- und Transaktionskosten, keine 6ffentlichen Giiter und nur konvexe Préferen-
zen (alles was besser ist, ist auch teurer und Durchschnitte sind besser Extreme).
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Mitchell, Agle und Wood (1997), Friedman und Miles (2002)] ist der Ansicht, dass nicht nur
die Interessen der Shareholder im Zentrum stehen, sondern die Interessen samtlicher An-
spruchsgruppen eines Unternechmens bei der Entscheidfindung berticksichtigt werden sollen.
Sie fordern, dass die Corporate Governance darauf ausgerichtet sein sollte, die unterschiedli-
chen Interessen der Anspruchsgruppen in ein Gleichgewicht zu bringen. Diese Sichtweise ist
unter dem sogenannten Stakeholder Value Ansatz bekannt. Eine Vielzahl anderer Autoren
steht dem jedoch kritisch gegeniiber. Allen voran argumentiert Jensen (2001), dass der Stake-
holder Value Ansatz mit seiner Forderung, gleichzeitig den Nutzen aller Stakeholder zu ma-
ximieren, unmoglich zu realisieren sei. Er begriindet dies damit, dass die simultane Maximie-
rung einer Zielfunktion in mehrere Dimensionen nicht mdglich ist. Als Alternative schldgt
Jensen den sogenannten Enlighted Value Maximisation Ansatz vor. Dieser empfiehlt als o-
berstes Ziel die Shareholder Value Maximierung, jedoch unter Beriicksichtigung der Interes-
sen der andern Anspruchsgruppen. Daraus folgt, dass langerfristig keine unverhdltnisméssige
Bevorzugung der Shareholder auf Kosten der anderen Interessensgruppen moglich ist. Eine
vollig andere Argumentation fiir den Shareholder Value Ansatz wird von Williamson (1984)
vertreten. Seiner Ansicht nach sind die Shareholder besonders schutzbediirftig, da sie im Ge-
gensatz zu den andern Anspruchsgruppen mit dem Unternehmen ein unbefristetes Verhéltnis
ohne Sicherheiten haben. Die Shareholder wéren also ohne Schutzbestimmungen dem Wohl-
wollen der iibrigen Stakeholder schutzlos ausgeliefert.

In der wissenschaftlichen Literatur besteht offensichtlich kein Konsens dariiber, ob das
oberste Ziel eines Unternehmens die Maximierung des Shareholder Values sein sollte. Aber
auch ausserhalb der Wissenschaft sind die Meinungen geteilt. Unternehmen, die sich 6ffent-
lich dazu bekennen, den Shareholder Value zu maximieren, haben insbesondere in der
Schweiz einen schweren Stand. Als mogliche Ursache sehen Joerg, Loderer und Roth (2004)
folgendes Argument: Durch die geringe Mobilitdt in der Schweiz sind die zwischenmenschli-
chen Beziehungen enger. Deshalb geniesst der Gedanke des Teilens einen besonders hohen
Stellenwert. Das 6ffentliche Akkumulieren und zur Schau stellen von Reichtum wird infolge-
dessen sanktioniert und ein Streben nach Aktiondrswert mit Neid und Ausbeutung assoziiert.
So iiberrascht es keineswegs, dass die in ihrer Studie durchgefiihrte Befragung der 2'000
grossten Schweizer Unternehmen die Maximierung des Kundennutzens als oberstes Unter-
nehmensziel zu Tage fordert. Auf der andern Seite existieren allgemein anerkannte Richtli-
nien zur Corporate Governance wie beispielsweise der Swiss Code of Best Practice, welche

die Aktionarsinteressen ins Zentrum ricken.
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Offenbar gibt es also sowohl in der wissenschaftlichen Literatur, als auch in der
offentlichen Diskussion divergierende Meinungen dariiber, ob nun die Maximierung des Sha-
reholder Values das oberste Unternehmensziel sein sollte. Ein Konsens ist jedoch letztlich
eine empirische Frage. Im nédchsten Kapitel soll nun untersucht werden, ob sich die befragten
Unternehmen zur Maximierung des Shareholder Values bekennen und ob sich die Verwal-
tungsrite von Unternehmen, die dies tun, beziiglich Arbeitsweise, Zusammensetzung und
Performance unterscheiden von Unternehmen, die angeben, den Shareholder Value explizit

nicht zu maximieren.

3.4.2  Univariate Ergebnisse

Gemadss der Umfrage verfolgen 66 Prozent der Stichprobenunternehmen das Ziel, fiir den
Aktiondr einen maximalen Mehrwert zu schaffen. Zur Berechnung dieses Anteils werden die
Antworten auf die Frage 23 c. verwendet (vgl. Tabelle 3-20). Die fiinf Antwortkategorien der
Likert-Skala werden in die bindre Variable bSHAREMAX transferiert, indem die indifferenten
Antworten (auf der Likert-Skala der Wert 3) ausgeschlossen werden (105 Beobachtungen),
den ablehnenden Antworten (auf der Likert-Skala die Werte 1 und 2) der Wert 0 und den rest-
lichen, zustimmenden Antworten (auf der Likert-Skala die Werte 4 und 5) der Wert 1 zuge-
ordnet wird.*

Der Anteil von Unternehmen, welche ausdriicklich angeben, den Aktiondrswert nicht
zu maximieren, betrdgt folglich mehr als ein Drittel. Eine mogliche Erkldrung fiir einen derart
hohen Anteil ist, dass die Shareholder Value Maximierung bei nicht borsenkotierten Unter-
nehmen eher unbedeutend ist. Dafiir sind drei Griinde denkbar: erstens konnte es sein, dass
der Mechanismus der feindlichen Ubernahmen (vgl. Kapitel 2.2.2) bei nicht kotierten Unter-
nehmen nur sehr beschriankt spielt, da solche Unternehmen generell weniger gehandelt wer-
den. Das hat zur Folge, dass vom Kapitalmarkt her weniger Leistungsdruck kommt und des-
halb leichte Abweichungen vom Ziel der Shareholder Value Maximierung moglich sind.
[vgl. Joerg, Loderer und Roth (2004)]. Der zweite Grund, weshalb die Maximierung des Sha-
reholder Value bei nicht borsenkotierten Unternehmen eher unbedeutend ist, konnte sein, dass
solche Unternehmen in der Regel von einigen wenigen Aktiondren kontrolliert werden

(vgl. Kapitel 3.2.1), die meist nicht daran interessiert sind, ihre Anteile zu verdussern und

2 Dieses Vorgehen wird fiir simtliche im Kapitel 3.4.2 analysierten Variablen mit fiinf Antwortkategorien
angewendet.
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deshalb die Maximierung des Shareholder Values in den Hintergrund stellen. Viel wichtiger
konnte es beispielsweise sein, dass die Unabhingigkeit des Unternehmens gewahrt wird
[vgl. Joerg, Loderer und Roth (2004)]. Als dritte Erklarung konnte angefiihrt werden, dass die
kontrollierenden Manager im Unternehmen aus steuerlichen Griinden die Kapitalausschiittung
durch Lohnerhdhungen oder Boni vornehmen. Dies fiihrt dazu, dass Kleinaktiondre um den
ihnen zustehenden Anteil geprellt werden. Dieses Vorgehen ist folglich nicht im Sinne der

Shareholder Value Maximierung [vgl. Joerg, Loderer und Roth (2004)].

3.4.2.1 Auswahl von Verwaltungsraten

In den folgenden Abschnitten wird nun untersucht, inwiefern sich Unternehmen, die den Ak-
tiondrswert maximieren beziiglich Arbeitsweise, Zusammensetzung und Performance unter-
scheiden von Unternechmen, die den Aktiondrswert nicht maximieren. Als erstes wird unter-
sucht, ob sich das Auswahlverfahren von neuen Verwaltungsratsmitgliedern in Shareholder
Value maximierenden Unternchmen unterscheidet vom Auswahlverfahren in Unternechmen,
welche den Shareholder Value nicht maximieren.

Um die Uberwachung durch den Verwaltungsrat zu beeinflussen, kann das Manage-
ment eines Unternehmens versuchen, die Auswahl von neuen Verwaltungsratsmitgliedern zu
beeinflussen. Im Sinne einer strikten Gewaltentrennung im Unternehmen sollte das Manage-
ment keinen Einfluss auf die Nomination neuer Verwaltungsratsmitglieder haben
[vgl. Loderer und Waelchli (2007)]. Im Bezug auf die Shareholder Value Maximierung ist zu
erwarten, dass in Unternehmen, die sich dieser Maxime verpflichtet haben, tendenziell ein
geringerer Einfluss die Geschéftsleitung auf die Auswahl neuer Verwaltungsratsmitglieder
festzustellen ist, als in den Vergleichsunternehmen, welche den Shareholder Value nicht ma-
ximieren. Diese Korrelation konnte dadurch zustande kommen, dass ein Management, wel-
ches sich nicht zielkonform verhélt, von einem unabhingigen Verwaltungsrat leichter ersetzt
werden kann, als wenn der Verwaltungsrat seine Position dem CEO zu verdanken hat. Verhélt
sich das Management hingegen zielkonform, spielt es keine Rolle, ob der Verwaltungsrat von
der Geschiftsleitung ernannt wurde oder nicht.

In Frage 04 e. werden die Unternehmen gefragt, ob neue Verwaltungsratsmitglieder
von der Geschéftsleitung nominiert werden. Wie Tabelle 3-26 zeigt, ist die Geschiftsleitung
in Shareholder Value maximierenden Unternehmen signifikant weniger oft an der Nomination
neuer Verwaltungsratsmitgliedern beteiligt (in 28 Prozent der Unternehmen) als in den Ver-

gleichsunternehmen (in 35 Prozent der Unternehmen). Die Differenz betridgt 8 Prozentpunkte
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oder 23 Prozent.”” Die Gewaltentrennung kommt also wie erwartet in den aktiondrstreuen Un-

ternehmen signifikant hdufiger zur Anwendung.

3.4.2.2 Aufgaben des Verwaltungsrates

In Kapitel 2.3.1 und 3.2.4.1 sind die Aufgaben, die ein Verwaltungsrat zu bewiltigen hat,
vorgestellt worden. Beim Vergleich von Unternehmen, welche sich zur Maximierung des
Shareholder Values bekennen, mit solchen, die dies nicht tun, fillt auf, dass kaum Unter-
schiede in der Zeiteinteilung der Verwaltungsrite bestehen [vgl. Tabelle 3-25]. Einzig die
Fiihrung und Kontrolle des Managements wird in Unternehmen mit einer Affinitdt zur Maxi-
mierung des Shareholder Values verstarkt wahrgenommen. In Unternehmen, welche angeben,
den Shareholder Value zu maximieren, widmet der Verwaltungsrat der Fithrung und Kontrol-
le des Managements, gemessen am Median, 33 Prozent mehr Zeit.* Gemessen am Mittelwert
liegt der Unterschied bei 13 Prozent. Beide Differenzen sind auf dem Niveau von 99 Prozent
signifikant. In der Uberwachungstitigkeit von Verwaltungsriten kommen hier also markante

Unterschiede zum Ausdruck, unabhéngig davon ob am Median oder am Mittelwert gemessen.

3.4.2.3 Strukturen und Prozesse im Verwaltungsrat
Bei der Auswahl von neuen Verwaltungsratsmitgliedern und bei den Aufgaben von Verwal-
tungsriten bestehen also Unterschiede zwischen Shareholder Value maximierenden Unter-
nehmen und solchen, die dies nicht tun. Damit ein Unternehmen jedoch das Ziel der Maxi-
mierung des Aktiondrswertes konsequent verfolgen kann, braucht es adidquate Strukturen und
Prozesse im Verwaltungsrat. In diesem Abschnitt sollen die Verwaltungsréite hinsichtlich
Grosse, Sitzungsfrequenz, Amtsdauer, Unabhéngigkeit, Anzahl Doppelmandate, Vertretung
von Familienmitgliedern und Aktienbesitz untersucht werden.

Bei grossen Verwatungsriten wird oft kritisiert, dass sie ineffizient beziiglich Kom-
munikation und Entscheidfindung seien und deshalb leichter vom Management beeinflusst
und manipuliert werden konnen. Um diesen Problemen entgegenzuwirken, sollte die Anzahl

von Verwaltungsmitgliedern folglich moglichst klein gehalten werden [vgl. Jensen (1993)].

7 Berechnung: 8 Prozent / 35 Prozent = 23 Prozent

¥ Insgesamt wenden die Verwaltungsrite, gemessen am Median in Unternehmen, welche sich zur Share-
holder Value Maximierung bekennen 20 Prozent ihrer Arbeitszeit fiir die Fithrung und Kontrolle des Ma-
nagements auf. In Unternehmen, welche sich nicht zur Shareholder Value Maximierung bekennen, sind es
hingegen nur 15 Prozent. Die Differenz betrigt 5 Prozentpunkte (20 Prozent - 15 Prozent) oder 30 Prozent
(5 Prozentpunkte / 15 Prozent). Die Berechnung der Differenz beim Mittelwert ist analog.
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Tabelle 3-25: Aufgaben des Verwaltungsrates und Shareholder Value Maximierung

Es sind die Mittelwerte, Standardabweichungen, Mediane (in Prozent des gesamten Arbeitspensums) sowie Signifikanztest der Differenzen von Mittelwerten und Medianen aus-
gewiesen. Die t-Werte basiert auf OLS-Regressionen jeder einzelnen Variable auf die Dummy-Variable PBSHAREMAX. Die Variable bBSHAREMAX ist wiefolgt definiert: die
fiinf Antwortkategorien der Frage 23 c. (vgl. Tabelle 3-20) werden in die bindre Variable PSSHAREMAX transferiert, indem die indifferenten Antworten (auf der Likert-Skala der
Wert 3) ausgeschlossen werden, den ablehnenden Antworten (auf der Likert-Skala die Werte 1 und 2) der Wert 0 und den restlichen, zustimmenden Antworten (auf der Likert-
Skala die Werte 4 und 5) der Wert 1 zugeordnet wird. Bei den Teststatistiken basieren der t-Wert auf einem t-Test (Test der Mittelwerte auf Unterschiede) und der z-Wert auf
einem Mann-Whitney-Test. *** ** und * bezeichnen Signifikanz auf dem 1 Prozent, 5 Prozent bzw. 10 Prozent Signifikanzniveau.

Sharemax Non Sharemax . .
Alle bSHAREMAX = 1 bSHAREMAX = 0 Differenz Teststatistik
Mittelwert Stan.dard- Median Mittelwert Stan_dard- Median Mittelwert Stan_dard- Median Mittelwert Median t-Wert z-Wert
abweichung abweichung abweichung

Strategische Aufgaben 2734 1856  20.00 2716 1852  20.00 2768 1867  20.00 052 0 -0.45 051
Fuhrung und Kontrolle des 1904 1363 20,00 1980 1370  20.00 1755 1340  15.00 2.25 5 2,654 34w
Managements
Planung und Uberwachung 10 g6 1399 199 1595 1277  10.00 1568 1407  10.00 0.27 0 0.33 1.01
der Finanzen
Vorbereitung wichtiger 9.05 7.73 10.00 9.22 784 10.00 8.74 751 9.00 0.48 1 0.98 1.19

personeller Entscheide

Berichterstattung an die
Aktiondre / Vorbereitung der  8.40 10.32 5.00 8.25 10.72 5.00 8.70 9.48 5.00 -0.45 0 -0.69 -1.42
Generalversammlung

Einsetzen und Uberwachen

N 485 7.70 5.00 4.89 8.62 5.00 4.75 5.41 5.00 0.14 0 0.29 -1.10
der Revisionsstelle

Befreuling wichtiger An- 1522 1686  10.00 1505 1680  10.00 1555 1701 10.00 -0.50 0 -0.46 0.82
spruchsgruppen

Andere 415 1106 0.0 421 1192 0.0 4.04 9.10 0.00 0.18 0 0.24 052
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Tatsachlich ldsst sich dieser Zusammenhang auch empirisch belegen. Yermack (1996) findet
eine negative Beziehung zwischen Grossen von Verwaltungsriaten und dem Unternehmens-
wert. Dies ldsst sich analog auf die Shareholder Value Maximierung iibertragen. Fiir Unter-
nehmen, die sich der Maximierung verpflichtet haben, wird dementsprechend im Durchschnitt
ein kleinerer Verwaltungsrat erwartet. Tatsdchlich sind Verwaltungsrite von Shareholder Va-
lue maximierenden Unternehmen etwas kleiner (vgl. Frage 01, Tabelle 3-27). Allerdings ist
die Differenz weder 6konomisch noch statistisch signifikant. Um konkrete Schliisse ziehen zu
konnen, miisste in der Analyse fiir die Unternehmensgrosse kontrolliert werden. Nur so kann
ausgeschlossen werden, dass allfillige Unterschiede bei der Mitgliederzahl hoherer Komple-
xitdt des Unternehmens zuzuordnen sind.

Die Sitzungsfrequenz ist ein weiteres wichtiges Element der Strukturen und Prozesse
im Verwaltungsrat. Die Frage, ob fiir den Aktiondrswert eine hohe oder eine tiefe Sitzungs-
frequenz optimal ist, beantwortet Vafeas (1999) dahingehend, dass die Anzahl Verwaltungs-
ratssitzungen pro Jahr negativ mit dem Firmenwert verbunden ist (vgl. Kapitel 2.3.3). In Jah-
ren mit schlechten Geschiftsergebnissen wird die Sitzungsfrequenz erhoht und wenn die
Ergebnisse wieder besser sind, kann die Anzahl Sitzungen gesenkt werden. Was diese Er-
kenntnis von Vafeas (1999) fiir die vorliegende Untersuchung impliziert, ist unklar. Wo die
optimale Anzahl Sitzungen liegt, ist nimlich nicht ohne weiteres bestimmbar. Es spielen zwei
Effekte eine Rolle: Einerseits verursachen Sitzungen Kosten und andererseits braucht es eine
gewisse Anzahl Sitzungen, um ein Unternehmen zum Erfolg zu fiihren. Aus den Umfragere-
sultaten ist ersichtlich, dass Verwaltungsriate von Unternehmen, die die Shareholder Value
Maximierung als Ziel angeben, pro Jahr 1.4 Sitzungen weniger haben (vgl. Frage 06,
Tabelle 3-27). Allerdings liegt das Signifikanzniveau lediglich bei 10 Prozent.

Die Amtsdauer, fiir welche die Verwaltungsratsmitglieder gewéhlt werden, ist eben-
falls wichtig im Rahmen der Strukturen und Prozesse des Verwaltungsrates. Wenn die Amts-
dauer zu kurz angesetzt wird, haben die Verwaltungsrite kaum Zeit, sich wertvolles unter-
nehmensspezifisches Wissen anzueignen [vgl. Loderer und Waelchli (2007)]. Ist die
Amtsdauer hingegen eher zu lang, kann dies die Flexibilitdt der Zusammensetzung des Ver-
waltungsrates einschrinken. Die Fahigkeiten dieses obersten Fiihrungsgremiums sollten stets
den sich dndernden Marktbedingungen angepasst werden konnen. Bei einer zu langen Amts-
dauer ist diese Flexibilitdt nicht mehr garantiert, da eine Abwahl innert niitzlicher Frist er-
schwert wird (vgl. Kapitel 3.2.4.4). Im Bezug auf die Shareholder Value Maximierung ist
nicht klar, welcher Effekt zu erwarten ist, insbesondere wenn dabei beriicksichtigt wird, dass

die durchschnittliche Amtsdauer mit 2.5 Jahren fiir das gesamte Sample ohnehin bereits rela-
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tiv kurz erscheint. Das Umfrageergebnis impliziert fiir Shareholder Value maximierende Un-
ternehmen im Durchschnitt eine signifikant kiirzere Amtsdauer (vgl. Frage 05, Tabelle 3-27).
Allerdings ist der Unterschied aus 6konomischer Sicht irrelevant.

Um die Aktionédrsinteressen gegeniiber dem Management erfolgreich zu vertreten,
sollten Verwaltungsrite moglichst unabhéngig sein. Diese Forderung beruht auf der Tatsache,
dass Verwaltungsrite, welche direkt dem CEO rapportieren, stark von dessen Wohlwollen
abhiingig sind und deshalb ein objektive Uberwachung der Manager verunmdglichen
[vgl. Jensen (1993)]. Unternechmen mit unabhéngigen Verwaltungsréten sollten deshalb besser
in der Lage sein, die Aktionérsinteressen zu vertreten. Im vorliegenden Datensatz findet sich
jedoch keine Evidenz fiir diese These. In Shareholder Value maximierenden Unternehmen
kommen unabhéngige Verwaltungsrite sogar signifikant seltener vor
(vgl. Frage 03 h., Tabelle 3-26). Dieses Ergebnis tragt weiter zur Unsicherheit um den Wert
unabhingiger Verwaltungsrite bei (vgl. Kapitel 3.2.4.4).

Tabelle 3-26: Auswahl, Strukturen und Prozesse im Verwaltungsrat (Dummies)

Die untersuchten Variablen sind allesamt binér. Sobald in einem Unternehmen eine Auspriagung der betreffen-
den Variable vorhanden ist, ist der Wert der Variable 1, ansonsten 0. Die Variable bBSHAREMAX ist wiefolgt
definiert: die fiinf Antwortkategorien der Frage 23 c. (vgl. Tabelle 3-20) werden in die bindre Variable
bSHAREMAX transferiert, indem die indifferenten Antworten (auf der Likert-Skala der Wert 3) ausgeschlossen
werden, den ablehnenden Antworten (auf der Likert-Skala die Werte 1 und 2) der Wert 0 und den restlichen,
zustimmenden Antworten (auf der Likert-Skala die Werte 4 und 5) der Wert 1 zugeordnet wird. Bei den Teststa-
tistiken basiert der z-Wert auf einem Proportion-Test. ***, ** und * bezeichnen Signifikanz auf dem 1 Prozent,
5 Prozent bzw. 10 Prozent Signifikanzniveau.

Ale  DSHAREMAX=1 DSHAREMAX=0 Differenz oo
Nomination neuer VR-Mitglieder ) o Qi
durch die Geschéftsleitung 030 028 035 0.08 287
Unabhangige 0.52 0.50 0.56 0.06 2124
Verwaltungsrate
Doppelmandat: CEO st gleich- 0.7 075 081 006 2.59m+
zeitig Verwaltungsratsprésident
Im VR ist mindestens ein Mit-
glied aus der Griinderfamilie 0.77 0.75 0.81 -0.06 -2.42%*

vertreten

Ahnlich wie bei der Unabhingigkeit von Verwaltungsriten argumentieren Verfechter der
Agency Theorie, dass eine wirkungsvolle Kontrolle des Managements nur dann moglich ist,
wenn das Amt des CEO und jenes des Verwaltungsratspriasidenten von unterschiedlichen Per-
sonen bekleidet wird [vgl. Jensen (1993)]. Demgegeniiber steht das Argument, dass eine Per-

sonalunion eine straffere Fiihrung ermdglicht und dadurch der Unternehmenserfolg gesteigert
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werden kann [vgl. Barney (1990)]. Die empirische Evidenz beziiglich der Doppelmandate von
CEO und Verwaltungsratsprasident unterstiitzt eher die Vertreter der Agency Theorie. Wie
Tabelle 3-26 zeigt, werden die beiden Amter in Shareholder Value maximierenden Unter-
nehmen eher getrennt (Frage 02). Obwohl die statistische Signifikanz mit 99 Prozent hoch ist,
scheint die Differenz jedoch eher bescheiden zu sein.

Die Familienvertretung im Verwaltungsrat fiihrt dazu, dass der Verwaltungsrat einen
stirkeren Anreiz zur Uberwachung des Managements hat [vgl. Fama und Jensen (1983)]. Al-
lerdings ist nicht klar, ob sich dies auch im vermehrten Verfolgen der Shareholder Value Ma-
ximierung dussert. Generell wére auch denkbar, dass sich die Familienvertreter dafiir einset-
zen, ihren Einfluss nicht zu verlieren und die Unabhédngigkeit des Unternehmens
sicherzustellen. In diesem Sinne wére das Oberziel des Unternehmens nicht die Maximierung
des Aktiondrswertes. Die Zahlen in Tabelle 3-26 sprechen eher fiir diese These. Unterneh-
men, welche nicht explizit die Shareholder Value Maximierung verfolgen, haben statistisch
signifikant mehr Familienvertretung im Verwaltungsrat. Jedoch ist die Differenz zu Sharehol-
der Value maximierenden mit 6 Prozentpunkten gleich hoch wie bei der Unabhingigkeit und
den Doppelmandaten und somit aus 6konomischer Sicht eher unbedeutend.

Ein letzter Vergleich soll zeigen, ob in Unternehmen, die das Ziel der Shareholder Va-
lue Maximierung verfolgen, der Verwaltungsrat in Durchschnitt auch eine héhere Beteiligung
am Aktienkapital des Unternehmens hat. Rein von der Anreizstruktur her wire dies zumindest
so zu erwarten. Tatsdchlich deuten die Ergebnisse in Tabelle 3-27 in diese Richtung. Die
durchschnittliche Beteiligung von nicht exekutiven Verwaltungsridten am Aktienkapital ist in
Shareholder Value maximierenden Unternehmen um 8 Prozentpunkte hdher. Dies entspricht
einer 24 Prozent hoheren Beteiligung gegeniiber nicht Shareholder Value maximierenden
Unternehmen. Gemessen am Median sind es sogar 55 Prozent. Die Unterschiede sind auch
statistisch signifikant. Bezliglich der exekutiven Verwaltungsrite lassen sich keine Unter-
schiede feststellen (nicht gezeigt). Dies diirfte wohl auf die in Kapitel 3.2.1 beschriebenen

Probleme bei der Datenerhebung zuriickzufiihren sein.
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Tabelle 3-27: Unternehmensperformance und Strukturen und Prozesse im Verwaltungsrat

Es sind die Mittelwerte, Standardabweichungen, Mediane sowie Signifikanztest der Differenzen von Mittelwerten und Medianen in Prozent des gesamten Arbeitspensums aus-
gewiesen. Die t-Werte basiert auf OLS-Regressionen jeder einzelnen Variable auf die Dummy-Variable 5SHAREMAX. Die Variable bSSHAREMAX ist wiefolgt definiert: die finf
Antwortkategorien der Frage 23 c. (vgl. Tabelle 3-20) werden in die bindre Variable BSHAREMAX transferiert, indem die indifferenten Antworten (auf der Likert-Skala der
Wert 3) ausgeschlossen werden, den ablehnenden Antworten (auf der Likert-Skala die Werte 1 und 2) der Wert 0 und den restlichen, zustimmenden Antworten (auf der Likert-
Skala die Werte 4 und 5) der Wert 1 zugeordnet wird. Bei den Teststatistiken basieren der t-Wert auf einem t-Test (Test der Mittelwerte auf Unterschiede) und der z-Wert auf
einem Mann-Whitney-Test. *** ** und * bezeichnen Signifikanz auf dem 1 Prozent, 5 Prozent bzw. 10 Prozent Signifikanzniveau.

Sharemax Non Sharemax

Alle bSHAREMAX = 1 bSHAREMAX = 0 Differenz Teststatistik
Mittelwert Stan.dard- Median Mittelwert Stan_dard- Median Mittelwert Stan_dard- Median Mittelwert Median t-Wert z-Wert
abweichung abweichung abweichung

Grosse des 403 197 400 397 191 300 413 208 400 015 -1.00 133 156
Verwaltungsrates
Anzahl Sitzungen des
Verwaltungsrates pro Jahr 5.54 13.13 4.00 5.06 3.95 4.00 6.48 21.82 4.00 -1.42 0.00 -1.85% 0.861
(fur 2006)
Amisdauer von Verwal 252 128 3.00 2.43 130 3.0 2.69 124 300 026 000 325 3650
tungsraten ab der Wahl
Beteiligungshdhe des ge-
samten nicht exekutiven
Verwaltungsrates am 38.77 37.16 30.00 4151 38.95 34.00 33.47 32.83 22.00 8.04 12.00 3.08%** 1.90*
Aktienkapital des
Unternehmens
Abweichung des unterneh-
mensspezifischen ROE 003 054 000 002 065 000 006 025  -001 004 001 101 1.24
vom Branchenmedian des
ROE
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3.4.2.4 Unternehmensperformance

Im letzten Abschnitt soll auf die Unternehmensperformance eingegangen werden. Zur Analy-
se werden die in Kapitel 3.2.1 diskutierten Masse ROE und die Antworten auf die Frage 23 o.
verwendet. Bei der Betrachtung des ROE wird mit Hilfe der Angaben zur Branchenzugeho-
rigkeit ein Branchenmedian des ROE fiir jede Branche berechnet. Die Abweichung jedes ein-
zelnen Unternehmens von seinem Branchenmedian dient sodann als Performancemass. Zu
erwarten wire eine stirkere Performance bei Shareholder Value maximierenden Unterneh-
men. Die Resultate sind bei dieser Vorgehensweise jedoch nicht sehr aufschlussreich. Wih-
rend der Mittelwert fiir die aktionérsorientierten Unternehmen eine schwéchere Performance
anzeigt, deutet der Median diesbeziiglich eher darauf hin, dass die aktiondrstreuen Unterneh-
men erfolgreicher sind (vgl. Tabelle 3-27). Allerdings sind diese Ergebnisse sowohl 6kono-
misch als auch statistisch insignifikant. Das zweite Mass, die Antworten auf die Frage ob das
Unternehmen im letzten Jahr im Vergleich zur Konkurrenz berdurchschnittlich gut abge-
schnitten habe, liefert ebenfalls keine aussagekriftigen Resultate. Zwar stimmt hier die ver-
mutete Richtung — namentlich dass Shareholder Value maximierende Unternehmen erfolgrei-

cher wirtschaften — jedoch ist der Effekt unbedeutend (vgl. Tabelle 3-28).

Tabelle 3-28: Performance und Shareholder Value Maximierung

Ausgewiesen sind die Antworten auf Frage 23 o., transferiert in eine bindre Variable. Das Vorgehen ist analog
der Variable bSHAREMAX. Die Variable bBSHAREMAX ist wiefolgt definiert: die fiinf Antwortkategorien der
Frage 23 c. (vgl. Tabelle 3-20) werden in die bindre Variable bSSHAREMAX transferiert, indem die indifferenten
Antworten (auf der Likert-Skala der Wert 3) ausgeschlossen werden, den ablehnenden Antworten (auf der Li-
kert-Skala die Werte 1 und 2) der Wert 0 und den restlichen, zustimmenden Antworten (auf der Likert-Skala die
Werte 4 und 5) der Wert 1 zugeordnet wird. Bei den Teststatistiken basiert der z-Wert auf einem Proportion-
Test. *** ** und * bezeichnen Signifikanz auf dem 1 Prozent, 5 Prozent bzw. 10 Prozent Signifikanzniveau.

Alle bSHAREMAX=1 bSHAREMAX=0  Differenz  |cSistatistik
z-Wert
Im letzten Jahr schloss unser
Unternehmen im Vergleich 0.77 0.78 0.74 0.04 146

zur Konkurrenz tberdurch-
schnittlich gut ab.

Beziiglich der Unternehmensperformance ldsst sich mit den betrachteten Performancemassen
kein Unterschied zwischen Shareholder Value maximierenden Unternehmen und der Ver-
gleichsgruppe feststellen. Ein moglicher Grund konnte sein, dass die Performancemasse un-
zuverléssig sind. Beim ROE miisste in einer multivariaten Analyse fiir das Niveau des Fremd-

kapitals kontrolliert werden. Beim andern Mass, der Frage nach dem iiberdurchschnittlichen
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Abschneiden im Konkurrenzvergleich féllt auf, dass 77 Prozent der Unternehmen angeben,
erfolgreicher als die Konkurrenten zu sein. Unter der Annahme, dass der Riicklauf der Um-
frage einigermassen représentativ ist, verliert dieses Mass somit einen ein wenig an Glaub-
wiirdigkeit, zumal auch die Korrelation mit dem branchenadjustierten ROE nur 3 Prozent

betrigt.
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4, Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Die vorliegende Arbeit beschiftigt sich mit der Corporate Governance in Verwaltungsriten
von Schweizer Unternehmen. Das Thema Corporate Governance im Verwaltungsrat ist nicht
neu und steht bereits seit einiger Zeit im Fokus akademischer Forschung. Nicht kotierte Un-
ternehmen blieben jedoch trotz ihrer volkswirtschaftlich grossen Bedeutung von diesen Un-
tersuchungen weitgehend unberiihrt. Dies mag daran liegen, dass Daten fiir dieses Segment
aufgrund fehlender Veroffentlichungspflichten kaum verfiigbar sind. Um eine breite Datenba-
sis zu schaffen, wird deshalb eine schriftliche Befragung durchgefiihrt. Namentlich werden
die Verwaltungsrite der grossten rund 10'000 nicht kotierten Unternehmen in der Schweiz
hinsichtlich ihrer Zusammensetzung, der Entschadigung und der Funktionsweise befragt. Die-
se drei zentralen Themenkreise werden durch allgemeine unternehmensspezifische Informati-
onen erginzt. Dank des erfreulichen Riicklaufs von 16 Prozent ist es gelungen, eine gute Da-
tenbasis zu schaffen, welche den Stand der Dinge beziiglich der Corporate Governance in
Verwaltungsriten von nicht kotierten Unternehmen dokumentiert. Mit den erhobenen Daten
werden deskriptiv die Agency Probleme in diesen Unternehmen analysiert.

Eine grundlegende Erkenntnis der vorliegenden Untersuchung ist, dass auch in nicht
kotierten Unternehmen eine Trennung von Eigentum und Kontrolle stattfindet. Das heisst,
dass potentiell auch fiir diese Unternehmen Agency Probleme auftreten. Weiter scheint insbe-
sondere auch der Schutz von Minderheitsaktioniren in diesen Unternehmen ein Thema zu
sein. So existieren in nahezu zwei von drei beobachteten Unternehmen Grossaktionére Seite
an Seite mit Minderheitsaktiondren. Eine weitere Erkenntnis ist, dass die im Sample vertrete-
nen Aktiengesellschaften teilweise sehr unterschiedlich sind. Es gibt beispielsweise Unter-
nehmen im Streubesitz und andere die vollkommen den Griindern gehoren; solche die von der
offentlichen Hand und andere die von privaten Unternehmen gehalten werden. Derart man-
nigfaltige Unternehmen weisen auch dusserst unterschiedliche Bediirfnisse beziiglich Corpo-
rate Governance auf.

Die Vielseitigkeit der Anspriiche an die Corporate Governance spiegelt sich auch in
den Massnahmen wieder, welche zur Bekdmpfung von Agency Problemen ergriffen werden.
Das zeigt sich beispielsweise an der Zusammensetzung des Verwaltungsrates: Wahrend rund
die Halfte der befragten Unternehmen gar keine unabhingigen Verwaltungsrite haben, finden
sich andere Unternehmen mit ausschliesslich unabhingigen Verwaltungsriten. Ahnlich sieht

es aus bei der Frage, ob der Vorsitzende der Geschéftsleitung auch Verwaltungsrat ist. In bei-
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nahe einem Viertel der Unternehmen sitzt der CEO nicht im Verwaltungsrat; ungefdhr die
Hilfte ernennen ihn hingegen direkt zum Présidenten oder dessen Vize. Die verschiedenen
Bediirfnisse sind auch bei der Entschiadigung des Verwaltungsrates zu erkennen. Von voll-
kommen fixer Entschddigung, iiber ausschliesslich Beratungshonorare, bis hin zu 100 Prozent
Bonuszahlungen findet sich ein schier beliebiges Spektrum an Entschddigungspldnen.
Schliesslich schlagen sich die Unterschiede zwischen den Unternehmen ebenfalls in der Ar-
beitsweise des Verwaltungsrates nieder. Wahrend beispielsweise 80 Prozent der Verwaltungs-
rite gar keine Ausschiisse einsetzen, weisen andere bis zu sieben auf.

Neben diesen allgemeinen Beobachtungen zu Verwaltungsriten nicht kotierter Unter-
nehmen, wird vertiefend die Situation in Unternchmen mit Familienkontrolle untersucht. Das
Spezielle an diesem Subsample ist, dass zwischen den Beteiligten mitunter besonders enge
Beziehungen bestehen. Die univariate Analyse ergibt, dass sich Familien- von anderen Unter-
nehmen in einer ganzen Reihe von Punkten unterscheiden. Insbesondere scheinen Familien-
unternehmen den Verwaltungsrat weniger nach formellen Kriterien guter Corporate Gover-
nance auszurichten. Uberraschenderweise schligt sich dies jedoch nicht in inferiorer
Unternehmensperformance nieder. Dies kdnnte darauf hinweisen, dass aufgrund der besonde-
ren Nihe zwischen den Beteiligten in Familienunternehmen ausserordentliche Uberwa-
chungs- und Bestrafungsfahigkeiten existieren oder, dass Altruismus eine Rolle spielt.

Eine weitere vertiefende Analyse untersucht den Unterschied zwischen Unternehmen,
welche als Ziel die Maximierung des Aktiondrswertes angeben und solchen, die dies explizit
nicht tun. Hier zeigt das Gesamtbild der univariaten Analyse, dass zwischen aktionérstreuen
Unternehmen und solchen, die Aktiondren gegeniiber nicht loyal sind, beachtliche Unter-
schiede bestehen. Im Sinne der Gewaltentrennung hat der CEO bei aktiondrstreuen Unter-
nehmen bedeutend weniger Einfluss auf die Nomination neuer Verwaltungsratsmitglieder.
Ausserdem widmen Verwaltungsrite der Kontrolle und Uberwachung der Geschiftsleitung in
solchen Unternehmen auch erheblich mehr Zeit. Verursacht konnten diese Unterschiede durch
die Besitzverhéltnisse sein. In aktiondrstreuen Unternehmen halten nicht exekutive Verwal-
tungsrite bedeutend hohere Beteiligungen am Aktienkapital und haben insofern auch einen
grosseren Anreiz im Sinne der Aktiondre zu handeln. Im Zeichen der Effizienz werden bei
aktiondrstreuen Unternehmen auch weniger Verwaltungsratssitzungen abgehalten. Uberra-
schenderweise ist die Unternehmensperformance — gemessen am ROE — in solchen aktio-
nérstreuen Unternehmen nicht besser. Dies konnte jedoch auch an der mangelnden Zuverlds-
sigkeit des Performancemasses liegen und muss nicht zwingen auf das Fehlen eines

Zusammenhangs zurilickzufiihren sein. Beziiglich der Anzahl Verwaltungsratsmitglieder, der
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Amtsdauer, Doppelmandaten und Familienvertretung ist nicht klar, welche Effekte zu erwar-
ten sind. Insofern iiberrascht es auch nicht, dass hier keine eindeutigen Unterschiede gefunden
werden.

Die bisher genannten Resultate basieren allesamt auf deskriptiven oder univariaten
Analysemethoden. In einem nédchsten Schritt wird mittels multivariater Analyse um weitere
Faktoren kontrolliert werden miissen. Schlussendlich handelt es sich beim Verwaltungsrat um
einen einzelnen aus einem ganzen Satz an Corporate Governance Mechanismen. Uber deren
Funktion und Zusammenspiel ist fiir nicht kotierte Unternehmen kaum etwas bekannt. Dies

wird wohl Stoff fiir eine Vielzahl weiterer Studien liefern.
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VII. Anhang

Fragebogen

Begleitschreiben
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Informationen zum Fragebogen

Sehr geehrte Damen und Herren

Besten Dank, dass Sie sich etwa 20 Minuten Zeit nehmen, um diesen Fragebogen auszufiillen. Sie unterstiitzen
damit eine wissenschaftliche Studie der Universitat Bern zum Thema Corporate Governance. Wir versichern
lhnen, dass die Auswertung lhrer Antworten anonym erfolgt und keine Riickschliisse auf Ihre Person oder Ihr
Unternehmen gezogen werden kdénnen.

Was erwartet Sie? — Auf den néchsten Seiten finden Sie Fragen zu verschiedenen Aspekten lhres
Verwaltungsratsmandates. Es geht um:

o Arbeitsweise und Zusammensetzung des Verwaltungsrates

e  Entschadigungspolitik

e Fragen zu Ihrer Funktion als Verwaltungsratsprasident

e Aktion&rsstruktur

lhre Antworten sind wichtig, unabhéngig von der Grdsse Ihres Unternehmens.

Wozu dienen lhre Antworten? — Wir wollen besser verstehen, wie Verwaltungsréte handeln, wie wichtig sie
sind und welche Auswirkungen ihre Entschédigung auf das Unternehmen hat. Aufgrund dieser Untersuchung ist
es moglich, eine fundierte Diskussion tiber Corporate Governance, inklusive Art und Hohe von Verwaltungsrats-
entschédigungen zu flihren.

Was bringt lhnen der Fragebogen? — Der Fragebogen bietet Ihnen zwei Vorteile: Erstens kénnen Sie beim
Ausfilllen die Arbeitsweise und Entschédigungspolitik Ihres Verwaltungsrates reflektieren. Und zweitens erhalten
Sie auf Wunsch die detaillierte Auswertung der Studie. Anhand dieser kénnen Sie Ihr Unternehmen mit anderen
vergleichen.

Was tun Sie bei Riickfragen? — Bei Unklarheiten zégern Sie bitte nicht, Jonas Zeller per Telefon 031 631 3774
oder E-Mail (jonas.zeller@ifm.unibe.ch) zu kontaktieren. Wir beantworten Ihre Fragen gerne. Und nun
winschen wir lhnen viel Vergnligen und spannende Erkenntnisse beim Ausfilllen des Fragebogens!

Prof. Dr. Claudio Loderer Jonas Zeller Markus Senn

© Februar 2007, Institut fiir Finanzmanagement, Universitat Bern




Fragen zum Verwaltungsrat (VR)

1. Aus wie vielen Mitgliedern setzt sich der VR zurzeit zusammen?

& Mitglieder

2. Gehort der Vorsitzende der Geschéftsleitung (CEO, Generaldirektor, Geschéftsfiihrer) dem VR an?

0. Ja, als Président 3, Ja, als Mitglied
O; Ja, als Vizeprasident J: Nein

3. Wie setzt sich der VR lhres Unternehmens zusammen?

Wie viele VR-Mitglieder sind... Anzahl
a. ...zusétzlich Mitglied in einem VR
eines borsenkotierten Unternehmens? Mitglieder
b. ...zusatzlich Mitglied in einem VR
eines weiteren nicht borsenkotierten Unternehmens? Mitglieder
c. ...Grlinder des Unternehmens? Mitglieder
d. ...Mitglied der Griinderfamilie? Mitglieder
e. ...Grossaktion&r (mehr als 10 Prozent der Aktien) oder deren Vertreter? Mitglieder
f. ...Vertreter eines institutionellen Investors (Banken, Versicherungen,
Pensionskassen)? Mitglieder
g. ... Geschéftspartner? Mitglieder
h. ...unabhangig?” Mitglieder
4. Bitte beantworten Sie die folgenden Fragen:
Ja Nein
a. Werden die VR-Mitglieder gestaffelt erneuert (staggered boards)? 3, ]
b. Werden VR-Mitglieder einzeln gewahlt? d, 0O
c. Besteht eine Alterslimite fir VR-Mitglieder? 0, 0,
d. Besteht eine Amtszeitbegrenzung fur VR-Mitglieder? d, 0
e. Werden neue VR-Mitglieder von der Geschaftsleitung nominiert? 0, 0,

5. Furwelche Amtsdauer werden die VR-Mitglieder Ihres Unternehmens jeweils gewéhit?

r Jahre

6. Wie oft traf sich der gesamte VR im Jahr 20067

rd Sitzungen

“ Unter <unabhéngigen Mitgliedern> verstehen wir VR-Mitglieder, die in den vergangenen 3 Jahren weder der Geschéftsleitung

angehdrt, noch eine bedeutende geschéftliche Beziehung mit dem Unternehmen unterhalten haben.




7. Wie lange dauert eine VR-Sitzung im Durchschnitt?

e Stunden

8. Wie viele VR sind an VR-Sitzungen durchschnittlich anwesend?

& Mitglieder
9. Bitte nehmen Sie zur Arbeitsweise des VR Stellung:
Stimme Stimme gar | Unent-
voll zu nicht zu | schieden
a. Der VR spielt in unserem Unternehmen eine wichtige Rolle. 0, 4d; 0O, O 0o
b. Unser VR ist mit den Starken, Schwachen, Chancen und
Gefahren (SWOT) des Unternehmens vertraut. d, O; 0O, Oh o
c. Unser VR ist mit der finanziellen Situation des Unternehmens
vertraut. O, 0 0, O o
d. Firunabhéngige VR-Mitglieder ist es schwierig, das Geschéft
wirklich zu verstehen. O, 0 0, O o
e. Flrunabhéngige VR-Mitglieder ist es schwierig, Einfluss auf den
Geschéftsverlauf zu nehmen. O, 0 0, O o
f. Es kommt oft vor, dass an VR-Sitzungen wichtige Themen
behandelt werden, welche nicht vorgéngig angekindigt wurden. O3, O; O, 0O, o
g. Antrage der Geschaftsleitung werden an VR-Sitzungen oft
verworfen. O, 4d; O, O 0o
h. Es gibt geschlossene VR-Sitzungen (ohne Geschéftsleitung). 0, 43 0O, O 0o
i. Um die Entscheidfindung zu erleichtern, werden wichtige
Themen mit Grossaktionaren vorbesprochen. d, O; 0O, Oh o
j- Der VR fiihrt geniigend oft eine Selbstbeurteilung seiner
Leistungen durch. d, O; 0O, Oh o
k. Ein Kriterium bei der Nomination neuer VR-Mitglieder ist, dass
diese den VR auf fachlicher Ebene bereichern. O, 0 0, O o
. Ein Kriterium bei der Nomination neuer VR-Mitglieder ist, dass
diese wertvolle Beziehungen in Politik und Wirtschaft haben. O, 0 0, O o
10. Welche der folgenden Ausschiisse existieren in Ihrem VR?
(Mehrfachantworten mdglich)
O, Es existieren keine Ausschisse s Nominierungsausschuss
3, Prifungsausschuss (Audit) Os Présidialausschuss
O; Finanzausschuss s Risikoausschuss
3. Entschadigungsausschuss (J; Strategieausschuss
< Andere (bitte nennen):
11. Geben Sie bitte das Alter der Mitglieder lhres VR an:
Alter
a. Jingstes Mitglied des VR ca. Jahre
b. Altestes Mitglied des VR ca. Jahre
c. Durchschnittsalter des VR ca. Jahre




Fragen zur Entschédigung des Verwaltungsrates

12. Bitte nehmen Sie zur Entschadigungspolitik Ihres Unternehmens Stellung:

Stimme Stimme gar | Unent-
voll zu nicht zu | schieden

a. Eine hohere VR-Entschadigung konnte einzelne VR-Mitglie-

der motivieren, sich mehr fiir das Unternehmen einzusetzen. 0. mE 3, 0. 0o
b. In unserem Unternehmen wird die VR-Entschadigung

bewusst so gestaltet, dass die VR-Mitglieder die

Aktion&rsinteressen wahren. . B d, m o
c. Die Form der VR-Entschédigung flihrt dazu, dass die VR-

Mitglieder die Interessen des Unternehmens wahren. . B d, m I o
d. VR-Entschadigungen sind in unserem Unternehmen eine

wichtige Ausschiittungsvariante fiir VR-Mitglieder, die auch

Eigentlimer sind. 1 0 0,  J 0o
e. Fur unser Unternehmen ist die Verwasserung der

Stimmrechtsanteile der entscheidende Nachteil von

aktienbasierter Entlohnung. . B 0, m o
f. Der VR nimmt in unserem Unternehmen Einfluss auf die

Festlegung seiner eigenen Entschadigung. . B d, m o
g. Unser Unternehmen ist bei der Entschadigungspolitik einge-

schrénkt, da es nicht kotiert ist. . B d, m o
h. Sitzungsgelder sind in unserem VR notwendig, um eine

zufriedenstellende Anwesenheitsquote bei den VR-Sitzungen

sicherzustellen. 4 s a, i o

13. Aus welchen Komponenten (in Prozent) setzt sich die VR-Entschadigung zusammen?

VR, die nicht | VR, die auch
Mitglied der | Mitglied der
Geschafts- Geschéfts-
leitung sind | leitung sind | VR-Prasident
a. Fix vereinbartes Jahresgehalt % % %
b. Sitzungsgelder % % %
c. Leistungsabhangige Entlohnung (z.B. Bonus) % % %
d. Sonstige (bitte nennen): % % %
Total Entschadigung 100% 100% 100%

14. Welche Faktoren beeinflussen die Hohe der leistungsabhéngigen Entlohnung?

(Mehrfachantworten mdglich)

0, Es gibt keine leistungsabhangige Entlohnung.

O, Umsatz O, Economic Value Added (EVA)
; Umsatzwachstum (s Cash Flow Grdssen
. Gewinngrdssen (z.B. EBIT) Oy Wachstum des Cash Flows

Os Gewinnwachstum 10 Personliche Beurteilung
s Balanced Scorecard
< Andere (bitte nennen):

“ Beziehen Sie sich in dieser Kategorie auf die Gesamtentschadigung, inklusive der Entschadigung fiir Managementtatigkeiten.




15.

16.

17.

Wie viel betrug im Vergleich zum Vorjahr die Zu- oder Abnahme der gesamten Entschadigungs-
summe, welche an den VR Ihres Unternehmens ausbezahlt wurde?

p e Prozent

Nehmen Sie an, dass die gesamte Entschadigung des VR im letzten Jahr 100 betrug. Wie viel hatte
sie bei deutlich schlechterem Geschéftsgang minimal betragen? Wie viel bei deutlich besserem
Geschaftsgang maximal?

Minimal: #* Maximal: #*
Werden die VR-Mitglieder durch Ihr Unternehmen gegen Haftungsklagen versichert?

0, Ja : Nein

Die folgende Frage befasst sich mit der Hohe der Entschadigungen. Diese Angaben sind fiir die Auswertung des
Fragebogens von zentraler Bedeutung. Wie bereits zugesichert, sind Ihre Antworten anonym.

18.

In welcher Bandbreite lagen im letzen Jahr die einzelnen Vergitungen, welche Ihr Unternehmen an
VR-Mitglieder auszahlte, die nicht der Geschaftsleitung angehorten?

Minimum; ~* Franken

Maximum: ~* Franken

3, samtliche VR sind Mitglieder der Geschéftsleitung

Fragen zu lhrer Funktion als VR-Président

19.

Wie verteilt sich lhre fur das VR-Présidium eingesetzte Zeit? Geben Sie bitte weiter an, wie diese
Verteilung im Idealfall sein sollte, und ordnen Sie die einzelnen Téatigkeiten nach ihrer Wichtigkeit von
1 bis 8 (1 = wichtigste Tatigkeit, 8 = unwichtigste Tatigkeit).

Prozent Prozentim
aktuell Idealfall Wichtigkeit
a. Strategische Aufgaben % %
b. Fuhrung und Kontrolle des Managements % %
¢. Planung und Uberwachung der Finanzen % %
d. Vorbereitung wichtiger personeller Entscheide % %
e. Berichterstattung an die Aktionare / Vorbereitung der
Generalversammliung % %
f. Einsetzen und Uberwachen der Revisionsstelle % %
g. Betreuung wichtiger Anspruchsgruppen (Kunden, Investoren,
Lieferanten usw.) % %
h. Sonstige (bitte nennen): % %
Total aufgewendete Zeit 100% 100%




20. Wie viel Zeit wenden Sie in der Regel zur Vorbereitung einer VR-Sitzung auf?

rd

Stunden

21. Welchen Anteil Ihrer Arbeitszeit wenden Sie im Durchschnitt fir das VR-Prasidium auf?

rd

Prozent

22. Wie viele VR-Mandate halten Sie (ohne Stiftungen und wohltétige Organisationen)?

d Mandate
23. Zu den folgenden Aussagen interessiert uns lhre personliche Meinung:
Stimme Stimme gar | Unent-
voll zu nicht zu | schieden

a. Bei meiner Entscheidung, das VR-Mandat anzutreten, spielte

das Honorar eine untergeordnete Rolle. O 0O, O, O o
b. Ich wiirde ein Entschadigungspaket mit einer héheren

leistungsabhangigen Komponente bevorzugen. O 0O, O, O o
c. Unser VR strebt den grdsstmdéglichen Nutzen fiir die derzeitigen

Aktiondre an. O, 0O O3, 0O, o
d. Unser VR strebt den grosstmdéglichen Nutzen fiir die Aktionare

an, ohne dass dies auf Kosten der anderen Anspruchsgruppen

(Mitarbeiter, Lieferanten, Kunden usw.) geschieht. o, O O, O o
e. Flrunseren VR stehen die Interessen des Unternehmens Giber

denjenigen der Aktiondare. o, O O, O o
f. Die Anforderungen an einen VR haben in den letzten Jahren

zugenommen. o, O O, O o
g. Die Komplexitat gewisser Aufgaben im Unternehmen (ibersteigt

die Qualifikationen einzelner VR-Mitglieder. o, O O, O o
h. Unsere VR-Mitglieder erscheinen gut vorbereitet zu den

Sitzungen. 0. 0O, O, O o
i. Die regelméassige Teilnahme aller VR-Mitglieder an den

Sitzungen ist aus meiner Sicht dringend notwendig. 0. 0O, O, O o
j. Ein Sitzungsgeld in der Hohe von einem Prozent der gesamten

Entschadigung eines VR-Mitglieds wiirde genligen, um die

Anwesenheitsquote spiirbar zu erhéhen. a. 0 043, O o
k. Die Risiken, welche ein VR-Mandat mit sich bringt, haben in den

letzten Jahren zugenommen. 0, 4O 4O, O 0o
. Der Einfluss unseres Hauptaktiondrs schrénkt den

Handlungsspielraum des Unternehmens ein. 0, 4O 4O, O 0o
m. Einem VR-Mitglied wird der Riicktritt nahegelegt, wenn es die

Erwartungen nicht erfilllt. o, O O, O o
n. Der VR richtet sich in der Regel nach der Meinung des

Présidenten. a, 0O, 0, O o
0. Im letzten Jahr schloss unser Unternehmen im Vergleich zur

Konkurrenz (iberdurchschnittlich gut ab. o, 0O O, O o
p. Unsere Aktionére erwarten von uns regelmassige

Ausschittungen (z.B. Dividenden). o, 0O O, O o




Fragen zur Aktionarsstruktur

24,

25.

26.

Kdénnen externe Investoren Aktien Ihres Unternehmens erwerben?

3, Ja 3. Nein

Existieren in Inrem Unternehmen mehrere Aktienkategorien?

3, Ja 3. Nein

Falls ja: Welchen Anteil am Kapital braucht man, um die Halfte aller Stimmen zu kontrollieren?

r Prozent

Existiert eine Stimmrechtsbegrenzung fiir Aktionére Ihres Unternehmens?

3, Ja, bei Prozent : Nein

Falls ja: Gibt es Ausnahmen?

0, Ja : Nein

27. Verteilung der Stimmrechte und Vorhandensein von Aktionérsbindungsvertragen:

Unterliegt
Aktionérs-
Stimmrechts- bindungs-
a. Aktionare aufgeteilt nach Familienzugehorigkeit anteil vertrag
Welchen Stimmrechtsanteil kontrollieren...
i. ... alle Grinder gemeinsam? % m
ii. ... alle ins Unternehmen involvierten Mitglieder der Griinderfamilie
gemeinsam? % 1
jii. ... alle ins Unternehmen nicht involvierten Mitglieder der
Grinderfamilie gemeinsam? % 0.
b. Aktiondre aufgeteilt nach ihrer Rolle im Unternehmen
Welchen Stimmrechtsanteil kontrolliert / kontrollieren...
i. ...alle VR, die nicht Mitglieder der Geschéftsleitung sind, gemeinsam? % i
ii. ... alle VR, die Mitglieder der Geschéftsleitung sind, gemeinsam? % m
iii. ... die Geschéftsleitung als Ganzes? % m J}
c. Aktionére aufgeteilt nach Aktienbesitz
Welchen Stimmrechtsanteil kontrolliert / kontrollieren...
i. ... der grosste Aktionar? % m
ii. ... alle Grossaktionére (mehr als 10 Prozent der Aktien) gemeinsam? % i
jii. ... alle mittelgrossen Aktiondre (zwischen 5 und 10 Prozent)
gemeinsam? % i
d. Kontrollierende Unternehmen
Welchen Stimmrechtsanteil kontrollieren...
i. ... borsenkotierte Unternehmen gemeinsam? % 0,
ii. ... nicht bérsenkotierte Unternehmen gemeinsam? % 0.




Unterliegt

Aktionérs-
) . Stimmrechts-  bindungs-
e. Sonstige Aktionare anteil vertrag
Welchen Stimmrechtsanteil kontrollieren...
I. ... institutionelle Anleger (Banken, Versicherungen, Pensionskassen)? % 0.
ii. ... Private Equity / Venture Capital Gesellschaften? % 0,

Allgemeine Angaben

Die folgenden Fragen erfordern Angaben zu lhrer Person und lhrem Unternehmen. Wir benétigen diese, um die
statistische Auswertung des Fragebogens nach wissenschatftlichen Kriterien durchfiihren zu kénnen. Deshalb
waren wir Ihnen dankbar, wenn Sie auch diesen Teil der Umfrage beantworten kdnnten.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

Wie alt sind Sie?

r Jahre

Geschlecht?
0, weiblich O: mannlich
Wie lange sind Sie bereits in diesem VR tatig?

r Jahre

In welchem Jahr wurde lhr Unternehmen gegrindet?

d

Wie viele Mitarbeitende beschéftigt Ihr Unternehmen weltweit?

r Mitarbeitende

Davon in der Schweiz:

r Mitarbeitende

In welchen Branchen ist Ihr Unternehmen hauptséchlich tétig?
(Mehrfachantworten maglich)

(J: Auto und Transport 1 Grundressourcen

O, Banken 11 Industriegiter und Dienstleistungen

O; Baugewerbe 01, Medien

3. Chemie und Pharma (J13 Nahrungsmittel und Getranke

s Detailhandel (J14 Nicht zyklische Giiter und Dienstleistungen
¢ Energieversorgung s Technologie und Informatik

O; Finanzdienstleistungen O Telekommunikation

Os Gastgewerbe 17 Versicherungen

0y Gesundheitswesen und Medizin (Jis Zyklische Giter und Dienstleistungen

#  Andere (bitte nennen):
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34. Wie hoch war der Umsatz, der im vergangenen Geschéftsjahr erzielt wurde?

p Franken

Davon in der Schweiz:

r Franken

35. Wie hoch war die Bilanzsumme Ihres Unternehmens im vergangenen Jahr?

r Franken

36. Wie hoch war das Fremdkapital Ihres Unternehmens im vergangenen Jahr?

e Franken

37. Wie hoch war der Reingewinn / -verlust Ihres Unternehmens im vergangenen Jahr?

# Gewinn; Franken

# Verlust: Franken

Kommentare zum Fragebogen

38. Bitte lassen Sie uns Ihre Meinung zu diesem Fragbogen wissen:

Stimme Stimme gar | Unent-
voll zu nicht zu | schieden
a. Ich denke, dass dieser Fragebogen Fragen enthalt, die nur
ungern beantwortet werden, da es sich um vertrauliche
Informationen handelt. A m d, 0. o
Konkret sind dies folgende Fragen:
b. Der Fragebogen enthalt Fragen, die nur schwer verstandlich
sind. d, 03 0O, O 0o
Konkret sind dies folgende Fragen:
c. Ich fiihlte mich bei der Beantwortung der Fragen sehr
kompetent. a, 0Oz 0O, O o

d. Ich habe Minuten fiir das Ausfilllen des Fragebogens aufgewendet.




Sie sind am Ende des Fragebogens angelangt. Bitte schicken Sie diesen mit dem beiliegenden vorfrankierten

Rulckantwortcouvert bis zum 19. Marz 2007 an das Institut fur Finanzmanagement der Universitat Bern.

o Falls Sie Interesse am Auswertungsbericht haben, filllen Sie bitte den angehéngten Talon aus und

retournieren Sie ihn in einem separaten Couvert an:

Universitat Bern

Institut fiir Finanzmanagement
Engehaldenstrasse 4

3012 Bern

o Sie kénnen die Auswertung auch per E-Malil bei jonas.zeller@ifm.unibe.ch anfordern.

Herzlichen Dank flr [hre Unterstiitzung!
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(3 Bitte schicken Sie mir den Auswertungsbericht der Studie kostenlos und in elektronischer Form

(PDF-Dokument) an folgende E-Mail-Adresse:

O Bitte schicken Sie mir den Auswertungsbericht der Studie kostenlos an folgende Adresse:

Name, Vorname:

Firma;

Strasse:

PLZ, Ort:




u

b
UNIVERSITAT
Institut fir Finanzmanagement, Engehaldenstrasse 4, CH-3012 Bern BERN
IFM AG
Herr Dr. Sandro Capone Wirtschafts- und
Engehaldestrasse 4 Sozialwissenschaftliche Fakultat
Postfach ) _
3012 Bern Departement Betriebswirtschaftslehre

Institut fir Finanzmanagement

Bern, 16. Februar 2007

Verwaltungsrate in der Schweiz: Umfrage bei nicht bdrsenkotierten Unternehmen

Sehr geehrter Herr Capone

Wie werden Schweizer Unternehmen gefiihrt? Fur bérsenkotierte Unternehmen lasst sich diese
Frage leicht beantworten. Anders sieht es bei Unternehmen aus, die nicht an der Bérse
gehandelt werden — in der Schweiz die Uberwiegende Mehrheit. Ein Forschungsprojekt der
Universitat Bern will nun mit Hilfe einer Umfrage bei Verwaltungsratsprasidenten Antworten
liefern. Hierfur bendtigen wir Ihre Unterstutzung!

In der Beilage finden Sie einen Fragebogen zu vier zentralen Aspekten rund um das Thema
Verwaltungsrat. Wir bitten Sie, den Fragebogen fur Ihr Unternehmen (IFM AG) auszufillen und
bis zum 19. Marz 2007 mit dem beiliegenden, vorfrankierten Riickantwortcouvert zu
retournieren (Zeitaufwand ca. 20 Minuten). Wir versichern Ihnen, dass lhre Angaben keinerlei
Ruckschluss auf Ihre Person zulassen. Die Universitat Bern fuhrt die Untersuchung aus rein
wissenschaftlichem Interesse und nicht im Auftrag der Wirtschaft durch.

Wenn Sie an unserer Umfrage teilnehmen, erhalten Sie kostenlos den exklusiven Auswertungs-
bericht. Das Ausfilllen des Fragebogens bietet Ihnen ausserdem die Gelegenheit, die
Arbeitsweise und die Entschadigungspolitik Ihres eigenen Verwaltungsrates zu reflektieren. Es
lohnt sich also doppelt, den Fragebogen auszufiillen — bitte tun Sie es. Herzlichen Dank fur Ihre
wertvolle Mitarbeit!

Mit freundlichen Griissen

W (@l

Prof. Dr. Claudio Loderer

Prof. Dr. Claudio Loderer Tel. +41 (0)31 631 37 75
Engehaldenstrasse 4 Fax +41 (0)31 631 84 21
CH-3012 Bern www.ifm.unibe.ch
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