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Executive Summary

Die folgende Arbeit beschétftigt sich mit der Verweildauer von Vorstéanden in den
drei deutschsprachigen Landern Deutschland, Osterreich und der Schweiz im
Vergleich zu internationalen Unternehmen. Untersucht wurden die jeweils 10
groéRten, borsennotierten Unternehmen, gereiht nach der Forbes Global 2000 Lis-
te. Als Untersuchungszeitraum wurden die Jahre von 2000 bis Ende 2012 ge-

wahlt.

Die Entwicklungen der letzten Jahre zeigen, dass bei einem nicht den vorgege-
benen Erwartungen entsprechendem Firmenergebnis die Geschaftsleitung ten-
denziell rasch ausgewechselt wird. Beobachtbar ist zudem, dass die Geschafts-
leitung mehr und mehr sich auf die kurzfristigen Ziele fokussiert, ohne den lang-
fristigen Erfolg des Unternehmens zu bertcksichtigen. Der Hintergrund dafir sind
meist Anreizsysteme wie erfolgsorientierte Bezahlung kombiniert mit einer ver-
gleichsweise kurzfristigen Zieldefinition. Diese an die Entlohnung angewandten
Ziele sind kurzfristig, oder kurzfristig erreichbar. Die Berichte vom Harvard Busi-
ness Review sowie der Bericht im Corporate Board machen diese verédnderte
Firmendynamik deutlich. Die beschriebene Firmenstrategie wird von den Aktien-
analysten, dem Vorstand und den Aktionaren katalysiert, da sie von der Unter-
nehmensfiihrung das Erreichen von kurzfristigen finanziellen Zielen verlangen
und ein Versaumnis schnell und scharf verurteilen. Das auf die aktuellen Quar-
talszahlen zielgerichtete wirtschaften der Unternehmensfihrung ist daher gut

nachvollziehbar.

Der bestehende und aufrecht gehaltene Interessenskonflikt zwischen dem Eigen-
timer und dem Management, also kurzfristige Ziele versus langfristige Ziele fin-
det in der Prinzipal-Agenten-Theorie ein Erklarungsmodell. Die Theorie besagt,
dass der interne Wissensvorsprung im Unternehmen seitens des Managements
(Agent — Beauftragter) zum eigenen Vorteil und gegen die langfristigen Interes-
sen der Eigentimer (Prinzipal — Auftraggeber), also z.B. den Aktionaren genutzt

werden kann.

Innerhalb dieser Arbeit werden sowohl die Entlohnungssysteme und die erfolgs-

bezogenen Vergitungen beschrieben als auch jene Punkte angefuhrt, auf die bei

Dipl.Ing. (FH) Lukas Auferbauer Seite 10
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der Definition der Ziele und den damit zusammenhangenden erfolgsabhangigen

Zahlungsanteilen geachtet werden sollte.

Ein wichtiger Unterschied zwischen den in dieser Arbeit untersuchten Landern
und den meisten internationalen Unternehmen, v.a. in USA und GroR3britannien,
ist das durch das Gesetz erforderliche dualistische System. Das dualistische Fuh-
rungssystem ist in Deutschland und Osterreich fur bérsennotierte Unternehmen
gesetzlich vorgeschrieben und bedeutet, dass es einer strikten Trennung zwi-
schen Unternehmensfiihrung und Unternehmenskontrolle bedarf. Dieses dualisti-
sche System ist in Deutschland im Deutschen Aktiengesetz (AktG) und in Oster-
reich im Osterreichischen Aktiengesetz geregelt. In der Schweiz gibt es keine ge-
setzliche Regelung fur diese Trennung. Es bleibt den Unternehmen Uberlassen,

ob diese eine Trennung umsetzen.

Die Empfehlungen der Corporate Governance Richtlinien in den drei untersuch-
ten Landern betreffen hauptsachlich den Detailierungsgrad und die Vorgangswei-
sen hinsichtlich der Bestellung des Vorstands durch den Aufsichts- bzw. Verwal-
tungsrat. Zudem auch inwiefern diese Richtlinien in den jeweiligen Gesetzen ver-

ankert sind.

Am Ausgangspunkt dieser Arbeit steht die These, dass Unternehmen im
deutschsprachigen Raum als besonders zuverlassig und als wirtschaftlich stabil
gelten. Das Forschungsinteresse richtet sich auf die Frage, ob dies auch im Zu-
sammenhang mit einer stabilen Unternehmensleitung zu sehen ist und ist in der
vorliegenden Arbeit Gegenstand der Untersuchung. Als Vergleich wurden in ers-
ter Linie internationale Studien von SPENCER STUART und Booz & Company her-
angezogen die auch auf globaler Ebene die Verweildauer von CEO respektive
die Haufigkeit der Auswechslung von CEOs und somit die Stabilitat an der Unter-

nehmensspitze untersucht haben.

Die erarbeiteten Daten wurden anhand von Unternehmensberichten, Jahresab-
schlussberichten und lokalen Wirtschaftszeitungen erstellt und analysiert. Es
wurden die Grinde fir die Beendigung der Amtszeiten von Vorstandsvorsitzen-
den, deren Alter und auch die Branchen untersucht und verglichen. Die Griinde
fur die Auswechslung von Vorstandsvorsitzenden sind vielschichtig, haufig nicht

offen publiziert und nur schwer recherchierbar. Erst anhand lokaler Wirtschafts-
Dipl.Ing. (FH) Lukas Auferbauer Seite 11
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zeitschriften die online zur Verfigung stehen, konnten die Grinde der Beendi-

gung der Amtszeit herausgefiltert und néher betrachtet werden.

Nach der Analyse der Daten der untersuchten Unternehmen fallt auf, dass die
Schweizer Unternehmen in vielen Bereichen unterschiedlich sind als die Unter-
nehmen in Deutschland und Osterreich. Als Hauptdifferenzen zu den beiden an-
deren Landern lassen sich in der Schweiz ein haufigerer Wechsel der CEOs so-

wie ein geringeres Durchschnittsalter erkennen.

Dipl.Ing. (FH) Lukas Auferbauer Seite 12



Verweildauer von Vorstandsvorsitzenden von Unternehmen im deutschsprachigen Raum im internationalen Vergleich

1 Einleitung

Deutsche, Osterreichische und schweizer Unternehmen gelten als sehr zuverlas-
sig und qualitatsbewusst. Auch die Wirtschaftskrise der letzten Jahre konnte bes-
ser bewadltigt werden, als in so manchen anderen Landern. Ist das in einem Zu-

sammenhang mit einer stabilen Unternehmensfiihrung zu sehen?

Diese Master’'s Thesis beschatftigt sich mit ebendieser Frage und stellt die Unter-
suchung der jeweils 10 grofiten boérsennotierten Unternehmen in Deutschland,
Osterreich und der Schweiz im Vergleich zu internationalen Unternehmen in den
Mittelpunkt des Forschungsinteresses. Die jeweils 10 grof3ten Unternehmen wer-
den anhand der Forbes Global 2000! Liste des Jahres 2013 definiert. Als Be-
trachtungszeitraum werden die Jahre 2000 bis 2012 herangezogen. Als Ver-
gleichswerte werden unter anderem Veroffentlichungen von Booz & Company

und SPENCER STUART herangezogen.

Die Arbeit ist in drei Hauptkapitel, die Unternehmensfihrung (2: 2.1 bis 2.4), die
Unternehmensanalyse (3: 3.1 bis 3.4) und die Zusammenfassung (4: 4.1) geglie-
dert: Das erste davon beschreibt die Unternehmungsfiihrung hinsichtlich der Er-
wartungen an sie und die augenscheinlichsten Probleme bei der Unternehmens-
fuhrung. Wie die Entwicklungen der letzten Jahre zeigen, wird die bestehende
Geschaftsleitung vergleichsweise rasch im Fall von nicht den Erwartungen ent-
sprechenden Erfolgen ersetzt. Dabei fallt auf, dass sich die Geschéftsleitung oh-
ne Ricksicht auf den langfristigen Erfolg, mehr und mehr auf kurzfristige Ziele
konzentriert. Diese Entwicklungen bestatigen auch die Berichte vom Harvard Bu-
siness Review? sowie der Bericht im Corporate Board®. Dieser Fokus auf den
kurzfristigen Erfolg ist nicht tberraschend, da der Bonus, den die Geschéftslei-

tung zugeteilt bekommt zumeist auf kurzfristige finanzielle Ziele festgebunden

1 Forbes.com (2013): The World's Biggest Public Companies: Online unter
http://www.forbes.com/global2000/

2 Hansen, M. T., Ibarra, H. and Peyer, U. (2013): The Best Performing CEOs in the World

8 The Corporate Board (July/August 2007): Rate of global CEO turnover has plateaued,
Corporate Board, Vol. 28 Issue 165, 27
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wird. Die Aktienanalysten, der Vorstand und die Aktiondre verlangen eher das
Erreichen von kurzfristigen Zielen und bewerten ein Versdumnis schnell und
scharf. Somit ist das auf die aktuellen Quartalszahlen zielgerichtete wirtschaften

der Unternehmensfiihrung gut nachvollziehbar.

Unterstrichen wird die beschriebene Thematik durch die Prinzipal-Agenten-
Theorie innerhalb dieses Kapitels und wird im Punkt 2.2 genauer dargestellt: Im
Wesentlichen begriindet die Theorie die unterschiedlichen Interessen von Eigen-
timern und Management und dem damit verbundenen Handeln der einzelnen
Akteure wie folgt: Das Management kann den internen Wissensvorsprung im Un-
ternehmen zum eigenen Vorteil nutzen und deshalb gegen die langfristigen Inte-
ressen der Eigentimer, also z.B. den Aktionaren agieren, um sich dadurch einen
Vorteil zu verschaffen.

Im Punkt 2.3 dieses Kapitels werden die Entlohnungssysteme und die erfolgsbe-
zogene Vergltungen beschrieben so wie Faktoren angefuhrt, auf die bei der De-
finition der Ziele und den damit zusammenhangenden erfolgsabhangigen Zah-
lungsanteilen geachtet werden sollte beziehungsweise welche Aspekte zu Prob-
lemen fuhren konnen.

Ob der Ruf der Deutschen, Osterreichischen und Schweizer Wirtschaft, wie
schon zu Beginn geschrieben, der als zuverlassig und qualitatsbewusst gilt, einen
Einfluss auf die Unternehmensfihrung hat wird anhand von Unternehmens-
recherchen untersucht. Ein weiterer Unterschied zwischen den meisten internati-
onalen Unternehmen, v.a. in USA und Grof3britannien, ist das durch das Gesetz
erforderliche dualistische System, das heil3t die Trennung zwischen Unterneh-
mensfuhrung und Unternehmenskontrolle, und bedingt, dass der Vorstand und
der Aufsichtsrat in unterschiedlichen Gremien sitzen. Dieses dualistische System
ist in Deutschland im Deutschen Aktiengesetz (AktG) und in Osterreich im Oster-
reichischen Aktiengesetz geregelt. Den Schweizer Unternehmen wird es freige-
stellt, ob sie ein monistisches oder dualistisches System in der Unternehmens-

spitze umsetzen.

Auf die Empfehlungen der Corporate Governance Richtlinien in den drei unter-
suchten Landern wird im Unterkapitel 2.4 eingegangen und die unterschiedlichen

Verankerungen im Gesetz und auch deren Detaillierungsgrad wird beschrieben.
Dipl.Ing. (FH) Lukas Auferbauer Seite 14
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Im nachsten Kapitel dieser Master’s Thesis wird die Verweildauer der Geschafts-
fuhrer in den drei deutschsprachigen Landern anhand der jeweils 10 gré3ten Un-
ternehmen analysiert und es wird untersucht, ob die aufgestellte Hypothese, dass
es in diesen Landern zu einer langeren Verweildauer von Vorstandsvorsitzenden

kommt, zutrifft.

Im abschlieRenden Kapitel werden die wichtigsten Erkenntnisse zusammenge-

fasst und ein Fazit wird formuliert.

In der vorliegenden Master’'s Thesis geht es wie in der Einleitung ersichtlich wird
im Wesentlichen um die Personen der Geschéftsleitung, des Aufsichts- bzw. des
Verwaltungsrates und um die Personen, die die Aktien der 10 grof3ten borsenno-
tierten Unternehmen halten. Da diese Personen zum allergro3ten Teil Manner
sind, wird durch die beinahe durchgangige Verwendung der mannlichen Endung
die Realitat abgebildet. Dies bedeutet allerdings nicht zwingend, dass es keine
Frauen in diesen Positionen gibt, geben kann beziehungsweise in Zukunft geben

wird.
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2 Unternehmensfihrung — Erwartungen und Probleme

2.1 Unternehmensfihrung und -kontrolle

David LARCKER und Brian TAYAN definieren in ihrem Buch ,Corporate Governance
Matters“* Corporate Governance. Es sind dies die Grundsatze der Unterneh-
mensfuhrung als Zusammenstellung von Kontrollmechanismen, die in einem Un-
ternehmen angewendet werden, um das Selbstinteresse von Fihrungspersonen
zu verhindern, welches den Aktionaren oder Geschéftsinteressenten zum Nach-
teil ist. Als Minimum dieser Kontrollmechanismen ist der Vorstand definiert, der
das Management Uberwacht sowie ein externer Auditor, der eine Stellungnahme
zur Verlasslichkeit der Finanzberichte abgibt. Es gibt dartber hinaus viel mehr
Faktoren, die auf die Unternehmensfiihrung einwirken beziehungsweise einen
Einfluss auf die Geschéftsleitung haben oder auf die Arbeitsweise der Geschafts-
fuhrung reagieren. Dazu zahlen unter anderem die Eigentimer, die Kreditgeber,

verschiedene Gewerkschaften, Kunden, Lieferanten und Medien.®

Traditioneller Weise, z.B. in US-amerikanischen Unternehmen, aber auch in an-
deren Staaten bekleidete der CEO zudem auch den Posten des Vorstandsvorsit-
zenden. In den letzten Jahren &nderte sich das so hingehend, als die zwei Positi-
onen getrennt wurden und es nunmehr einen Leiter der operativen Geschéfte
und einen fur die Beratung und Uberwachung der Geschafte gibt. Diese zwei
Systeme werden als monistisches bzw. dualistisches Fuhrungssystem bezeich-

net.®

Es gibt unterschiedliche Auffassungen hinsichtlich der Vor- und Nachteile der
zwei Systeme. Im nachstehenden Kapitel wird auf diese Vor- und Nachteile der

beiden Systeme eingegangen.

4 Larcker, D., Tayan, B. (2011): Corporate Governance Matters: A Closer Look at
Organizational Choices and Their Consequences.

5 Larcker, D., Tayan, B. (2011), S.8f.
6  ebd
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2.1.1 Die Struktur der Unternehmensspitze

Die Struktur der Unternehmensspitze ist generell mittels der strukturellen Attribu-
te hinsichtlich GréRRe, Profil und demografische Informationen tber die Mitglieder
des Vorstandes, deren Unabhangigkeit vom operativen Geschéft sowie durch die
Anzahl der Ausschiisse und durch die Entlohnung definiert. LARCKER und TAYAN
schreiben in dem o.g. Buch, dass von vielen Experten fur Unternehmensfihrung
empfohlen wird, dass der Vorsitzende unabh&ngig vom operativen Geschaft also
nicht ein und dieselbe Person wie der CEO sein sollte. In Deutschland und Oster-
reich wére dies der sogenannte Aufsichtsrat, der nicht in der operativen Leitung
desselben Unternehmens tétig ist. In der Schweiz ist es der Verwaltungsrat, de-
ren Vorsitzender oder Prasident aber auch gleichzeitig das operative Geschaft
leiten kann. Nachstehend wird das Komitee der Unternehmensspitze zur besse-

ren Lesbarkeit als Aufsichtsrat beschrieben.”

Ein dualistisches Fihrungssystem fuhrt nach LARCKER und TAYAN zu folgenden
Vorteilen:

- Ermoglicht wird eine klare Trennung der Verantwortlichkeiten zwischen
dem Aufsichtsrat und dem Management.

- Ein dualistisches System unterbindet Konflikte in den Bereichen der Be-
wertung der Effizienz des CEOs, ist vorteilhaft bei der Nachfolgeplanung,
hilfst bei der Entlohnung der Geschaftsfiihrung sowie bei der Anwerbung
von unabhangigen Mitgliedern des Aufsichtsrats.

- Es ermdglicht dem CEO sich auf die Strategie, auf das operative Geschéft

und auf die Unternehmenskultur zu konzentrieren.

Insbesondere gelten diese Vorteile bei der Unterstiitzung eines neu ins Amt beru-
fenen CEOs, der aus dem eigenen Unternehmen aufgebaut wurde und daher
noch keine direkte Erfahrung mit der Leitung des operativen Geschafts hat. Auch
ist das dualistische System von Vorteil, wenn der Erfolg des Unternehmens nach-

lasst und es signifikante Anderungen der Strategie, des operativen Geschafts

7 Larcker, D., Tayan, B. (2011), S.128ff.
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oder der Geschéaftskultur bedarf. In dem Fall kann der Aufsichtsrat die Auswechs-
lung des CEOs oder den Verkauf des Unternehmens Uberdenken. Ebenso, wenn
das Unternehmen ein Ubernahmeangebot bekommt und das Management die
Gesamtsituation nicht unabh&ngig beurteilen kénnte, da es um ihre eigenen Jobs

furchten muss. 8

In diesem Zusammenhang gilt es allerdings auch die Nachteile eines unabhangi-
gen Aufsichtsratsvorsitzenden zu erlautern. Neben des mdglichen Machtkampfes
zwischen den beiden Fihrungspositionen, kommt es auferdem zu einem Mehr-
aufwand, da die Informationen zusatzlich fir den Aufsichtsrat aufzubereiten sind.
Das wiederum kann zu einer Asymmetrie im Informationsstand der beiden Vorsit-
zenden fuhren. Abgesehen davon besteht das Risiko, dass es zu einem Interes-
senskonflikt zwischen den je eigenen Interessen des Aufsichtsratsvorsitzenden
und der Eigenttimer, also den Aktionaren kommt. Naheres dazu im Punkt 2.2.° —

Kennzahlen der Unternehmensanalyse.

2.2 Einflussfaktoren und die Prinzipal-Agenten-Theorie

Die Prinzipal-Agenten-Theorie beruht auf der Tatsache, dass Aufgaben delegiert
werden. Der Auftraggeber ist hierbei der Prinzipal und der Auftragnehmer der
Agent. Im Falle der Unternehmensfihrung sind dies die Eigentiimer des Unter-
nehmens, bei borsennotierten Unternehmen demnach die Aktionére, die als Prin-
zipal die Aufgaben an Andere, den Agenten Ubergeben. In Deutschland und Os-
terreich wahlen die Aktionare den Aufsichtsrat und in der Schweiz den Verwal-
tungsrat. Dieser wiederum bestellt als Agent der Aktionare und gleichzeitig als
Prinzipal als Aufsichtsrat bzw. Verwaltungsrat den Vorstand beziehungsweise

den CEO des Unternehmens.

Die Prinzipal-Agenten-Theorie besagt weiter, dass es dadurch zu unterschiedli-
chen Informationsverteilungen kommt, da etwa der CEO eines Unternehmens

allein aufgrund seiner Aufgabe und Nahe zum Unternehmen wesentlich mehr In-

8 Larcker, D., Tayan, B. (2011), S.128ff.
9  ebd
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formationen Uber die Lage und die Strategie des Unternehmens hat als z.B. der
Aufsichtsrat und erst recht als die Aktionare. Gleichzeitig kann es zu Interessens-
konflikten zwischen den beiden kommen, da sie unterschiedliche Ziele anstreben
oder Wunsche im Auge haben. Der Prinzipal kann nicht bzw. nur mit hohem Auf-
wand permanent alle Tatigkeiten des Agenten Uberwachen, um zu prifen, ob
dieser entsprechend handelt. Ein weiterer Aspekt der Prinzipal-Agenten-Theorie
besagt, dass die Akteure unterschiedliche Auffassungen von Risiko haben. Dies
fuhrt wiederum zu unterschiedlichen Entscheidungen aufgrund der voneinander
abweichenden Einstellungen zum Risiko. Allgemein betrachtet beschreibt die
Theorie, dass Probleme im Zusammenhang zwischen einem Prinzipal und einem
Agenten, die in einer Leistungsbeziehung stehen auftreten kdnnen. Die beiden
Akteure sind zwar grundsatzlich kooperativ, also von einem Unternehmen be-
stellt, kdnnen aber unterschiedliche Ziele und unterschiedliche Einstellung zum
Risiko haben. Beide Seiten haben ein Selbstinteresse welches zu unterschiedli-
chen Winschen, Entscheidungen und Strategien fuhren kann und somit zu ei-
nem Interessenskonflikt. Die Ziele, das Selbstinteresse oder auch die eigenen
Fahigkeiten kbnnen vom Agenten wahrend der Rekrutierung, also vor Vertrags-
abschluss sowohl vorgespielt als auch ungenau definiert sein beziehungsweise
vom Prinzipal nicht exakt erkannt werden. Diese Unsicherheiten bezlglich der
Qualitat der erwarteten Leistung beziehungsweise die unterschiedliche Informati-
onsverteilung zwischen dem Prinzipal und dem Agenten vor Vertragsabschluss
werden ,Adverse Selection“ genannt. 10 und 11 Dje wirkliche Qualitat des Agenten
und dessen Leistungen kénnen erst nach dem Vertragsabschluss beurteilt wer-
den. Aus diesem Grund kann es passieren, dass der Prinzipal den nicht optima-
len Agenten fur die erwartete Leistung auswahlt, aber auch, dass der Agent vor-
satzlich Qualitaten aufzeigt, die er gar nicht hat. Das wiederum kann zu Proble-
men bei der Erfullung oder eben Nichterfullung der Erwartungen des Prinzipals

fuhren. Diese Unsicherheiten der Qualitat der erwarteten Leistungen bzw. die un-

10 Eisenhardt, Kathleen M. (1989): Agency Theory: An Assessment and Review, Academy of
management review, 1989, 14. Jg., Nr. 1, S.57ff

11 Hochhold, S., & Rudolph, B. (2009): Principal-Agent—Theorie: Theorien und Methoden der
Betriebswirschaft. Handbuch fir Wissenschaftler und Studierende, Miinchen, S131ff
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terschiedliche Informationsverteilung nach der Vertragsverhandlung werden als

,Moral Hazard" bezeichnet. 12 und 13

Das Problem, welches die Prinzipal-Agenten-Theorie beschreibt tritt dann auf,
wenn es unterschiedliche Interessen zwischen dem Prinzipal und dem Agenten
gibt und wenn eine asymmetrische Informationsverteilung bei den Beiden be-
steht. Der Akteur, der die bessere Information hat, in diesem Falle Uber das Un-
ternehmen selbst somit meist der Agent, kann diesen Informationsvorsprung fur

sein Selbstinteresse nutzen um somit einen Vorteil flr sich generieren.

Um diese Probleme zu umgehen wird in der Prinzipal-Agenten-Theorie versucht
klar zu legen wie durch vertragliche Vereinbarungen und Anreize die Thematik
des Selbstinteresses zu unterbinden. Der Prinzipal kann vor Vertragsabschluss
anstreben, das unterschiedliche Informationsniveau tber den Agenten zu verrin-
gern. Dies kann z.B. durch sogenanntes ,Screening“ erfolgen, wobei der Prinzipal
versucht, soviel Informationen wie moglich Uber den Agenten einzuholen. Der
Prinzipal wird die Kosten fir die Informationsbeschaffung mit dem Vorteil den er
dadurch nach Vertragsabschluss erwartet abwéagen. Eine weitere Mdglichkeit In-
formationen Uber die Eigenschaften des Agenten zu bekommen ist die so ge-
nannte ,Self Selection”. Dabei werden dem Agenten mehrere Auswahlmdglich-
keiten gegeben und aufgrund seiner Entscheidungen lassen sich Rickschlusse
auf sein Verhalten nach dem Vertragsabschluss ziehen. Eine der Auswahloptio-
nen waren etwa Arbeitsvertrage mit gleichem Gesamtlohn, aber unterschiedli-

chem fixen und variablen, also erfolgsabhéngigen Lohnanteil.

Die Herausforderung besteht darin, dem Agenten, also dem CEO oder oberstem
Management ein effizientes Paket an Kompensation anzubieten so, dass dieser
angelockt wird und motiviert ist den Job anzunehmen, um ihn auch zu behalten.
Das heil3t, dass er seinen Job lange und bestmoglich den Erwartungen entspre-
chend erfillt. Der Agent soll den Firmenwert maximieren und das auf lange Zeit.

Sollten in den Vertragsbedingungen bzw. dem Kompensationspaket nur kurzfris-

12 Eisenhardt, Kathleen M. (1989), S.57ff
13 Hochhold, S., & Rudolph, B. (2009), S131ff
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tige Ziele fur die Erh6hung des Firmenwerts enthalten sein, kénnte der Agent
aber auch Entscheidungen treffen, die den Firmenwert entsprechend kurzfristig
erhdéhen, um somit sein Selbstinteresse an einer hoheren Kompensation zu erftl-
len. Als Beispiel fur eine kurzfristige Erh6hung des Firmenwerts wére, die Ausga-
ben fir Forschung und Entwicklung in einem Unternehmen zu kirzen. Dies wir-
de den Firmenwert aufgrund geringerer Ausgaben erhdhen. Bei einem Unter-
nehmen, das von Entwicklungen und somit von den Entwicklungen der For-
schungs- und Entwicklungsabteilung abhangig ist, kann das langfristig zu einem
enormen Verlust des Firmenwerts fuhren, wenn Weiterentwicklungen nicht mehr

durchgefuhrt werden kénnen und somit z.B. eine Marktfiihrerschaft verloren geht.

Aus diesen Grinden ist es sinnvoll und wichtig, dass Kompensationen fir das
oberste Management effizient und langfristig angesetzt werden, damit der Agen-

ten auf eine langfristige Firmenwertmaximierung zusteuert.

Da sich der Firmenwert bei bdrsennotierten Unternehmen auch auf den Aktien-
wert auswirkt, werden oft Aktienoptionen, Aktien, die erst nach einer bestimmter
Zeit zum Verkauf freigegeben werden, oder langfristige Vertrage eingesetzt, um
den Agenten dahingehend zu motivieren, den Firmenwert auf lange Sicht zu stei-
gern und den Erfolg des Unternehmens zu einem gemeinsamen Interesse von

Prinzipal und Agent zu machen.

2.3 Kriterien fur die Erfolgsmessung und Entlohnung

Der perfekte CEO, sowohl fiir die Investoren, Mitarbeiter, Kunden und die Gesell-
schatft, ist ein CEO der weil3, was die Zukunft bringt und das Unternehmen ent-
sprechend fiihrt. Da das nicht moglich ist, wird von den CEOs erwartet, die Un-
ternehmen fur Anderungen insofern vorzubereiten, dass das Unternehmen von
diesen Veranderungen profitiert. Er soll die richtigen Entscheidungen treffen und
auch fur die Entscheidungen verantwortlich sein, die den langfristigen Interessen
der Investoren bzw. dem gesamten Umfeld entsprechen und nicht vorrangig dem
eigenen Vorteil dienlich sind. Um beide Seiten zufrieden zu stellen, ist eine aus-
geglichene Entlohnung bzw. Vergitung des leitenden Managements erforderlich.
Das ist nicht ausschlie3lich von der Hohe des Gehalts abh&ngig sondern auch

von dem variablen, leistungsbezogenen Anteil und dem damit verbundenen Risi-
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ko die erwarteten Ziele zu erreichen. Im Sinne der Investoren wére eine optimale
Vergutung der Geschaftsleitung ein hoher variabler Anteil bezogen auf den Erfolg
des Unternehmens. Im Gegenzug dazu wiinscht der CEO einen hohen und fixen
Anteil ohne Risiko. Ziel des Unternehmens muss es sein, die Vergitungen und
die kurzfristigen und langfristigen Ziele des erfolgsbezogenen Gehaltsanteils fur
den Vorstand so zu gestalten, dass fur den Vorstand ein Anreiz besteht, den Job

anzunehmen und diesen auf lange Zeit motiviert auszuiben.

Der Aufsichtsrat oder Verwaltungsrat wird von den Aktionéaren wiederum als Prin-
zipal eingesetzt, um den Vorstand, darunter auch den operativen Geschaftsfuh-
rer, den CEO zu bestellen. Ebenso verhandelt der Aufsichtsrat Gber die Vergu-
tung der Vorstandsmitglieder und beschliel3t diese. Der Aufsichtsrat handelt in
diesem Fall im Sinne des langfristigen Unternehmenserfolgs als Vertretung der
Aktionare. Es ist auf der einen Seite darauf zu achten, dass die mdglichen Vor-
standskandidaten erfolgreich angeworben und gehalten werden. Auf der anderen
Seite ist darauf zu achten, dass die Ziele fur die Kandidaten entsprechen gesetzt
werden. Erwartete Firmenerfolge sollen so definiert sein, dass die Kandidaten
motiviert sind diese zu erreichen. Der richtige Kandidat soll imstande sein, még-

lichst lange diese Aufgabe den Erwartungen entsprechend zu erfullen.

Die Vorstandsvergutung setzt sich in der Regel aus drei Teilen zusammen. Aller-

dings mussen nicht immer alle drei Teile vorhanden sein:

- Jahrliches Grundgehalt:
Das ist der fixe Bestandteil des Gehalts, der Uber das Jahr verteilt ausbe-
zahlt wird.'4

- Jahrliche Bonuszahlungen:
Zusatzliche monetéare Vergutungen, welche meistens leistungsbezogen er-
folgen. Diese sind héher, wenn der CEO seine geforderten Ziele erreicht
oder sogar daruber liegt. Die Hohe des Gehalts wird in der Regel in Pro-
zent des Grundgehalts festgelegt und wird auch meistens mit einem Mini-

malwert und einem Maximalwert bestimmt. Die Hohe kann oftmals nach

14 Larcker, D., Tayan, B. (2011), S.241f
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dem Ermessen des Aufsichtsrats oder Verwaltungsrats angepasst werden,
wenn sich im Laufe des Jahres herausstellt, dass die Ziele aufgrund von
auleren Einflissen nicht erreichbar sind, der CEO aber trotzdem einen
augenscheinlich guten Job gemacht hat.'®
- Aktien oder Aktienoptionen:

Diese Vergutung hangt im Normalfall direkt mit dem Firmenerfolg zusam-
men und ist meistens zeitlich gebunden. Diese Vergutungsart wird auch
noch im Punkt 2.3.1 - Beispiele von Vergutung fir die Fihrungsebene -

naher beschrieben. 16

Als haufiges Problem bei der Bestellung von leitendem Management wird das
Selbstinteresse der Bestellten gesehen, welche Licken oder auch Wege suchen,
die eigene Vergltung zu maximieren, ohne dabei auf den langfristigen Firmener-
folg hinzuarbeiten. In der Literatur finden sich diesbeziiglich viele Beispiele von
Vertragspunkten mit dem leitenden Management, die nachteilig fir die Investoren
sein konnen. Es wurde dazu eine Liste von der US Trade Association of Pension
Funds und anderen institutionellen Investoren erstellt. Die moglichen Vereinba-
rungen, die in Vertragen mit dem leitenden Management vorkommen und welche
davon einer genaueren Untersuchung bedirfen, da sie einen einfachen Gehalts-
vorteil fir das Management, ohne direkten Leistungsbezug ermdglichen. Nach-
stehend findet sich die Auflistung der Themen und Fragen sowie eine Erklarung,
warum diese Punkte fir die Investoren von Nachteil sein kénnen. Die Punkte sind
aus dem Buch Corporate Governance von Robert A.G. Monks und Nell MiNnow

entnommen.t’

- Aktienbeteiligungen und Haltevorgaben
o Haben die obersten Fiuhrungsorgane geringflugige Anteile an Fir-
menaktien und kénnen sie diese verkaufen, bevor sie das Unter-

nehmen verlassen?

15 Larcker, D., Tayan, B. (2011), S.241f
16 Larcker, D., Tayan, B. (2011), S.241f

17 Monks, A.G.Robert, Minow, Nell (2011): Corporate Governance, Fifth Edition, E-Book,
Chapter 4: Management Performance, Heading “The Council of Institutional Investors”

Dipl.Ing. (FH) Lukas Auferbauer Seite 23




Verweildauer von Vorstandsvorsitzenden von Unternehmen im deutschsprachigen Raum im internationalen Vergleich

Wenn das obere Management nur einen geringen Anteil an Aktien des Un-
ternehmens halt, kann es sein, dass es nicht Entscheidungen trifft, die den
langfristigen Zielen der Investoren entsprechen. Fuhrungskrafte, die ihre
Aktien kurzfristig verkaufen konnen, konnten Entscheidungen treffen, die
kurzfristig die Aktienkurse auf Kosten des langfristigen Erfolgs des Unter-

nehmens erhdhen.

Aus den oben genannten Griinden sollte darauf geachtet werden, dass die
Fuhrungsebene einen bedeutenden Anteil an Aktien besitzt und diesen
Anteil erst nach einer angemessenen Frist verkaufen kann. Auch nach
Verlassen des Unternehmens soll das leitende Management einen Grol3-
teil der Aktien fir einen bestimmten Zeitraum nicht verduf3ern durfen.
Dadurch ist gesichert, dass die Fihrungsebene langfristige Ziele verfolgt,

die einem steigenden Wert des Unternehmens dienen.

- Riuckforderungen:
o Hat das Unternehmen die Mdglichkeit Ruckforderungen an Fih-
rungskrafte zu stellen, wenn Bonuszahlungen oder Leistungspra-

mien zu Unrecht ausbezahlt wurden?

Ruckforderungsklauseln in Vertragen kdnnen das oberste Management
dazu fuhren, keine fragwirdigen beziehungsweise riskanten Entscheidun-
gen zu treffen, die den Aktienkurs oder die Unternehmenszahlen kurzfristig
gut darstellen lassen, nachtraglich aber eine Bilanzkorrektur erforderlich

machen kdnnen.

- Erfolgsabhéangige Faktoren

o Sind nur geringe Anteile des Gehalts des CEOs erfolgsabhéngig?

0 Ist das erfolgsabhéngige Gehalt und die damit verbundenen Ziele
des CEOs fur den Aufsichtsrat oder Verwaltungsrat nicht klar offen-
gelegt, oder nur vage formuliert und gibt es fur die Abh&angigkeiten
im Zusammenhang mit den Erfolgsfaktoren klare Kontrollen und Ab-
laufe?

o Basiert der jahrliche Bonus des CEOs auf einer einzelnen Mess-

zahl?
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o Sind die lang- und kurzfristigen Erfolgszahlungen vom gleichen Ziel

abhangig?

Um den langfristigen Erfolg des Unternehmens zu férdern, sollte der Grol3-
teil des Bonus erfolgsabhangig sein. Die gehaltsabhangigen Erfolgsfakto-
ren sollten fur den Aufsichtsrat bzw. fir den Verwaltungsrat offengelegt
und klar formuliert sein. Auch die Kontrolle und die Ablaufe der Beurteilung
miissen vom Aufsichtsrat oder vom Verwaltungsrat tberprift werden und
Uberprift werden kdonnen. Unterschiedliche Erfolgskennzahlen verhelfen
dazu, dass der CEO sich nicht nur auf ein einziges Ziel fokussiert und an-
dere vernachlassigt. Auch gibt es Faktoren, die als Ziel leicht erreichbar
sind, oder leicht entsprechend manipuliert werden kdnnen. Werden diesel-
ben Erfolgsfaktoren sowohl bei den kurzfristigen als auch bei den langfris-
tigen Zielen vereinbart, wird eine einzelne Zielerreichung mehrfach be-
lohnt.

- Sonderzulagen
o Gibt es UberméRig hohe Sonderzulagen fir das Management?
o Sind diese fir die Ausibung der Aufgaben des Managements not-

wendig?

Lukrative Sonderzulagen kénnen ein Indiz daflr sein, dass der Geschafts-
fuhrer den Aufsichtsrat kontrolliert. Gleichzeitig ist es fur die Moral der Mit-
arbeiter nicht forderlich, wenn das oberste Management Sonderzulagen
fur Sachleistungen erhalt, die nicht zum Erfolg des Unternehmens beitra-
gen. Als Beispiel waren etwa monatliche Business Class Fluge fur die Fa-
milie zum Unternehmenssitz zu nennen, das sich ein gut bezahlter Mana-

ger ohnehin vom eigenen Gehalt leisten kann.

- Interner Gehaltsvergleich
o0 Gibt es einen eklatanten Unterschied beim Gehalt des CEOs und

dem Gehalt der Managementebene direkt darunter?

Das kann einerseits ein Hinweis auf eine schlechte Nachfolgeplanung sein

und andererseits das obere Management demoralisieren. Einige Experten
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sehen in diesem Fall das Limit beim dreifachen Gehalt gegentber dem da-

runterliegenden Management.

- Umgangsweise mit Aktienoptionen
o Werden die Preise von ausgegebenen Aktienoptionen neu gepreist,
wenn der Aktienpreis fallt, um das Risiko eines Kursverfalls zu ent-
scharfen?
o Erhalt der CEO Aktienoptionen, uber die er nach einer abgelaufe-

nen Zeitspanne und unabhangig vom Kursverlauf verfigen kann?

Ein erfolgreicher Marktsektor kann die Aktienkurse aller Unternehmen in
dem Sektor erhéhen, auch wenn ein Unternehmen nicht so erfolgreich ist
wie die anderen Unternehmen. Um den Erfolg von CEOs im Vergleich zu
den Marktbegleitern zu messen, sollte z.B. ein Index des betreffenden
Marktes als Ausgangsbasis herangezogen werden. Oder der Auslibungs-
preis der Aktienoptionen sollte héher sein als der Aktienpreis und/oder die
Aktienoptionen dirfen erst nach Erreichung eines anspruchsvollen, quanti-

tativen Zieles ausgeubt werden.

- Leistungsziele

o Bekommt das leitende Management auch einen Bonus, wenn das
Unternehmen schlechter als gleichartige Unternehmen ist? Die leis-
tungsbezogene Entlohnung sollte die Geschaftsleitung dazu bewe-
gen, besser als der Markt zu sein. Werden Boni auch gezahlt, wenn
das Unternehmen unterdurchschnittlich erfolgreich ist, wird es auch
nur einen unterdurchschnittlichen Erfolg erzielen.

o Sind die Faktoren der leistungsbezogenen Bezahlung offengelegt?
Investoren kénnen die Beurteilung der Ziele nur evaluieren, wenn
diese auch offengelegt sind.

- Zahlungen nach dem Arbeitsverhaltnis

o Bekommt ein CEO auch dann Zahlungen, wenn sein Vertrag auf-
grund eines schlechten Erfolgs beendet oder nicht erneuert wird
beziehungsweise dem CEO nahegelegt wird, den Posten niederzu-

legen?
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o Gibt es Zahlungen fiir Anderungen in der Kontrolle einschlieRlich
einer hohen Anzahl von Aktienoptionen, die beim Kontrollwechsel —
also z.B. beim Verkauf des Unternehmens — schlagend werden?
Solche Zahlungen bei einem Kontrollwechsel kénnten so lukrativ
sein, dass das Management einen Verkauf des Unternehmens un-
terstitzt, obwohl es nicht die beste Losung fur die Aktionére ist.

o Bekommen pensionierte CEOs weiterhin Sonderzahlungen? Dies
ist oftmals ein Hinweis dafir, dass der CEO die Kontrolle oder gro-
Ben Einfluss auf den Aufsichtsrat oder Verwaltungsrat hat.

o Sind neben bereits erfolgten Zahlungen weitere Zahlungen nach
dem Tod des leitenden Angestellten vorgesehen?

o Gibt es fur die oberste Fuhrungsebene ein Pensionsvorsorgepro-
gramm, welches Uberdurchschnittliche Zahlungen garantiert, die

anderen Mitarbeitern nicht zur Verfigung stehen?

UbermaRige Zahlungen nach dem Arbeitsverhaltnis kénnen der Moral,

dem Unternehmen und den Aktionaren schaden.

- Vergutungen — Politik und Philosophie

o Sind die Diskussion und die Analyse der Vergitungen verwirrend,
vage oder unvollstandig?

0 Geht es bei den Vergitungen vorrangig um ,was“ und ,wie“ und
nicht um ,warum*“?

o Ist es klar offengelegt, wie die Vergltung mit den strategischen Zie-
len und dem langfristigem Unternehmenswert zusammenhangt?

o Ist das Einkommensniveau des Managements im Unternehmen un-
gerechtfertigt?

Den Investoren muss klar sein wie das Zahlungsmodell fir die oberste
Fuhrungsebene mit der Strategie fur einen langfristigen Unternehmenser-
folg zusammenhangen. Ein Unternehmen, in dem dies nicht nachvollzieh-
bar dargestellt ist, hat entweder ein verwirrendes Vergutungsmodell oder
der Teil des Aufsichtsrats, der fur die Vorstandsvergitung und -beurteilung

zustandig ist, ist suboptimal besetzt.
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0 Unabhéngige Berater flr die Vorstandsvergutung

o Werden fir die Entlohnung der CEOs im Komitee fir die Vergitung
externe Wirtschaftsberater eingesetzt, kann es zu Interessenskon-
flikten der Berater kommen. Die Berater kdnnen ein héheres Ma-
nagementgehalt vorschlagen, wenn sie fir die Veranlagung von
z.B. Zukunftsvorsorgen von eben diesem Management beauftragt
werden. Wenn die Berater mehr wesentlich mehr Geld fur die Ver-
anlagungen als fur ihre Tatigkeiten im Komitee bekommen, ist dies

zu hinterfragen.

Berater, die lukrative Auftrage fur Wirtschaftsberatung oder berufliche Vor-
sorge von der Fuhrungsebene bekommen, kénnten dazu neigen, hohe
Vergutungen fur deren Auftraggeber, also fir die Personen der Fuhrungs-
ebene zu empfehlen, da sie auch abhangig von deren Folgeauftragen
sind. Die SEC fordert mittlerweile eine Offenlegung der Zahlungen an Be-
rater oder verbundene Unternehmen, wenn diese mehr als einen festge-

legten Betrag verrechnen. 18

2.3.1 Beispiele von Vergutungen fur die Fiuhrungsebene

Wie bereits oben beschrieben, besteht das Gehalt eines Vorstandsvorsitzenden
meist aus mehreren, auch erfolgsabhangigen Teilen. Es gibt verschiedene Mé&g-
lichkeiten, woraus sich die Vergitung des Vorstandes zusammensetzt. In diesem
Kapitel will der Autor dieser Arbeit einige Ubliche Vergttungsmaoglichkeiten auf-

zahlen und beschreiben.

2.3.1.1 Aktienoptionen

Aktienoptionen werden oftmals als die optimale Leistungsvergitung angesehen.
Der Empfanger der Aktienoptionen hat das Recht, Aktien in der Zukunft zu einem
bestimmten Preis zu kaufen. Als Preis wird im Normalfall der Preis der Aktie beim
Ausgabezeitpunkt der Optionen festgesetzt. Steigt der Aktienkurs vom Zeitpunkt

des Erhalts und dem Zeitpunkt des moglichen Kaufs der Aktie, erhalt der Emp-

18 Monks, A.G.Robert, Minow, Nell (2011), Heading “The Council of Institutional Investors”
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fanger eine hoherwertige Aktie zu einem geringeren Preis. Die Aktien kann der
Empfanger auch gleich verkaufen und die Differenz zwischen dem Preis der Op-
tionen und dem Verkaufswert der Aktie ergibt den Bonus ohne die Aktien kaufen
zu mussen. Theoretisch erhalt der Empfanger der Optionen keinen Bonus, wenn
sich der Wert der Aktien nicht erhdht. Somit liegt der Fokus auf dem Erfolg der
Aktienentwicklung und in der Folge auf dem Wert des Unternehmens, um ein
gemeinsames Interesse des Geschaftsflihrers und der Aktiondre zu schaffen. Als
Nachteil wird bei den Aktienoptionen angesehen, dass sich die Entwicklungen
der Aktien hauptsachlich auf die Entwicklung des Marktes, des Marktsegments
oder der Industrie zurtickfiihren lassen und nicht ausschlieZlich auf das erfolgrei-
che Wirtschaften des jeweiligen Unternehmens. Eine Zusatzzahlung ist auch
dann nicht erfolgsabhangig, wenn Optionen neu gepreist werden kénnen so bald
der Aktienkurs nach der Ausgabe der Optionen féllt. Diese Mdoglichkeit nimmt
dem Management jegliches Risiko, bei schlechtem Erfolg auf einen Teil des Ge-
halts verzichten zu missen. Auch eine sehr hohe Anzahl von Optionen ist nicht
optimal, da ein nur geringer Anstieg der Aktien eine enorme Bonuszahlung aus-
I6sen wirde. Also ein kleiner Erfolg beim Aktienkurs ist fir den Empfanger der

Optionen ausreichend, um einen hohen Bonus zu lukrieren.

Ziel von Aktienoptionen soll sein, dass das oberste Management einen Bonus bei
Uberdurchschnittlicher Leistung erhalt. Davon sind die Anzahl der Optionen und
auch die Bewertung der Optionen beim Zeitpunkt der Ausiibung ein wichtiger

Faktor.1®

2.3.1.2 Aktien

Aktien konnen auch als Teil des Gehalts ausbezahlt werden. Im Normalfall wer-
den gesperrte Aktien verwendet. Gesperrte Aktien sind Aktien, die erst nach Ab-
lauf einer bestimmten Zeit, gehandelt werden durfen. Manchmal werden diese
Aktien auch an bestimmte Erfolgsfaktoren gekoppelt. Grundsatzlich sind Aktien
vor allem in schlechten Zeiten, in denen mit einem Riickgang des Aktienwerts ge-

rechnet wird attraktiv, da die Aktien bereits einen Wert haben, solange der Wert

19 Monks, A.G.Robert, Minow, Nell (2011), Heading “Stock Options”
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nicht auf null geht. In diesem Zusammenhang gibt es bei gesperrten Aktien zwei

negative Gesichtspunkte in der Wahrnehmung:

- Aktien, oder gesperrte Aktien haben nur ein geringes Risiko, da diese ei-
nen Wert haben, solange der Aktienwert nicht null ist. Somit ist jeglicher
Aktienkurs schon ein sicherer Bonus.

- Wenn gesperrte Aktien an das leitende Management ausgegeben werden,
konnte angenommen werden, dass das Management nicht davon ausgeht

- aus dem im vorigen Punkt genannten Grund - dass der Aktienkurs steigt.

Eine andere Option fur ein Vergutungskonzept fir das leitende Management un-
ter Verwendung von Aktien ist z.B. die Auflage, dass der Vorstand einen Teil sei-
nes Gehalts in Unternehmensaktien investieren muss. Da der Vorstand somit
auch selbst Geld fur Aktien investiert, kann man davon ausgehen, dass das Inte-

resse der Aktionare und des Vorstands ein steigender Aktienkurs ist.?°

2.3.1.3 Verglnstigungen

Hierbei handelt es sich um Zusatzleistungen fiir das oberste Management die
vom Unternehmen bereitgestellt werden. Darunter fallen etwa ein Dienstfahrzeug,
ein Chauffeur, ein Firmenflugzeug oder auch die Bezahlung der Wohnung oder

des Hauses.

2.3.1.4 Sonstige Vereinbarungen

Dazu gehodren z.B. Pensionszahlungen, Abfindungszahlungen sowie jegliche
Zahlungen nach dem Rucktritt bzw. nach der Beendigung des Dienstverhéaltnis-

ses, zum Beispiel eine weiterfiihrende Beratertatigkeit fir das Unternehmen.

2.3.1.5 Sozialleistungen

Zu den Sozialleistungen zahlen Zusatzkrankenversicherungen, Lebensversiche-
rungen, betriebliche Altersvorsorgen und zinsgunstige Darlehen. Es kbnnen dies

auch Leistungen in Form von Weiterbildungen und Coaching sein.

20 Monks, A.G.Robert, Minow, Nell (2011), Heading “Restricted Stocks”
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2.4 Gesetzliche Regelungen und Corporate Governance Empfehlun-
gen fur die Bestellung und Abberufung von Vorstandsmitglie-

dern in den betrachteten Landern

Es gibt keine allgemeinen, weltweit vereinbarten Corporate Governance Stan-
dards. Aber es gibt in vielen Landern Interessensgruppen, die Standards flr eine
aus deren Sicht gute und richtige Unternehmensfihrung erarbeitet und diese als
allgemeine Empfehlungen publiziert haben. Sicherlich einer der ausschlagge-
bendsten Dokumente diesbezuglich ist das US-Bundesgesetz Sarbanes-Oxley
Act of 20022, Das US Bundesgesetz ist eine Reaktion auf die zu dieser Zeit auf-
gekommenen Skandale rund um Enron und anderen grof3en, amerikanischen
Unternehmen mit dem Ziel, das Vertrauen der Anleger zu bdrsennotierten Unter-
nehmen durch definierte Kontrollmechanismen wieder herzustellen. Davor gab es
fur die an US-Bdrsen gehandelten Aktien hinsichtlich Corporate Governance nur
Empfehlungen aber keine gesetzliche Verpflichtung. Die Verabschiedung des
0.9. US-Bundesgesetzes hat auch international zu Auswirkungen im Bereich

Corporate Governance gefuihrt?2,

Grundsatzlich ist zu sagen, dass es keinen allgemeinen Leitfaden fur alle Unter-
nehmen geben kann, alleine aufgrund der unterschiedlichen landerspezifischen
Gesetze und Traditionen. Auch ist die grol3e Differenz in der Struktur, in den Inte-
ressen und in den Aufgaben zwischen den einzelnen Unternehmen ein Hindernis.
Einheitliche Regelungen, die so allgemein definiert sind, dass sie flr alle Unter-
nehmen gelten, lie3e wiederum keine effiziente Umsetzung zu. Das ist mitunter
auch ein Grund, warum es eigene Corporate Governance Kodizes in den unter-
schiedlichen Landern gibt und auch Unterschiede, wo und in welcher Form diese

verankert sind.

21 Senate and House of Representatives of the United States of America (2002): Public Law
107-204, oder kurz “SarbanesOxley Act of 2002”, abgerufen am 20. Juni 2013 unter
http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/PLAW-107publ204/pdf/PLAW-107publ204.pdf

22 Larcker, D., Tayan, B. (2011), S. 10f.
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In den drei in dieser Master’s Thesis untersuchten Landern Deutschland, Oster-
reich und der Schweiz gibt es ebenso eigene Regelungen fiur Corporate Gover-

nance.

In Deutschland sind die gesetzlichen Vorschriften fur die Leitung von bérsenno-
tierten Unternehmen im Gesetz (z.B. Deutsches Aktiengesetz) geregelt. Zusatz-
lich gibt es als Empfehlungen bzw. Best Practices die Corporate Governance
Regeln. Die Aufgabe der Corporate Governance Regeln ist es, aufgrund von na-
tionalen und internationalen Entwicklungen Empfehlungen fur die Leitung und
Uberwachung von Unternehmen festzulegen. Das soll fur mehr Transparenz fir
Investoren und Anleger sorgen, um das Vertrauen in die Unternehmensfiihrung

zu starken.

Untersucht man die Corporate Governance Richtlinien bzw. Kodizes der betrach-
teten drei Lander Deutschland, Osterreich und Schweiz ist zu erkennen, dass der
Deutsche Kodex fur Corporate Governance die detailliertesten Empfehlungen fur
die Unternehmensfiihrung beinhaltet. Auch Empfehlungen bzw. Standards fir die
Aufgaben und Pflichten des Kontrollorgans, also des Aufsichtsrats bzw. in der
Schweiz des Verwaltungsrats werden in den Corporate Governance Kodizes an-
gefiihrt und aufgelistet. Auch in Osterreich sind die Corporate Governance Richt-
linien im Detall definiert, sie sind allerdings im Vergleich zu Deutschland weniger
umfangreich. Die Richtlinien und Empfehlungen in der Schweiz sind hingegen
weit weniger detailliert als die der beiden anderen Lander. Das Hauptaugenmerk
in der Schweiz liegt beim Entschadigungssystem der Unternehmen und darauf
hinauslaufende Empfehlungen fir die oberste Unternehmensleitung. Grundsatz-
lich wird in der Schweiz versucht den Unternehmen die meiste Freiheit hinsicht-
lich der Unternehmensfiihrung und -kontrolle zu lassen. Das Unternehmen selbst
soll entscheiden, welche Empfehlungen fur die eigenen Geschafte eingesetzt und

umgesetzt werden sollen.
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2.4.1 Einbindung der Corporate Governance Kodizes in den einzelnen

Landern

Wie bereits oben beschrieben, gibt in Deutschland das Deutsche Aktiengesetz
AktG die gesetzlichen Regeln fir bdrsennotierte Unternehmen vor. Zusatzlich
dazu gibt es fur die Grundsatze der Unternehmensfihrung einen bestimmten Ko-
dex, der so genannte ,Deutsche Corporate Governance Kodex“?3. Das Bundes-
ministerium fur Justiz hat im September 2001 eine Regierungskommission hierftr
eingesetzt, die am 26. Februar 2002 den Deutschen Corporate Governance Ko-
dex verabschiedet hat?*. Die Regierungskommission bleibt auch nach der Publi-
kation bestehen und praft jahrlich, ob und inwiefern der Kodex angepasst werden
soll.

In Osterreich hat der Osterreichische Arbeitskreis fiir Corporate Governance den
,Osterreichischen Corporate Governance Kodex?>* am 1. Oktober 2002 verdffent-
licht und im Laufe der Jahre mehrmals aufgrund internationaler und nationaler
Entwicklungen tberarbeitet. In Osterreich hat das Bundesministerium fiir Finan-
zen einen Beauftragten fur Kapitalmarktentwicklung und Corporate Governance
bestellt, der den Vorsitz des Osterreichischen Arbeitskreises fiir Corporate

Governance innehat.

Die Grundsatzregelung Uber bdrsennotierte Unternehmen ist im dsterreichischen
Aktiengesetz verankert. Aufgrund verschiedener internationaler Finanzskandale

hat das Osterreichische Parlament im Jahr 2008 das Unternehmensrechts-

23 Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (2012): abgerufen am 13.
Mai 2013 unter http://www.corporate-governance-code.de.

24 Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (2012): Deutscher
Corporate Governance Kodex, in der Fassung vom 15. Mai 2012, abgerufen am 13. Mai 2013
unter http://www.corporate-governance-
code.de/ger/download/kodex_2012/D_CorGov_Endfassung_Mai_2012.pdf

25 Wiener Borse (2012): Osterreichischer Corporate Governance Kodex, Fassung Juli 2012,
abgerufen am 13. Mai 2013 unter
http://www.wienerborse.at/corporate/pdf/CG%20Kodex%20deutsch_Juli_2012_v2.pdf
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Anderungsgesetz (URAG) 20082% verabschiedet. Dieses Unternehmensrechts-
Anderungsgesetz 2008 beinhaltet unter anderem auch, dass eine Aktiengesell-
schaft einen Corporate Governance Bericht zu erstellen hat. Dabei ist im URAG
2008 unter 8243b flr borsennotierte Unternehmen im Corporate Governance Be-
richt der ¢sterreichische oder der, an der jeweiligen Borse anerkannte Corporate
Governance Kodex zu nennen. Weicht der Corporate Governance Bericht von
Punkten in dem genannten Kodex ab, ist eine Erklarung dariber abzugeben.
Auch wenn das Unternehmen beschlief3t keinem anerkannten Kodex zu entspre-

chen, hat es eine Begriindung hierfur abzugeben.

In der Schweiz sind die grundlegenden Gesetze fir Aktiengesellschaften im so-
genannten Obligationenrecht?” beinhaltet. In den Artikeln 620ff sind die Bestim-

mungen fur Aktiengesellschaften aufgefihrt.

Zusatzlich hat die Schweizer Borse SIX (Swiss Exchange)?® Anforderungen an
boérsennotierte Unternehmen in deren ,Richtlinie betr. Informationen zur Corpora-
te Governance* (Richtlinie Corporate Governance, RLCG)?° gestellt. Parallel da-
zu hat die economiesuisse, der Dachverband der Schweizer Wirtschaft den
,Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance3® im Juli 2002 publiziert
und zuletzt 2007 aktualisiert. Der kurz als Swiss Code bezeichnete Kodex und
dessen Empfehlungen sind als Leitfaden fur Schweizer bérsennotierte Unter-

nehmen zu sehen.

26 Bundesgesetzblatt fiir die Republik Osterreich: Unternehmensrechts-Anderungsgesetz 2008 —
URAG 2008, unter
http://www.ris.bka.gv.at/Dokumente/BgblAuth/BGBLA_2008_|_70/BGBLA_2008_I_70.html

27 Schweizerische Eidgenossenschaft: Bundesgesetz betreffend die Erganzung des
Schweizerischen Zivilgesetzbuches (Funfter Teil: Obligationenrecht) vom 30. Méarz 1911
(Stand am 1. Janner 2013): unter http://www.admin.ch/opc/de/classified-
compilation/19110009/201305280000/220.pdf

28 SIX Swiss Exchange, unter http://www.six-swiss-exchange.com/

29 GIX Swiss Exchange (2008): Richtlinie betr. Informationen zur Corporate Governance
(Richtlinie Corporate Governance, RLCG) vom 29. Oktober 2008, abgerufen am 13. Mai 2013
unter http://www.six-exchange-regulation.com/admission_manual/06_15-DCG_de.pdf

30 Economiesuisse, Verband der Schweizer Unternehmen (2008): Swiss Code of Best Practice
for Corporate  Governance, 2007, abgerufen am 13. Mai 2013 unter
http://www.economiesuisse.ch/de/PDF%20Download%20Files/pospap_swiss-code_corp-
govern_20080221 de.pdf
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2.4.2 Deutschland

In Deutschland ist vom Gesetz her fiir bérsennotierte Unternehmen das dualisti-
sche Fuhrungssystem vorgeschrieben. Dies setzt sich einerseits aus dem Vor-
stand und andererseits aus dem Aufsichtsrat zusammen. Das Unternehmen wird
vom Vorstand in eigener Verantwortung geleitet. Der Vorsitzende des Vorstands
steuert die Arbeit der Vorstandsmitglieder. Der Aufsichtsrat ist fiir die Uberwa-

chung der Gesellschaft verantwortlich.

Der Vorstand wird vom Aufsichtsrat bestellt sowie auch entlassen. Bei der Haupt-
versammlung wird der Aufsichtsrat von den Aktiondren gewahlt, wobei bei Unter-
nehmen mit mehr als 500 Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer auch diese ein

vertretender Teil des Aufsichtsrats sind.

Im AktG 884 ist die Bestellung und Abberufung des Vorstandes durch den Auf-
sichtsrat geregelt wobei eine maximale Amtszeit von 5 Jahren zulassig ist. Zu-
satzlich ist es moglich, dass durch eine erneute Bestellung oder Verlangerung
der Amtszeit, jeweils fur héchstens 5 Jahre, der Vorstand eingesetzt wird. Eine
Widerrufung der Ernennung zum Vorstand kann der Aufsichtsrat bei Vorliegen
eines wichtigen Grundes durchfihren. Das AktG sieht als wichtigen Grund na-
mentlich grobe Pflichtverletzung, Unféahigkeit zur ordnungsmafigen Geschafts-

fuhrung oder Vertrauensentzug durch die Hauptversammlung vor.3!

Das Aktiengesetz sieht auch vor, dass die Mitglieder des Vorstandes und des
Aufsichtsrats den Empfehlungen des Corporate Governance Kodex Rechnung
tragen oder explizit zu begriinden haben, warum einer Empfehlung nicht entspro-

chen wurde. Dies ist im Aktiengesetz 8161 festgesetzt.

Im Deutschen Corporate Governance Kodex werden noch zusétzliche Empfeh-
lungen fir die Bestellung und Entlassung von Vorstandsmitgliedern gegeben. Bei
der Bestellung empfiehlt der Kodex auf die Vielfalt (Diversity) zu achten und ins-
besondere Frauen zu beriicksichtigen. Bei einer Erstbestellung eines Vorstandes

sollte die maximale Amtszeit von 5 Jahren nicht selbstverstandlich vergeben

31 Deutsches Aktiengesetz AktG, 8§84 (3), abgerufen am 1. September 2013 unter
http://www.gesetze-im-internet.de/bundesrecht/aktg/gesamt.pdf
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werden. Ebenso wird eine Festlegung einer Altersgrenze vorgeschlagen. Weiters
wird empfohlen, dass der Aufsichtsrat den Vorstand bei Entscheidungen berat

bzw. dass der Aufsichtsrat bei grundlegenden Entscheidungen eingebunden wird.

2.4.3 Osterreich

In Osterreich gilt fur bérsennotierte Unternehmen wie in Deutschland das dualis-
tische Fuhrungssystem. Dies setzt sich ebenso einerseits aus dem Vorstand und
andererseits aus dem Aufsichtsrat zusammen. Auch hier wird das Unternehmen

vom Vorstand in eigener Verantwortung geleitet.

Der Aufsichtsrat wird von der Hauptversammlung gewahlt und ist wie in Deutsch-

land fiir die Uberwachung der Geschéftsfiihrung zustandig.

Der Vorstand wird vom Aufsichtsrat auf maximal 5 Jahre berufen. Auch wenn der
Vorstand auf l&ngere Zeit berufen wird, ist die Berufung nur auf 5 Jahre gltig.

Eine Wiederbestellung ist aber zuléssig.

Wie in Deutschland kann der Aufsichtsrat die Bestellung widerrufen, wenn ein
wichtiger Grund vorliegt. Ein solcher Grund ist namentlich grobe Pflichtverlet-
zung, Unfahigkeit zur ordnungsgemafien Geschéftsfihrung oder Entziehung des
Vertrauens durch die Hauptversammlung aul3er das Vertrauen ist aus offenbar

unsachlichen Griinden entzogen worden.3?

Das 0sterreichische Unternehmensrechtsénderungsgesetz (URAG) 2008 legt
fest, dass eine Aktiengesellschaft einen Corporate Governance Bericht zu erstel-
len hat. Dieser Bericht hat dem am jeweiligen Bérsenplatz anerkannten Corpora-
te Governance Kodex zu entsprechen. Werden Punkte aus dem Kodex nicht ent-

sprochen, muss eine Begriindung dafiir abgegeben werden.2?

Im Osterreichischen Corporate Governance Kodex ist als Empfehlung fur die Be-

stellung des Vorstands weder ein Alterslimit noch eine kirzere Bestellungsdauer

32 Qsterreichisches Aktiengesetz AktG, 8§75 (4), online abgerufen am 22. Mai 2013 unter
http://www.jusline.at/Aktiengesetz_(AktG).html

33 Bundesgesetzblatt fiir die Republik Osterreich: Unternehmensrechts-Anderungsgesetz 2008 —
URAG 2008: §243b (1)
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bei der Erstbestellung vorgesehen. Eine Nachfolgeplanung fur die Besetzung des

Vorstands wird aber empfohlen.

2.4.4 Schweiz

Wie bereits beschrieben, ist im Schweizer Obligationenrecht die gesetzliche Re-
gelung fur Aktiengesellschaften veroffentlicht. Im Artikel 716 des Obligationen-
rechts ist bestimmt, dass der Verwaltungsrat die Geschéafte der Gesellschaft
fuhrt, sofern er die Geschaftsfuhrung nicht Gbertragen hat. Wenn der Verwal-
tungsrat die Geschéftsfuhrung ubertragen hat, hat der Verwaltungsrat, &hnlich
dem Aufsichtsrat in Deutschland oder Osterreich, die Oberaufsicht tiber die mit
der Geschéftsfuhrung betrauten Personen. Somit ist es den Schweizer Unter-
nehmen freigestellt, ob diese ein dualistisches oder monistisches System wahlen.
Bei einem monistischen System sind die Geschéftsleitung und die Uberwachung
nicht getrennt. Eine Ausnahme dazu bilden die Banken, die aufgrund des Ban-
kengesetzes eine zwingende Trennung von Uberwachung und Fiihrung erfor-
dern®4. Dies wird in der Studie von Karl HOFSTETTER (2002), ,Corporate Gover-
nance in der Schweiz — Ein Bericht im Zusammenhang mit den Arbeiten der Ex-
pertengruppe «Corporate Governance»“ beschrieben. Weiters wird in darauffol-
genden Abséatzen dieser Studie, die 2002 veroffentlicht wurde, festgehalten, dass
aus Corporate Governance Sicht eine Trennung von Unternehmensfihrung und
Unternehmenskontrolle zu begrif3en ist, da es zu mehr Transparenz fiuhrt. Als
Vorteile des vereinheitlichten Vorsitzes sind kirzere Wege bei der Information
und den Entscheidungen sowie unterbundene, eventuelle Machtk&mpfe zwischen
den beiden Fihrungspersonen angefihrt. Als grundlegende Empfehlung wird ei-
ne geregelte Trennung der beiden Funktionen und der zusatzlichen Mdglichkeit

begriindete Ausnahmen zu definieren, gegeben.

34 Hofstetter, K. (2002): Corporate Governance in der Schweiz — Ein Bericht im Zusammenhang
mit den Arbeiten der Expertengruppe «Corporate Governance», economiesuisse - Verband
der Schweizer Unternehmen, abgerufen am 13. Mai 2013 unter
http://www.economiesuisse.ch/de/PDF%20Download%?20Files/Studie_CorpLaw_20020701_d
.pdf, Punkt 7.2.: Trennung VRP/CEO
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In der Schweiz werden laut Artikel 710 des Obligationenrechts die Mitglieder des
Verwaltungsrates fur 3 Jahre gewahlt, sofern die Statuen der Gesellschaft nicht
eine andere Amtsdauer bestimmen. Maximal kann der Verwaltungsrat auf 6 Jah-

re gewahlt werden.

Aufgrund der Recherchen des Verfassers, die dieser anhand der Unterlagen und
der Jahresberichte der betrachteten Schweizer Unternehmen zusammengestellt
hat, stellt sich heraus, dass vor allem in den untersuchten Anfangsjahren, also
Anfang 2000, die meisten Schweizer Unternehmen von einer Person, namlich in
der Person des Prasidenten des Verwaltungsrates und des Geschéftsfiihrers
(CEO) gefiihrt werden. Die Leitung und die Uberwachung wurden somit oft in die

Hande einer Person gelegt.

Hinsichtlich des Corporate Governance Kodex sind in der Schweiz zwei zentrale
Richtlinien als die Wichtigsten hervorzuheben. Einmal die der Schweizer Borse
SIX® und als zweite Richtlinie die der economiesuisse®, der Verband der

Schweizer Unternehmen.

Die Schweizer Borse SIX hat fur die bérsennotierten Unternehmen eine Richtlinie
betreffend der Informationen zur Corporate Governance (Richtlinie Corporate
Governance, RLCG)® erstellt. Diese Richtlinie verweist im Artikel 1 auf das Bun-
desgesetz Uber die Borsen und den Effektenhandel (Borsengesetz, BEHG)38. In
diesem Artikel sind die zu verdffentlichenden Informationen von bdrsennotierten
Unternehmen angefuhrt, die sich an international anerkannten Standards richten
sollen. Dazu gehodren auch die Corporate Governance Informationen hinsichtlich
Flhrung und Kontrolle in der obersten Unternehmensebene. Hier gilt wiederum

der Ansatz, dass der Richtlinie zu entsprechen ist, oder zu begriinden, warum

35 SIX Swiss Exchange, unter http://www.six-swiss-exchange.com/
36 Economiesuisse, Verband der Schweizer Unternehmen unter http://www.economiesuisse.ch/

37 Schweizer Bérse (2008): Richtlinie betr. Informationen zur Corporate Governance (Richtlinie
Corporate Governance, RLCG) vom 29. Oktober 2008, abgerufen am 13. Mai 2013 unter
http://www.six-exchange-regulation.com/admission_manual/06_15-DCG_de.pdf

38 Schweizerische Eidgenossenschaft: Bundesgesetz lber die Borsen und den Effektenhandel
(Borsengesetz, BEHG), vom 24. Marz 1995 (Stand am 1. Mai 2013), abgerufen am 29. Mai
2013 unter http://www.admin.ch/opc/de/classified-compilation/19950081/index.html
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man der Richtlinie nicht entspricht (comply or explain). Diese Corporate Gover-
nance Richtlinie beschreibt in erster Linie die Inhalte der Informationen, die das

Unternehmen im jahrlichen Geschaftsbericht zu veréffentlichen hat.

Der Verband der Schweizer Unternehmen economiesuisse ist der wichtigste
Dachverband der Schweizer Wirtschaft und deckt alle Branchen ab. Dieser Ver-
band hat im Jahr 2002 den ,Swiss Code of Best Practice for Corporate Gover-
nance3% veroffentlicht. Er wird von einer internen Gruppe von Experten erstellt.
Die im sogenannten Swiss Code erstellten Empfehlungen gehen lber die gesetz-

lichen Regelungen hinaus.

Im Swiss Code, Ziffer 10, Punkt 4 ist festgehalten, dass zu den Hauptaufgaben
des von den Aktionaren gewéhlten Verwaltungsrats die Ernennung und die Abbe-
rufung der mit der Geschaftsfihrung und der Vertretung betrauten Person z&hlt.
Es ist somit auch moglich, dass die Geschéftsfuhrung und der Verwaltungsrat
von einer Person geleitet werden. Unter der Ziffer 12 ist weiters angeraten, dass
die Mehrheit der Personen des Verwaltungsrates aus Personen bestehen sollte,
die keine Aufgaben der operativen Fuhrungsebene des Unternehmens inneha-
ben. Dazu ist weiters unter der Ziffer 10, Punkt 5 festgehalten, dass zu den un-
entziehbaren und unibertragbaren Hauptaufgaben des Verwaltungsrats auch die

Kontrolle und die Oberaufsicht der geschéaftsfiihrenden Personen zéhlen.

Hinsichtlich der Vertragsdauern in den Arbeitsvertrdgen mit den Mitgliedern der
Geschaftsfuhrer ist im Anhang 1, Ziffer 5 des Swiss Codes angefihrt, dass unib-
lich lange Kundigungsfristen oder Amtsdauern vermieden werden sollen. Eine
genaue oder empfohlene Amtszeit ist aber hier nicht festgelegt. Nur hinsichtlich
der Kundigungsfristen gibt es Empfehlungen, dass diese nicht mehr als ein Jahr
hochstens jedoch zwei Jahre dauern soll. Als Ausnahme wird z.B. eine langere
Kindigungsfrist angefihrt, wenn sich das Unternehmen in einer schwierigen Si-

tuation, wie z.B. einer Sanierung befindet.

39 Economiesuisse, Verband der Schweizer Unternehmen (2008)
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3 Unternehmensanalyse

In den nachstehenden Kapiteln werden die Ergebnisse der untersuchten Unter-
nehmen in den drei L&ndern beschrieben. Es wird auch erlautert wie die Unter-

nehmen ausgewahlt wurden und wie es zu dieser Reihung kommit.

Das Ziel dieser Master’s Thesis ist die Betrachtung der Firmenleitung und deren
Fluktuation in den jeweils 10 grof3ten, borsennotierten Unternehmen in Deutsch-
land, Osterreich und der Schweiz im Vergleich zu internationalen Unternehmen
zwischen dem Jahr 2000 und 2012.

Darlber hinaus wurde auch der Grund fur die Beendigung der Bestellung des
CEOs analysiert. Der wirkliche das heil3t der dahinterliegende Grund fiir die Be-
endigung der Beschéftigung der Unternehmensleitung wird oft verschleiert oder
zurtickgehalten. Aufgrund dieser Uberlegung wurde nicht die von SPENCER STuU-
ART kategorisierten Griinde fur das Ausscheiden wie Zuricktreten, Kundigung,
Ruhestand, Tod, Ricktritt aus gesundheitlichen Grinden, interimistisch einge-
setzte Firmenleitung bzw. geplante Ubergabe herangezogen, sondern es wurde
mit Hilfe von Google und online Zeitschriften die Quellen durchsucht und auf drei

Kategorien reduziert:

- Gezwungene Beendigung
- Ungezwungene Beendigung
- Andere Umstande

Eine &hnliche Kategorisierung der Beendigung des Dienstverhaltnisses wurde
bereits von James J. CORDEIRO und Tara SHANKAR SHAW in der Untersuchung
,CEO Survival and Industry Discretion: An Application of Agency and Job Mat-
ching Theories*4° definiert.

40 Cordeiro, J. J., Shaw, T. S. (2010): CEO Survival and Industry Discretion: An Application of
Agency and Job Matching Theories, SUNY Brockport
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3.1 Auswahl der Unternehmen

Als Auswahlkriterium wurde die vom US-amerikanischen Wirtschaftsmagazin
Forbes Magazine in der Liste Forbes Global 2000 verdffentlichten grofdten bor-
sennotierten Unternehmen des jeweiligen Landes herangezogen. Als Bewer-
tungsstichtag wurde die Liste aus dem Jahr 2013 verwendet. Die Liste des For-
bes Magazin wurde gewahlt, da diese alle Lander, auch die betrachteten drei

Lander mit einer einheitlichen Methodologie bewertet.

3.1.1 Die Methodologie fur die Forbes Global 2000 Liste*!

Das Forbes Magazin berechnet die Liste anhand von Interactive Data, Thomson
Reuters Fundamentials und Woldscope Datenbanken mittels FactSet Research
Systems fur borsennotierte Unternehmen. Diese Datenbanken werden als prima-
re Daten fur die Reihung mittels vier Metriken herangezogen. Diese Metriken der
Unternehmen sind der Umsatz, der Profit, das Anlagevermdgen und der Markt-
wert. Der Marktwert wurde mit dem Schlusspreis vom 15. Marz 2013 inklusive

aller ausstehenden Aktien berechnet.

Alle Berechnungen werden in U.S. Dollar durchgefiihrt. Bei internationalen Un-
ternehmen werden die letzten Finanzdaten des Geschéftsjahres verwendet. Da-
bei ist die Aktualitdt der Daten vom jeweiligen Geschaftsjahr der Unternehmen

abhangig.

Zuerst erstellt Forbes eine Liste der 2000 grof3ten Unternehmen in jeder Katego-

rie. Jede Kategorie hat einen Minimalwert, um in die Liste aufgenommen zu wer-

den:
- Umsatz: USD 3,89 Mrd.
- Profit: USD 232,2 Mio.
- Anlagevermdgen: USD 7,85 Mrd.
- Marktwert: USD 4,25 Mrd.

41 Forbes.com: Global 2000 Methodology: How We Crunch The Numbers, abgerufen am 15.
Mai 2013, unter http://www.forbes.com/sites/scottdecarlo/2013/04/17/global-2000-
methodology-how-we-crunch-the-numbers/
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Ein bdrsennotiertes Unternehmen muss in mindestens einer Kategorie diesen
Wert erreichen, um sich fir die finale Liste der Global 2000 zu qualifizieren. In
den jeweiligen Listen der 4 Kategorien wurden insgesamt 3.400 Unternehmen
aufgenommen. Anschlie3end werden den Unternehmen Punkte fir die jeweiligen
Kategorien vergeben. Keine Punkte gibt es, wenn ein Unternehmen in einer Ka-
tegorie den Minimalwert nicht erreicht. Die Punkte werden anhand der Reihung in
der jeweiligen Kategorie vergeben. Schlussendlich wird der gleichgewichtete Mit-
telwert der Punkte aus allen vier Kategorien fur die Ermittlung der Reihenfolge
der Global 2000 Liste herangezogen. Je mehr Punkte ein Unternehmen erreicht

hat, desto besser ist das Unternehmen in der Liste gereiht.

3.1.2 Deutsche Unternehmen

Aus der Liste des Forbes Magazin sind folgende 10 bdrsennotierte Unternehmen

die groRten in Deutschland:

=

Volkswagen AG
Allianz SE

Daimler AG
Siemens AG

BMW AG

BASF SE
Munchner Ruck AG
E.ON AG

Bayer AG

10.RWE AG

© 00 N o O bk 0D
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3.1.3 Osterreichische Unternehmen

Aus der Liste des Forbes Magazin sind folgende 10 bdrsennotierte Unternehmen

die groRten in Osterreich:

=

OMV AG

Raiffeisen Bank International AG
Erste Group Bank AG

Vienna Insurance Group AG
Voestalpine AG

Verbund AG

Strabag SE

Uniga Versicherungen AG
Andritz AG

10. Osterreichische Volksbanken AG

© © N o o A~ D

3.1.4 Schweizer Unternehmen

Aus der Liste des Forbes Magazin sind folgende 10 bdrsennotierte Unternehmen

die grof3ten in der Schweiz:

=

Nestlé AG

Novartis AG

Zurich Insurance Group AG
Roche Holding AG

Swiss Re AG

Credit Suisse Group AG
Glencore International AG
ABB Ltd.

Xstrata AG

10.ACE AG

© 0 N o O bk WD
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3.2 Kennzahlen der Unternehmensanalyse

Die Amtsdauer der jeweiligen CEOs wurde anhand der auf der Firmenwebsite
vergffentlichten Jahresberichte recherchiert. Fur einige Unternehmensleiter gab
es vor 2000 kein genaues Datum von deren Amtsantritt. Es wurde fir die Be-
rechnung der Dauer der Amtszeit der Monatserste, oder wenn das Monat des
Amtsantritts nicht eruiert werden konnte, der Jahresbeginn gewabhlt. Ersichtlich ist
dies, wenn in den Spalten ,CEO von“ oder ,CEO bis* entweder nur eine Jahres-
zahl oder nur das Monat, aber nicht der genaue Tag angefihrt ist. Viele Unter-
nehmen geben den genauen Tag der Bestellung, oder der Abberufung des Vor-
standes nicht in deren jahrlichen Geschéftsberichten bekannt. Sofern dies mog-
lich war, wurde zusatzlich im Internet anhand von Firmennachrichten oder an-
hand wirtschaftlicher Zeitschriften der genaue Tag recherchiert. Ist in der Tabelle
die Spalte ,CEO bis" leer, so bedeutet das, dass der CEO zum Ende der Betrach-

tungsperiode, also Ende des Jahres 2012 noch im Amt war.
Die akademischen Titel der recherchierten CEOs werden nicht angeflhrt.

Die untersuchten Unternehmen wurden auch hinsichtlich der Branchen klassifi-
ziert. Die Branche der Unternehmen wurde der jeweiligen Borse (www.boerse-
frankfurt.de, www.wienerboerse.at bzw. www.six-swiss-exchange.com) entnom-
men und nach der Struktur von Industry Classification Benchmark*? (ICB) den
Branchen und dem Ubergeordneten Sektor zugeordnet. Fur weitere Vergleiche
mit internationalen Studien wurde die Sektor-Klassifizierung nach Bloomberg*?

angefihrt.

42 Industry Classification Benchmark (2012): ICB Struktur und Definition, online abgerufen am
27. April 2013 unter http://www.icbenchmark.com/ICBDocs/Structure_Defs_German.pdf

43 Unter www.bloomberg.com
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3.2.1 Unternehmensleitung zw. 2000 und 2012 der Deutschen Unterneh-

men

3.2.1.1 Volkswagen AG
Branche: Verbrauchsglter
Ubergeordneter Sektor:  Automobilhersteller und Zulieferer

Sektor nach Bloomberg: Consumer Discretionary

) ) Geburts-
CEO von CEO bis CEO in Jahren | Name _
jahr
01.01.1993 | 16.04.2002 | 9,3 Ferdinand PiECH 1937
Bernd  PISCHETSRIE-
17.04.2002 | 31.12.2006 | 4,7 1948
DER
01.01.2007 6 Martin WINTERKORN 1947
Tabelle 1: CEOs der Volkswagen AG zwischen 2000 und 2012
3.2.1.2 Allianz SE
Branche: Finanzdienstleistungen
Ubergeordneter Sektor:  Versicherungen
Sektor nach Bloomberg: Financials
. . Geburts-
CEOvon | CEObis | CEO inJahren | Name _
jahr
Henning SCHULTE-
1.10.1991 | 29.4.2003 | 11,6 1942
NOELLE
29.4.2003 9,7 Michael DIEKMANN 1954

Tabelle 2: CEOs der Allianz SE zwischen 2000 und 2012
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3.2.1.3 Daimler AG

Branche:

Ubergeordneter Sektor:

Sektor nach Bloomberg:

Verbrauchsgiter

Automobilhersteller und Zulieferer

Consumer Discretionary

_ _ Geburts-
CEO von | CEO bis CEO in Jahren | Name _
jahr
24.5.1995 | 31.12.2005 | 7,6 Jirgen SCHREMPP 1944
1.1.2006 7 Dieter ZETSCHE 1953
Tabelle 3: CEOs der Daimler AG zwischen 2000 und 2012
3.2.1.4 Siemens AG
Branche: Technologie
Ubergeordneter Sektor:  Technologie
Sektor nach Bloomberg: Industrials
_ _ Geburts-
CEOvon | CEO bis | CEO inJahren | Name _
jahr
1.10.1992 | 27.1.2005 | 12,3 Heinrich vON PIERER 1941
27.1.2005 | 30.6.2007 | 2,4 Klaus KLEINFELD 1957
1.7.2007 5,5 Peter LOSCHER 1957

Tabelle 4: CEOs der Siemens AG zwischen 2000 und 2012
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3.2.1.5 BMW AG

Branche:

Ubergeordneter Sektor:

Sektor nach Bloomberg:

Verbrauchsgiter

Automobilhersteller und Zulieferer

Consumer Discretionary

CEO von CEO bis | CEO in Jahren | Name Geburts-
jahr
6.2.1999 16.5.2002 | 3,3 Joachim MILBERG 1943
16.5.2002 | 31.8.2006 | 4,3 Helmut PANKE 1946
01.09.2006 6,3 Norbert REITHOFER 1956
Tabelle 5: CEOs der BMW AG zwischen 2000 und 2012
3.2.1.6 BASF SE
Branche: Grundstoffe
Ubergeordneter Sektor:  Chemie
Sektor nach Bloomberg:  Materials
CEO von CEO bis | CEO in Jahren | Name Geburts-
jahr
1.7.1990 6.5.2003 | 12,9 Jurgen STRUBE 1939
6.5.2003 6.5.2011 |8 Jurgen HAMBRECHT 1946
06.05.2011 1,7 Kurt Bock 1958

Tabelle 6: CEOs der BASF SE zwischen 2000 und 2012
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3.2.1.7 Minchner Rick AG

Branche:

Ubergeordneter Sektor:

Sektor nach Bloomberg:

Finanzdienstleistungen

Versicherungen

Financials

_ _ Geburts-
CEO von | CEO bis CEO in Jahren | Name _
jahr
Hans-Jurgen
1.3.1993 | 31.12.2003 | 10,8 1940
SCHINZLER
1.1.2004 9 Nikolaus vON BOMHARD | 1956
Tabelle 7: CEOs der Minchner Riick AG zwischen 2000 und 2012
3.2.1.8 E.ON AG
Branche: Versorger
Ubergeordneter Sektor:  Energieversorger
Sektor nach Bloomberg:  Utilities
_ _ Geburts-
CEOvon | CEO bis | CEOinJahren | Name _
jahr
23.4.1993 | 30.4.2003 | 10 Ulrich HARTMANN 1938
1.5.2003 |30.4.2010 |7 Wulf BERNOTAT 1948
1.5.2010 2,7 Johannes TEYSSEN 1959

Tabelle 8: CEOs der E.ON AG zwischen 2000 und 2012
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3.2.1.9 Bayer AG
Branche: Grundstoffe
Ubergeordneter Sektor:  Chemie

Sektor nach Bloomberg: Health Care

_ CEO in Jah- _
CEO von | CEO bis Name Geburtsjahr
ren
29.4.1992 | 26.4.2002 | 10 Manfred SCHNEIDER 1938
26.4.2002 | 30.9.2010 | 8,4 Werner WENNING 1946
1.10.2010 2,3 Marijn DEKKERS 1957

Tabelle 9: CEOs der Bayer AG zwischen 2000 und 2012

3.2.1.10 RWE AG
Branche: Versorger
Ubergeordneter Sektor:  Energieversorger

Sektor nach Bloomberg:  Utilities

Geburts-
CEO von CEO bis | CEO in Jahren | Name _

jahr
1.1.1995 1.2.2003 |8,1 Dietmar KUHNT 1937
1.2.2003 30.9.2007 | 4,7 Harry ROELS 1948
1.10.2007 | 30.6.2012 | 4,8 Jurgen GRORMANN 1952
01.07.2012 0,5 Peter TERIUM 1963

Tabelle 10: CEOs der RWE AG zwischen 2000 und 2012
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3.2.2 Unternehmensleitung zw. 2000 und 2012 der Osterreichischen Unter-

nehmen

3.2.2.1 OMV AG

Branche:

Ubergeordneter Sektor:

Sektor nach

Bloomberg:

Erdél und Erdgas

Erdél und Erdgas

Energy

. . Geburts-
CEO von CEO his CEO in Jahren | Name _
jahr
1992 31.12.2001 | 10 Richard SCHENZ 1940
Wolfgang RUTTEN-
1.1.2002 31.3.2011 | 9,2 1950
STORFER
01.04.2011 1,8 Gerhard Roliss 1952
Tabelle 11: CEOs der OMV AG zwischen 2000 und 2012
3.2.2.2 Raiffeisen Bank International AG
Branche: Finanzdienstleistungen
Ubergeordneter Sektor:  Banken
Sektor nach Bloomberg: Financials
_ _ Geburts-
CEOvon | CEO bis | CEO inJahren | Name _
jahr
25.4.2005 7,7 Herbert STEPIC 1946

Tabelle 12: CEOs der Raiffeisen Bank International AG zwischen 2000 und 2012
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3.2.2.3 Erste Group Bank AG
Branche: Finanzdienstleistungen
Ubergeordneter Sektor:  Banken

Sektor nach Bloomberg:  Financials

) _ Geburts-
CEOvon | CEO bis | CEOinJahren | Name _
jahr
1.7.1997 15,5 Andreas Treichl 1952
Tabelle 13: CEOs der Erste Group Bank AG zwischen 2000 und 2012
3.2.2.4 Vienna Insurance Group AG
Branche: Finanzdienstleistungen
Ubergeordneter Sektor:  Versicherungen
Sektor nach Bloomberg: Financials
_ _ Geburts-
CEOvon | CEO bis | CEO in Jahren | Name _
jahr
1.2.1989 | 30.6.2001 | 12,4 Siegfried SELLITSCH 1940
1.7.2001 |31.5.2012 | 10,9 Gunter GEYER 1943
1.6.2012 0,6 Peter HAGEN 1959

Tabelle 14: CEOs der Vienna Insurance Group AG zwischen 2000 und 2012
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3.2.2.5 Voestalpine AG

Branche:

Ubergeordneter Sektor:

Sektor nach Bloomberg:

Grundstoffe
Rohstoffe

Materials

_ _ Geburts-
CEOvon | CEObis | CEOinJahren | Name _
jahr
1.1994 22.8.2001 | 7,6 Peter STRAHAMMER 1944
11.9.2001 | 31.3.2004 | 2,6 Franz STRuzL 1942
1.4.2004 8,8 Wolfgang EDER 1952
Tabelle 15: CEOs der Voestalpine AG zwischen 2000 und 2012
3.2.2.6 Verbund AG
Branche: Versorger
Ubergeordneter Sektor:  Energieversorger
Sektor nach Bloomberg:  Utilities
Geburts-
CEO von CEO his CEO in Jahren | Name _
jahr
1.1.1994 31.5.2007 |13,4 Hans HAIDER 1942
1.6.2007 31.12.2008 | 1,6 Michael PISTAUER 1943
Wolfgang
01.01.2009 4 1956
ANZENGRUBER

Tabelle 16: CEOs der Verbund AG zwischen 2000 und 2012
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3.2.2.7 Strabag SE

Branche:

Ubergeordneter Sektor:

Sektor nach Bloomberg:

Industrieunternehmen

Bauwesen und Materialien

Industrials

_ _ Geburts-
CEOvon | CEObis | CEOinJahren | Name _
jahr
20.4.2006 6,7 | Hans Peter HASELSTEI- 1944
NER
Tabelle 17: CEOs der Strabag SE zwischen 2000 und 2012
3.2.2.8 Uniga Versicherungen AG
Branche: Finanzdienstleistungen
Ubergeordneter Sektor:  Versicherungen
Sektor nach Bloomberg: Financials
. : Geburts
CEO von | CEO bis CEO in Jahren | Name )
-jahr
1.7.1999 | 31.12.2001 | 2,5 Herbert SCHIMETSCHEK | 1938
1.1.2002 | 30.6.2011 | 9,5 Konstantin KLIEN 1951
Andreas  BRANDSTET-
1.7.2011 15 1969
TER

Tabelle 18: CEOs der Uniga Versicherungen AG zwischen 2000 und 2012
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3.2.2.9 Andritz AG
Branche: Industrieunternehmen
Ubergeordneter Sektor:  Industriegiiter und Dienstleistungen

Sektor nach Bloomberg: Energy

CEOvon |CEObis | CEOinJahren | Name Geburts-
jahr
29.6.1994 18,5 Wolfgang LEITNER 1953
Tabelle 19: CEOs der Andritz AG zwischen 2000 und 2012
3.2.2.10 Osterreichische Volksbanken AG
Branche: Finanzdienstleistungen
Ubergeordneter Sektor:  Banken
Sektor nach Bloomberg: Financials
CEOvon | CEO bis | CEO inJahren | Name Geburts-
jahr
1.5.1999 | 31.1.2004 | 4,8 Klaus THALHAMMER 1943
1.2.2004 | 30.4.2009 | 5,2 Franz PINKL 1956
1.5.2009 | 30.4.2012 |3 Gerald WENzL 1950
1.5.2012 | 31.8.2012 | 0,3 Micheal MENDEL 1957
1.9.2012 0,3 Stephan KOREN 1957

Tabelle 20: CEOs der Osterreichischen Volksbanken AG zwischen 2000 und 2012
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3.2.3 Unternehmensleitung zw. 2000 und 2012 der Schweizer Unternehmen

3.2.3.1 Nestlé AG

Branche:

Ubergeordneter Sektor:

Sektor nach Bloomberg:

Verbrauchsgiter

Nahrungsmittel und Getranke

Consumer Staples

_ _ Geburts-
CEOvon |CEObis | CEOinJahren | Name _
jahr
Peter BRABECK-
5.6.1997 | 10.4.2008 | 10,9 1944
LETMATHE
10.4.2008 4,7 Paul BULCKE 1954
Tabelle 21: CEOs der Nestlé AG zwischen 2000 und 2012
3.2.3.2 Novartis AG
Branche: Gesundheitswesen
Ubergeordneter Sektor:  Gesundheit
Sektor nach Bloomberg: Health Care
. . Geburts-
CEOvon | CEObis | CEO inJahren | Name _
jahr
21.4.1999 | 31.1.2010 | 10,8 Daniel VASELLA 1953
1.2.2010 2,9 Joseph JIMENEZ 1959

Tabelle 22: CEOs der Novartis AG zwischen 2000 und 2012
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3.2.3.3 Zurich Insurance Group AG

Branche:

Ubergeordneter Sektor:

Sektor nach Bloomberg:

Finanzdienstleistungen

Versicherungen

Financials

) ) Geburts-
CEO von CEO bis CEO in Jahren | Name _

jahr
1.7.1991 1.5.2002 10,2 Rolf HUPPI 1943
1.5.2002 31.12.2009 | 7,7 James J. SCHIRO 1946
01.01.2010 3 Martin SENN 1957

Tabelle 23: CEOs der Zurich Insurance Group AG zwischen 2000 und 2012

3.2.3.4 Roche Holding AG

Branche:

Ubergeordneter Sektor:

Sektor nach Bloomberg:

Gesundheitswesen

Gesundheit

Health Care

Geburts-
CEOvon | CEO bis | CEOin Jahren | Name _
jahr
1998 4.3.2008 | 10,2 Franz B. HUMER 1946
4.3.2008 4,8 Severin SCHWAN 1967

Tabelle 24: CEOs der Roche Holding AG zwischen 2000 und 2012
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3.2.3.5 Swiss Re AG
Branche: Finanzdienstleistungen
Ubergeordneter Sektor:  Versicherungen

Sektor nach Bloomberg:  Financials

) ) Geburts-
CEO von CEO bis CEO in Jahren | Name _
jahr
1.1.1997 31.12.2002 | 6 Walter B. KIELHOLZ 1951
1.1.2003 31.12.2005 | 3 John COOMBER 1949
1.1.2006 12.2.2009 | 3,1 Jacques AIGRAIN 1954
12.2.2009 |31.1.2012 |3 Stefan LiPPE 1955
01.02.2012 0,9 Michel LIES 1956
Tabelle 25: CEOs der Swiss Re AG zwischen 2000 und 2012
3.2.3.6 Credit Suisse Group AG
Branche: Finanzdienstleistungen
Ubergeordneter Sektor:  Banken
Sektor nach Bloomberg:  Financials
Geburts-
CEO von | CEO bis CEO in Jahren | Name _
jahr
1.1.1997 | 31.12.2002 | 6 Lukas MUHLEMANN 1950
Oswald GRUBEL/John
1.1.2003 | 5.5.2007 4,3 1943
J. MACK
1.5.2007 5,7 Brady W. DOUGAN 1959

Tabelle 26: CEOs der Credit Suisse Group AG zwischen 2000 und 2012
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3.2.3.7 Glencore International AG

Die Heimatbdrse von Glencore International AG ist Hong Kong Stock Exchange
(www.hkex.com.hk)

Branche: Grundstoffe
Ubergeordneter Sektor:  Rohstoffe

Sektor nach Bloomberg: Energy

) ) Geburts-
CEO von CEO bis CEO in Jahren | Name _

jahr
1993 31.12.2001 | 9 Willy R. STROTHOTTE | 1944
01.01.2002 11 Ivan GLASENBERG 1957

Tabelle 27: CEOs der Glencore International AG zwischen 2000 und 2012
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3.2.3.8 ABB Ltd

Branche:

Ubergeordneter Sektor:

Sektor nach Bloomberg:

Industrieunternehmen

Industriegiter und Dienstleistungen

Industrials

CEO von | CEO bhis CEO in Jahren | Name Geburts-
jahr
1.1.1997 | 31.12.2000 | 4 Goran LINDAHL 1945
1.1.2001 | 5.9.2002 1,7 Jorgen CENTERMAN 1951
5.9.2002 | 31.12.2004 | 2,3 Jurgen DORMANN 1940
1.1.2005 |13.2.2008 | 3,1 Fred KINDLE 1959
13.2.2008 | 31.8.2008 | 0,5 Michel DEMARE 1956
1.9.2008 4,3 Joseph HOGAN 1957

Tabelle 28: CEOs der ABB Ltd zwischen 2000 und 2012
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3.2.3.9 Xstrata AG

Die Heimatborse von Xstrata AG ist London Stock Exchange

(www.londonstockexchange.com)
Branche: Grundstoffe
Ubergeordneter Sektor:  Rohstoffe

Sektor nach Bloomberg: Energy

_ _ Geburts-
CEOvon |CEObis | CEOinJahren | Name _
jahr
1.5.1995 |1.10.2001 [ 6,4 Daniel SAUTER 1960
1.10.2001 11,3 Michael DAvIS 1958
Tabelle 29: CEOs der Xstrata AG zwischen 2000 und 2012
3.2.3.10 ACE AG
Branche: Finanzdienstleistungen
Ubergeordneter Sektor:  Versicherungen
Sektor nach Bloomberg:  Financials
: . Geburts-
CEO von | CEO bhis CEO in Jahren | Name _
jahr
1.11.1999 | 27.5.2004 | 4,6 Brian DUPERREAULT 1947
27.5.2004 8,6 Evan G. GREENBERG 1955

Tabelle 30: CEOs der ACE AG zwischen 2000 und 2012
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3.3 Auswertungen der Unternehmensanalyse

Insgesamt wurden fur die Analyse 30 Unternehmen und 81 Vorstandsvorsitzende

miteinbezogen. Die 81 CEOs teilen sich folgendermaf3en auf:

- 28 CEOs in Deutschland
- 24 CEOs in Osterreich
- 29 CEOs in der Schweiz

3.3.1 Die Berechnung

Aufgrund der unterschiedlichen Vergleichswerte, die in den anderen, internatio-
nalen Studien verwendet werden, hat der Verfasser dieser Arbeit in seiner Be-
trachtung der Verweildauern dementsprechend auch unterschiedliche Betrach-
tungsweisen und Berechnungen durchgefiihrt. In den meisten internationalen
Studien wird die Prozentzahl der Wechsel von Unternehmensleitern in den jewei-
ligen Jahren im Vergleich zu den betrachteten Unternehmen gestellt. Die umfang-
reichsten Untersuchungen uber den Ablauf von Bestellungen der CEOs wurde im
Jahr 2013 von der Firma Booz & Company#*, einem Strategieberatungsunter-
nehmen durchgefiihrt. Das Unternehmen untersucht seit 13 Jahren unter ande-
rem den Wechsel an der Unternehmensspitze. Booz & Company hat in den Stu-
dien der letzten 13 Jahren auch oft die Verweildauer von Vorstanden untersucht
und nicht nur die prozentuellen Wechsel in den jeweiligen Jahren. Weitere Unter-
suchungen der Amtsdauer von Vorstandsvorsitzenden wurden u.a. von SPENCER
STUART durchgefiihrt. Die Studien von SPENCER STUART untersuchen seit tber 10
Jahren die Top 500 US-amerikanischen Unternehmen, die im Index von Standard
& Poors S&P 500 definiert sind, in ihnren US Board Indexe*®. Weitere Board Inde-
xe gibt es von SPENCER STUART auch flr andere Regionen und Lander, dies je-

doch erst seit einigen wenigen Jahren.

44 Booz & Company: online unter www.Booz.com

45 SPENCER STUART (2012): Board Indexes fiir 2012, online abgerufen am 17. Juni 2013 unter
https://www.spencerstuart.com/~/media/PDF%?20Files/Research%20and%20Insight%20PDFs
/Spencer-Stuart-US-Board-Index-2012_06Nov2012.pdf
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Der Autor der Master’'s Thesis hat mehrere Betrachtungen der Amtsdauer von

CEOs herangezogen:

- Die wirkliche Amtszeit von Unternehmensleitungen anhand der Amtszeiten
der jeweiligen CEOs.

- Die Anzahl der Wechsel von CEOs pro Jahr in Relation zur Anzahl der un-
tersuchten Unternehmen im Betrachtungszeitraum 2000 — 2012.

- Branchenspezifische Daten und Vergleiche angelehnt an die Struktur von

Bloomberg*®.

Um die tatsachlichen Verweildauern von Vorstanden der untersuchten Unter-
nehmen darzustellen wurden die realen Amtszeiten herangezogen und fir die
einzelnen Lander untersucht. Um die internationalen Vergleiche anstellen zu
konnen, wurden zudem die Fuhrungswechsel pro Jahr in Relation zu den unter-
suchten Unternehmen verwendet, um dies mit den verfigbaren Daten von Booz

& Company vergleichen zu kénnen.

3.3.2 Tatsachliche Verweildauer bei den untersuchten Unternehmen an-

hand der durchgefuhrten Informationsrecherchen

Aus den Unternehmensdaten der jeweiligen Aktiengesellschaften hat sich fir die
jeweils 10 groRten boérsennotierten Unternehmen der drei Lander eine durch-
schnittliche Bestellungsdauer der Vorstandsvorsitzenden von 6,9 Jahren erge-
ben. Dies wurde durch die Berechnung des Durchschnitts aller Verweildauern
herausgefiltert. Fur die Berechnung wurden nur jene Manager aufgenommen und
analysiert, die zwischen Anfang 2000 bis Ende 2012 als CEO in einem Unter-
nehmen bestellt wurden, oder innerhalb dieses Zeitraums die Amtszeit beendet
wurde. Somit sind Vorstandsvorsitzende, die aktuell mit der Firmenleitung beauf-
tragt sind, nicht in die Berechnung miteinbezogen. Ebenso nicht als Teil der
Durchschnittsberechnungen sind Fuhrungspersonen, die explizit interimistisch
dafir bestellt wurden. Diese zwei Werte wurden nicht in die Berechnung mitein-

bezogen, da sie keine tatsé&chliche Amtszeit eines Firmenleiters widerspiegeln.

46 Unter www.bloomberg.com
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Es gibt zwar einige CEOs, die schon seit vielen Jahren im Amt sind und den
Durchschnittswert erh6hen wirden, jedoch gibt es mehr CEOs, die erst seit Kur-
zem im Amt sind. Wenn diese in die Berechnung einbezogen waren, wirden sie
den Durchschnittswert verringern, obwohl deren Amtszeit eventuell noch Jahre

andauert.

Aus dieser Betrachtung heraus ergeben sich folgende durchschnittliche Amtszei-

ten fur die Fuhrungspersonen in den einzelnen Jahren wie folgt:

- Gesamt: 6,9 Jahre

- Deutschland: 7,8 Jahre
- Osterreich: 7,1 Jahre

- Schweiz: 5,9 Jahre

Hierbei ist auffallend, dass die Verweildauer von CEOs in der Schweiz wesentlich
kiurzer ist, als in den zwei anderen deutschsprachigen Landern. Dies kann man
unter anderem auch darauf zurtckfihren, dass es in der Schweiz nicht zwingend
ein dualistisches System fiur die Unternehmensfihrung und die Unternehmens-

kontrolle gibt.

Grundsatzlich wurde festgestellt, dass die Verweildauer der Vorstandsvorsitzen-
den in den letzten Jahren ricklaufig ist. In der in dieser Master’s Thesis erstellten
Untersuchungen wurde der Vorstandsvorsitz der untersuchten Unternehmen am
haufigsten in den Jahren 2001 und 2002 gewechselt. Im Jahr 2001 wurden 6
CEOs neu einberufen, im Jahr 2002 waren es 7 CEOs, die mit der operativen
Leitung eines der 30 untersuchten Unternehmen beauftragt wurden. Im Gegen-
satz dazu wurde in diesen Unternehmen im Jahr 2000 nur ein neuer CEO bestellt
und im Jahr 2006 lediglich 2.

Die langste Amtsdauer eines Vorstandsvorsitzenden in Deutschland hatte hierbei
Jirgen STRUBE bei BASF SE von Juli 1990 bis Mai 2003. In Osterreich ist es
Wolfgang LEITNER bei der Andritz AG, der seit Juni 1994 den Vorstand leitet. In
der Schweiz ist es Michael DAvis, der seit Oktober 2001 CEO der Xsatrata AG

ist.
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Betrachtet man die Verweildauer der ersten Vorstandsvorsitzenden der in dieser
Thesis untersuchten Unternehmen, also jene, die im Jahr 2000 im Amt waren,

und deren Amtszeit ergeben sich folgende Durchschnittswerte:

- Gesamt: 9,3 Jahre

- Deutschland: 9,6 Jahre
- Osterreich: 9,9 Jahre

- Schweiz: 8,2 Jahre

Zu beachten ist aber, dass die Amtszeit der amtierenden Vorstandsvorsitzenden
in diese Berechnung der Verweildauer miteinbezogen ist, falls die Vorstandsvor-
sitzenden sich Ende 2012 noch im Amt befanden. Das bedeutet auch, dass sich
diese Werte durch die noch im Amt befindlichen CEOs erhéhen kénnen. Ein Ver-
gleich dieser Werte mit den oben angefuhrten durchschnittlichen Werten fir den
Betrachtungszeitraum ergibt sich in den betrachteten 13 Jahren ein Rickgang

der Zeitspanne, in dem der Vorstand das Amt innehat, von Uber 2 Jahren.

3.3.3 Die Verweildauer von SPENCER STUART, Booz & Company

Auch in internationalen Studien von SPENCER STUART#’ und Booz & Company
wurden die Amtszeiten von CEOs untersucht. Diese Untersuchungen sind weder
durchgéngig in jedem Jahr durchgefuhrt worden noch durchgangig in allen Lan-
dern, SPENCER STUART beschrankt sich bei den Untersuchungen z.B. auf einzelne
Lander. SPENCER STUART verdffentlicht seit mehreren Jahren Board Indexe fur

unterschiedliche Regionen, Borsen, Lander oder Branchen,

In dem ,SPENCER STUART US Board Index 2012“4° wurden die Unternehmen des
Aktienindex Standard & Poor's 500°, der 500 groRten borsennotierten US-

amerikanischen Firmen untersucht. Recherchiert man in den jahrlichen Publikati-

47 Unter www.spencerstuart.com

48 SPENCER STUART (2012)

49 ebd

50 Unter http://eu.spindices.com/indices/equity/sp-500
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onen des US Board Index von SPENCER STUART, kann man fir die meisten Jahre
die Verweildauer der CEOs in dem angefuihrten ,CEO Profile" herauslesen. Fr
die Jahre 2000, 2002 und 2004 gibt es keine Zahlen in deren Berichten bzw. es
wurde die Verweildauer nicht publiziert. Fur die S&P 500 Unternehmen ergibt
sich in den Studien von SPENCER STUART eine durchschnittliche Amtszeit der lei-
tenden Personen des operativen Geschafts von 6,6 Jahren. Vergleicht man dies
mit den in dieser Master’'s Thesis erarbeiteten Werten, ergibt dies einen Unter-
schied von durchschnittlich 0,3 Jahren Amtszeit, die die CEOs in den drei

deutschsprachigen Landern langer im Amt verbleiben.

Vergleicht man diesen Wert mit den einzelnen Landern Deutschland und Oster-
reich, errechnet sich eine langere Verweildauer der Unternehmensleitenden von
durchschnittlich 1,2 Jahre in Deutschland und 0,5 Jahren in Osterreich. Die
Schweiz ist mit den errechneten, durchschnittlichen 5,9 Jahren Amtszeit sogar
deutlich unter dem von SPENCER STUART untersuchten Wert der S&P 500 Unter-

nehmen.

SPENCER STUART hat Untersuchungen fir die gro3ten bdrsennotierten Unterneh-
men in UK seit 2008 durchgefihrt. Hier ergibt sich eine durchschnittliche Verweil-
dauer von 5,4 Jahren. Dieser Wert liegt noch deutlicher unter der durchschnittli-

chen Verweildauer in den untersuchten Firmen.

3.3.4 Die Haufigkeit von Fihrungswechsel

Wie bereits erwahnt hat Booz & Company in ihrer Studie ,Time for new CEOs:
The 2012 Chief Executive Study“®! die Haufigkeit der Wechsel der Spitzenpositi-
on in Firmen in den letzten 13 Jahren untersucht. Diese Studie ist eine Studie, die
mehrere Betrachtungsweisen ermdglicht und aul3erdem eine sehr umfangreiche
Datensammlung online zuganglich macht. Die meisten zugénglichen Daten sind
auf die Haufigkeit des Wechsels der Unternehmensspitze, also des CEOs bezo-

gen. Das ist der Grund daflir, dass die Berechnungen dieser Master’'s Thesis

51 Favaro, K.; Karlsson, P-O; Neilson, G.L. (2013): Time for new CEOs: The 2012 Chief
Executive Study, Booz & Company, abgerufen am 13. Juni 2013 unter
http://www.Booz.com/media/file/BoozCo_The-2012-Chief-Executive-Study.pdf
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auch gegenuber dieser Studie von Booz & Company gemacht wurden. Es wurde
also auch die Haufigkeit des Fuhrungswechsels der untersuchten Unternehmen

fur die einzelnen Jahre analysiert.

Booz & Company hat die Firmenwechsel prozentuell zu den betrachteten Firmen
in der Zeit zwischen dem Jahr 2000 und 2013 untersucht. In der bereits erwahn-
ten Studie ,Time for new CEOs: The 2012 Chief Executive Study“®? wurden die
weltweit grofdten 2500 offentlichen Unternehmen untersucht. Die Definition der
grof3ten offentlichen Unternehmen diesbeziglich basiert auf dem Borsenwert von
Bloomberg®® zum Stichtag 1. Janner 2012. Booz & Company betrachtet diese
Firmen dahingehend, ob sie im jeweiligen Jahr eine Ablése des CEOs erfahren
haben. Auch in diesem Bericht wird innerhalb des Methodenteils erwéhnt, dass
die Informationen der Unternehmen im Fall des Fihrungswechsel nahezu immer
ausreichend waren, dass jedoch fir den Grund des Wechsels, unabhangige
Ressourcen herangezogen werden mussten und dieser mitunter tberhaupt nicht

recherchiert werden konnte.

3.3.4.1 Die Haufigkeit der Fuhrungswechsel in den untersuchten Unter-

nehmen

Um die recherchierten Daten mit der Studie von Booz & Company vergleichen zu
kénnen, wurde die Haufigkeit der Wechsel an der Unternehmensspitze der be-
trachteten Unternehmen berechnet. Durch die Ermittlung wie oft der CEO aus-
gewechselt wird in den jeweiligen Jahren bezogen auf die Anzahl der untersuch-

ten 30 Unternehmen ergibt sich folgende Grafik:

52 Favaro, K.; Karlsson, P-O; Neilson, G.L. (2013)

58 Online unter http://www.bloomberg.com/
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Abbildung 1: Haufigkeit der Wechsel von CEOs — untersuchte Unternehmen 2000 - 2012

Es ergibt sich in den Jahren 2000 bis 2012 eine durchschnittliche Haufigkeit ei-
nes Wechsels an der Unternehmensspitze von 13,1%. Betrachtet man die letzten
9 Jahre, verringert sich dieser Wert auf 11,9% im Durchschnitt. Die Trendlinie
zeigt eine fallende Tendenz dafiir, dass ein Unternehmen die FiUhrungsposition

wechselt.

3.3.4.2 Die Haufigkeit der Fuhrungswechsel nach Booz & Company

Als Vergleichswerte wurden die Daten von Booz & Company herangezogen. Die
einzelnen Werte wurden dem interaktiven Chart>® enthommen. Betrachtet man

diese Zahlen seit dem Jahr 2000 lassen sich folgende Ergebnisse erkennen:

54 Booz & Company (2013): Interactive Graphic: 13 Years of CEO Succession Date, abgerufen
am 13. Juni 2013 unter http://www.Booz.com/global/home/what-we-think/chief-executive-
study/2012-ces-interactive
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Abbildung 2: Haufigkeit der Wechsel von CEOs — Global 2000 bis 2012 (Booz & Com-
pany)

Wie aus der oben gezeigten Grafik ersichtlich wird, geht der Trend in die Rich-
tung die Unternehmensfihrung immer haufiger auszuwechseln. Betrachtet man
die durchschnittliche Haufigkeit der Wechsel der Geschéftsleitung zwischen 2000
und 2013 ergibt sich ein durchschnittlicher Wert von 13,2%. Betrachtet man die
Entwicklung, so geht der Trend eindeutig in die Richtung eines haufigeren Wech-
sels. Der Durchschnittswert der neuen CEOs zwischen 2004 und 2012 ergibt
14,7%.

Vergleicht man diese Werte mit den Daten, der in dieser Master's Thesis unter-
suchten bdrsennotierten Firmen sieht man, dass der Trend in den Landern
Deutschland, Osterreich und der Schweiz nicht in dieselbe Richtung geht. Liegt
der Durchschnittswert der drei Lander in den Jahren 2000 bis 2012 bei 13,1%,
also nahezu ident mit der internationalen Studie von Booz & Company, so ist der
Durchschnittswert in den Jahren 2004 bis 2012 bei 11,9%, also deutlich geringer
gegenluber den 14,7% von Booz & Company. Fest zu halten ist, dass deutlich

weniger oft ein Wechsel der operativen Unternehmensleitung stattfindet.

Dipl.Ing. (FH) Lukas Auferbauer Seite 68



Verweildauer von Vorstandsvorsitzenden von Unternehmen im deutschsprachigen Raum im internationalen Vergleich

3.3.4.3 Die Haufigkeit des Fuhrungswechsels nach Regionen

Die von Booz & Company in ihrem interaktiven Chart ,Interactive Graphic: 13
Years of CEO Succession Data*® veroffentlichten Daten, lassen auch einen Ver-
gleich mit verschiedenen Regionen zu. Die Regionen sind in der Studie folgen-

dermafien unterteilt und im Hilfebereich der Grafik ersichtlich:

- US/Canada: Diese Region beinhaltet die Vereinigten Staaten von Amerika
und Kanada

- Western Europe: Diese Region beinhaltet Belgien, Danemark, Deutsch-
land, Finnland, Frankreich, Guernsey, GrofR3britannien, Irland, Italien, Jer-
sey, Luxemburg, Niederlande, Norwegen, Osterreich, Portugal, Schweden,
Schweiz, Spanien

- Other Mature: Diese Region beinhaltet Argentinien, Australien, Bahrain,
Bermuda, Chile, Kroatien, Zypern, Tschechische Republik, Griechenland,
Hong Kong, Ungarn, Israel, Japan, Neuseeland, Polen, Katar, Singapur,
Sudkorea, Taiwan und Vereinigte Arabische Emirate.

- BRIC: Diese Region beinhaltet Brasilien, Russland, Indien und China

- Other Emerging: Diese Region beinhaltet Kaimaninseln, Kolumbien, Agyp-
ten, Indonesien, Jordanien, Kasachstan, Kuwait, Malaysien, Mauritius,
Mexiko, Marokko, Nigeria, Oman, Pakistan, Papua-Neuguinea, Peru, Phi-

lippinen, Rumanien, Saudi Arabien, Stdafrika, Thailand und Turkei

Der Autor der Master's Thesis hat die Zahlen von Booz & Company zusammen-
gestellt und die Durchschnittswerte verglichen. Vergleicht man die Werte der Jah-
re 2004 bis 2012 ergeben sich folgende Werte fir die von Booz & Company un-

tersuchten Regionen:

5 Booz & Company (2013): Interactive Graphic: 13 Years of CEO Succession Date, abgerufen
am 13. Juni 2013 unter http://www.Booz.com/global/home/what-we-think/chief-executive-
study/2012-ces-interactive
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- US/Canada: 13,8%
- Western Europe: 14,8%
- Other Mature: 15,0%
- BRIC: 12,0%

- Other Emerging: 11,3%

Die einzelnen Werte liegen Gber dem in dieser Arbeit erstellten durchschnittlichen
Wert von 11,9% der Haufigkeit des Geschaftsfuhrerwechsels zwischen 2004 und
2012. Lediglich die Region ,Other Emerging“ liegt unter diesem Wert. In der Re-
gion ,BRIC" ist der Wert nahezu ident.

Die graphische Entwicklung ist nachstehend dargestellt:

30,0%

25,0%

20,0%
——US/Canada

15,0% \ /\ //lrf»(— ~_ \ A + —— Western Europe

Other Mature
/\ ——BRIC
10,0% _‘\7 - \ / / W \/ —— Other Emerging
5,0% !

0'0% T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

2010 2011 2012

2008 2009

Abbildung 3: Haufigkeit der Wechsel von CEOs nach Regionen — 2000 bis 2012 (Booz &
Company)

Bei der Graphik ist ersichtlich, dass sich die Haufigkeit der Fihrungswechsel in
den Unternehmen in allen Regionen, insbesondere in den letzten Jahren in Rich-
tung der 15%-Marke geht. Dieser Wert ist wesentlich hoher, als die in dieser
Master's Thesis recherchierten Ergebnisse von 11,9% in den Jahren 2004 bis
2012.
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3.3.4.4 Die Haufigkeit des Fihrungswechsels nach untersuchten Branchen

Die Daten, die Booz & Company in deren interaktiven Chart®® zur Verfiigung stellt
ermoglichen auch eine Betrachtungsweise nach Branchen. Booz & Company hat
die Unterteilung der Industriesektoren anhand der von Bloomberg klassifizierten
Sektoren durchgefuhrt. Im Zuge dieser Master’'s Thesis wurden folgende Bran-

chen verglichen:

- Finanzindustrie (Financials) mit 11 untersuchten Unternehmen in Deutsch-
land, Osterreich und der Schweiz
- Energie (Energy) mit 4 untersuchten Unternehmen in Deutschland, Oster-

reich und der Schweiz

Es wurden nur die oben stehenden Branchen untersucht, da es hier zumindest 4
Unternehmen der gleichen Branche in den untersuchten Firmen gibt. Ein Ver-
gleich mit einzelnen oder nur wenigen Unternehmen mit den internationalen Da-
ten wurde als nicht sinnvoll erachtet, wobei nachstehend ersichtlich ist, dass die
Untersuchung des Energiesektors zu einem nicht aussagekraftigen Ergebnis
fuhrt.

Im Finanzsektor gibt es nach Booz & Company eine durchschnittliche Haufigkeit
eines CEO Wechsels von 13,3% in den Jahren 2000 bis 2012. Die vier Unter-
nehmen in Deutschland, Osterreich und der Schweiz haben eine durchschnittli-

che Wechselhaufigkeit von 12,2% im selben Zeitraum.

Im Energiesektor haben laut der Studie von Booz & Company 14,7% der Unter-
nehmen einen Fuhrungswechsel pro Jahr. Im Gegensatz dazu liegt die Haufigkeit
des Wechsels an der Spitze der in dieser Master's Thesis untersuchten Unter-
nehmen lediglich bei 6,2%. Dieser auffallend grof3e Unterschied ist allerdings auf
die geringe Anzahl an branchengleichen der 30 untersuchten Unternehmen zu-

rickzufuhren.

5% Booz & Company (2013): Interactive Graphic: 13 Years of CEO Succession Date, abgerufen
am 13. Juni 2013 unter http://www.Booz.com/global/home/what-we-think/chief-executive-
study/2012-ces-interactive
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Es ist somit auch in den zwei Branchen eine langere Verweildauer von CEOs in
den Landern Deutschland, Osterreich und der Schweiz zu erkennen. Aufgrund
der geringen Anzahl an Daten sind hier groRe Schwankungen mdglich, da ein
einziger Wechsel an der Unternehmensspitze die Zahlen stark beeinflusst. Vor

allem mit nur 4 untersuchten Unternehmen, die Zahlen im Energiesektor.

3.3.5 Grunde fur den Wechsel an der Unternehmensspitze

Wie bereits im Punkt 3. beschrieben, wurde auch der Grund analysiert, warum
der Aufsichtsrat die Bestellung des Unternehmensleiters beendet hat. In den Fir-
meninformationen der einzelnen Unternehmen wird der wirkliche Grund fir das
Ausscheiden des CEOs nur in den seltensten Fallen dokumentiert. Wenn dies
geschieht, dann meist bei der Beendigung aufgrund des Alters, also wenn der
Vorstandsvorsitzende in den Ruhestand geht. Ist der Grund nicht offensichtlich,
wird dieser auch meist von der Unternehmensleitung verschleiert oder zurtickge-
halten, insbesondere dann, wenn die Beendigung aufgrund von schlechten Un-
ternehmenszahlen oder nicht entsprechender oder nicht den Erwartungen ent-
sprechender Leistung des Unternehmens erfolgte. Es wurde mit Hilfe von Google
und online Zeitschriften, meist lokalen Wirtschaftszeitschriften versucht, die

Grunde herauszufinden. Sie wurden auf folgende drei Kategorien eingeschrénkt:
- Gezwungene Beendigung:

In dem Fall hat der Aufsichtsrat das Vertragsverhéltnis beendet, oder es
wurde der Leitung nahegelegt, das Vertragsverhaltnis zu beenden, sofern
sich das aus den Informationsquellen herausarbeiten Ilasst.

Weiters die:
- Ungezwungene Beendigung

Bei der ungezwungenen Beendigung erfolgt die Vertragsauflésung auf
Wunsch der Firmenleitung, oder es konnte der genaue Ausscheidungs-

grund nicht herausarbeitet werden. Als dritte Kategorie wurden
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- Andere Umstande

definiert, wie z.B. der Tod, das Ausscheiden aus gesundheitlichen Grin-
den oder auch der Ruhestand, da diese Umstande im Normalfall nichts mit

dem Erfolg oder der Qualitéat des Managements zu tun haben.

Aus den Recherchen der untersuchten Unternehmen hat sich nachstehende

Haufigkeit der Grinde ergeben.

Gezwungene Be- Ungezwungene Andere Grinde
endigung Beendigung
Gesamt 21,6% 45,1% 33,3%
Deutschland 22,2% 27,8% 50%
Osterreich 28,6% 28,6% 42 ,8%
Schweiz 15,8% 73, 7% 10,5%

Tabelle 31: Beendigungsgriinde der CEOs

3.3.5.1 Internationaler Vergleich

Die Studie von Booz & Company ermdglicht in dem im Internet zuganglichen in-
teraktiven Chart®” einen Vergleich mit den recherchierten Ergebnissen. So kommt
es bei der Studie zu einem Anteil von gezwungenem Fuhrungswechsel von
durchschnittlich 27%. Dieser Schnitt liegt knapp tUber dem Wert der drei unter-
suchten Lander. Diesbezuglich ist aber nochmals anzumerken, dass es trotz
aufwéandiger Untersuchung des Ausscheidungsgrunds oftmals nicht einfach ist,
einen gezwungenen Wechsel der Unternehmensspitze in den 6ffentlich zugangli-

chen Quellen zu eruieren.

57 Booz & Company (2013): Interactive Graphic: 13 Years of CEO Succession Date, abgerufen
am 13. Juni 2013 unter http://www.Booz.com/global/home/what-we-think/chief-executive-
study/2012-ces-interactive
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3.3.5.2 Betrachtung der Beendigungsgrinde der drei deutschsprachigen
Lander

Zur Verdeutlichung der Zahlen in den drei untersuchten La&ndern wurden die
Grunde fur die Beendigung der CEOs in Tortengrafik dargestellt.

Gesamt

M gezwungen
M ungezwungen

M andere

Abbildung 4: Beendigungsgrund der CEOs in den drei Landern

Auffallend bei dieser Betrachtung ist die Schweiz, die bei den gezwungenen Be-
endigungen eine deutlich niedrigere Haufigkeit aufweist, als die anderen beiden

Lander. Im Gegenzug dazu ist die ungezwungene Beendigung in der Schweiz
besonders hoch.
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Schweiz

B gezwungen
B ungezwungen

W andere

Abbildung 5: Beendigungsgrinde in der Schweiz

Wie bereits oben beschrieben, wird der wahre Grund der Beendigung meistens
nicht offen in den Firmenmitteilungen bekannt gegeben besonders dann nicht,
wenn die Beendigung aufgrund von schlechter Flhrung, Ungereimtheiten oder
schlechter Firmenentwicklung erfolgt. Man kann die Vermutung anstellen, dass
bei einer getrennten Unternehmensfuhrung und Unternehmenskontrolle wie es in
Deutschland und Osterreich vom Gesetz her verlangt wird, nicht so sehr darauf
bedacht genommen wird, die wahren Grinde zu verschleiern. Ist die Firmenlei-
tung die gleiche Person wie die des Vorstandes des Aufsichtsrats oder des Ver-
waltungsrats liegt die Vermutung nahe, dass die eigenen Schwéachen oder Fehler

eher nicht publiziert werden.

Dieser Umstand ist auch ein Indiz dafir, dass in der Schweiz fiir die oberste Un-
ternehmensebene in den bereits beschriebenen Corporate Governance Kodizes

eine Aufteilung der Rollen von Fihrung und Kontrolle vorgeschlagen wird. In der
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Schweiz ist nur fir Banken, aufgrund des Bankengesetzes, eine Trennung der

Uberwachung und Fiihrung erforderlich®®,

Betrachtet man die Zahlen fir Deutschland, so ist ersichtlich, dass der Ausschei-
dungsgrund ,Andere Grinde" am haufigsten ist. Dies ist in der untenstehenden

Tortengrafik dargestellt.

Deutschland

B gezwungen
B ungezwungen

W andere

Abbildung 6: Beendigungsgriinde in Deutschland

Dieser Umstand kann auf die im deutschen Corporate Governance Kodex ange-
fuhrte Empfehlung der Festlegung einer Altersgrenze fuir CEOs zurickgefihrt
werden. Der haufigste Grund fir die Amtsniederlegung in Deutschland ist eine
unternehmensinterne Regelung des Maximalalters von Vorstandsvorsitzenden.
Daraus kann man den Schluss ziehen, dass die Deutschen Unternehmen sich an
die Empfehlungen des Corporate Governance Kodex halten. Dieser Kodex ent-
halt wie bereits erwahnt die meisten detaillierten Empfehlungen unter anderem

auch die Altersgrenze von CEOs.

58 Hofstetter, K. (2002), Punkt 7.2.: Trennung VRP/CEO
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In Osterreich liegen die Werte im Durchschnitt. Die gezwungenen Beendigungen
sind geringfugig hoher als in den beiden Nachbarlandern und sind nachstehend

dargestellt.

Osterreich

M gezwungen
M ungezwungen

= andere

Abbildung 7: Beendigungsgriinde in Osterreich

Ein groRerer Unterschied liegt in Osterreich bei der Anzahl der leitenden Perso-
nen des operativen Geschéfts der 10 Unternehmen im Betrachtungszeitraum
zwischen dem Jahr 2000 und 2012. Die Anzahl ist um ca. 20% niedriger als die in
den anderen Landern. In Osterreich liegt die Gesamtzahl der CEOs bei 24 Ge-
schaftsfihrern. In Deutschland wurden in den 10 Unternehmen 28 und in der
Schweiz 29 CEOs bestellt. Diese Zahl inkludiert sowohl die interimsmafig einge-
setzten als auch die amtierenden Vorstandsvorsitzenden. Ein Grund dafir ist,
dass es bei den Unternehmen Raiffeisen Bank International AG, Erste Group
Bank AG, Strabag SE und Andritz AG seit dem Anfangsjahr 2000 der Untersu-

chung zu keinem Fiuhrungswechsel gekommen ist.
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3.4 Vergleich des Altersschnitts

Im Zuge der Recherchen wurde auch das Alter der Vorstandsvorsitzenden bei

der Beendigung der Amtszeit in die Untersuchung aufgenommen.

Alter bei Amtsaustritt

M unter 50
m 50-54
m55-59

m 60-64

H Uber 65

Abbildung 8: Alter beim Ende der Amtszeit in Deutschland, Osterreich und der Schweiz

Betrachtet man das Alter am Ende der Amtszeit der Geschéftsleiter sieht man,
dass die meisten Vorstandsvorsitzenden im Alter zwischen 60 und 64 Jahren ihre
Sessel rdaumen. Die zweitgrof3te Gruppe ist die der 55 bis 59 jahrigen CEOs.
Uber 65 und unter 50 Jahren wurde die Amtszeit nur von 4% beendet, wobei es
keinen CEO bei den betrachteten Unternehmen gab, der Uber 70 Jahre alt war.
Die meisten Vorstandsvorsitzenden haben ihr Amt nahe am Pensionsalter been-
det.

Ahnliche Zahlen gibt es in Deutschland:
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Deutschland

0%

M unter 50
m50-54
m 55-59
H60-64

M Gber 65

Abbildung 9: Alter beim Ende der Amtszeit in Deutschland

Auch hier ist das Alter von 60 bis 64 Jahren mit dem Ende der Amtszeit in Ver-
bindung zu bringen. Das unterstreicht wiederum die Empfehlungen vom Deut-
schen Corporate Governance Kodex hinsichtlich der Festlegung eines Alterslimits
fur die Leitung der operativen Geschétfte.

In Osterreich ist das Alter beim Ausscheiden aus der Funktion des CEOs &hnlich:
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Osterreich

0%

M unter 50
m 50-54
m55-59
m60-64

m Uber 65

Abbildung 10: Alter beim Ende der Amtszeit in Osterreich

Auch wenn es keine dedizierte Empfehlung seitens des Osterreichischen Corpo-
rate Governance Kodex hinsichtlich eines Alterslimits gibt, ist trotzdem zu sehen,
dass das Amt des CEOs zwischen 60 und 64 Jahren beendet wird.

In der Schweiz ist die Aufteilung des Alters bei der Beendigung der Bestellung
zum Geschaftsfuhrer anders verteilt:
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Schweiz

0%

W unter 50
m50-54
m 55-59
H60-64

M (iber 65

Abbildung 11: Alter beim Ende der Amtszeit in der Schweiz

Der grof3te Teil der ausscheidenden CEOs ist im Alter von 55 bis 59 Jahren, nur
ein Viertel beendet die Amtszeit im Alter zwischen 60 und 64 Jahren. Dafur ist
keiner der scheidenden Vorsitzenden tber 65 Jahre alt und mehr als 10% sind
unter 50 Jahre alt. Eine Verbindung zu speziellen Branchen konnte hier nicht

festgestellt werden.

3.4.1 Durchschnittliches Alter der CEOs

Durch die Recherche des Alters bei Ende der Amtsperiode und der Verweildauer
kann auch das durchschnittliche Alter der CEOs errechnet werden. Fur die ein-
zelnen Lander ergibt sich ein durchschnittliches Alter der Unternehmensleitenden
von 55,4 Jahren.
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Durchschnittliches Alter
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54 M Durchschnittliches Alter
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Gesamt Deutschland Osterreich Schweiz

Abbildung 12: Altersdurchschnitt der CEOs zwischen 2000 und 2012

Wie auch beim Alter beim Amtsaustritt ist das durchschnittliche Alter von Ge-
schaftsfihrern in den untersuchten Unternehmen in der Schweiz am niedrigsten.
Deutschland und Osterreich sind mit 56,6 und 56,9 in der Mitte der Amtszeit na-

hezu gleich.

In den von SPENCER STUART getétigten Untersuchungen zum durchschnittlichen
Alter der CEOs der S&P 500 Unternehmen in den Jahren 2000 bis 2012 ergibt
sich ein durchschnittliches Alter von 55,6 Jahren. Das entspricht auch dem Dur-
schnitt der Unternehmensleitenden in den untersuchten, bdrsennotierten Unter-

nehmen in Deutschland, Osterreich und der Schweiz.
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4 Zusammenfassung

4.1 Fazit der Untersuchungen

Die vom Autor aufgestellte Ausgangshypothese wird aufgrund der untersuchten
Ergebnisse bekraftigt.

Die CEOs zwischen den Jahren 2000 und 2012 der untersuchten 30 Unterneh-
men in den Landern Deutschland, Osterreich und der Schweiz haben im Durch-
schnitt, verglichen zu der Studie von SPENCER STUART, welche die gr6f3ten 500
US-amerikanischen Unternehmen nach Standard & Poor’s untersucht hat, eine
um 0,3 Jahren langere Amtszeit. Dieser Wert ist numerisch kein grol3er Unter-
schied. Betrachtet man aber die einzelnen Lander der Untersuchung, dann hat
man fir Deutschland eine Differenz von 1,2 Jahren und in Osterreich eine durch-
schnittlich langere Verweildauer von 0,5 Jahren. Die 10 untersuchten Schweizer
Unternehmen haben eine durchschnittliche Verweildauer der Vorstandsvorsit-
zenden von 5,9 Jahren, was wesentlich unter dem internationalen Vergleich von
Spencer Steward liegt. Standard & Poor’'s hat auch andere Lander bzw. Regio-
nen untersucht, wobei es bei diesen Landern keine durchgangigen Daten zwi-
schen 2000 und 2012 gibt. Eine Vergleichsstudie tber UK von SPENCER STUART
gibt es flr die Jahre 2008 bis 2012, wo eine durchschnittliche Verweildauer von
5,4 Jahren publiziert wurde. Dieser Wert ist deutlich unter den in dieser Master’s

Thesis untersuchten Lander.

Die Vorstandsvorsitzenden, die zum Ende des Betrachtungszeitraums noch im
Amt waren, wurden flr die Berechnungen der Verweildauer nicht herangezogen.
Dabei ist aber darauf hinzuweisen, dass es bei den untersuchten Unternehmen
insgesamt 10 Unternehmen gibt, deren CEO bereits 7 Jahre oder langer im Amt
sind. Drei davon in Deutschland, vier in Osterreich und drei in der Schweiz. Der
langste amtierende CEO der Untersuchungen ist Wolfgang LEITNER, CEO von
Andritz, der seit Juni 1996 im Amt ist.

Bei den Untersuchungen der Unternehmensleitung in den drei Landern ist aufge-

fallen, dass es keine einzige Frau gibt bzw. gegeben hat, die eines dieser Unter-
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nehmen in den Jahren seit 2000 geleitet hat. Eine genauere Untersuchung zu

diesem Thema wurde aber nicht durchgefihrt.

Zum Vergleich wurde aul3erdem eine Studie von Booz & Company fir die Jahre
2000 bis 2012 herangezogen. In dieser Vergleichsstudie wurde die Haufigkeit
des Wechsels der CEOs durchgefuhrt. Die in dieser Arbeit erarbeiteten Daten
wurden daher auch fir diesen Vergleich aufbereitet. Booz & Company untersucht
die 2.500 groften Unternehmen weltweit, gereiht nach dem Bdrsenwert von
Bloomberg. Hierbei ergibt sich eine Haufigkeit von 13,2% fir die Auswechslung
der Fuhrungsspitze in einem Jahr. Die in dieser Arbeit untersuchten 30 Unter-
nehmen haben eine Haufigkeit von 13,1%, was nahezu ident ist. Aber auch hier
sieht man einen grofRen Unterschied, wenn man die Daten genauer betrachtet.
Vergleich man z.B. die Daten der letzten 8 Jahre ist der Unterschied schon deut-
licher. Booz & Company recherchierte hier einen Wert von 14,7%, also einen
deutlichen Anstieg der Tendenz. In den untersuchten 30 Unternehmen geht der
Trend in die andere Richtung und ergibt in den letzten 8 Jahren eine H&aufigkeit

des Wechsels von 11,9%.

In dieser Arbeit wurde zudem der Beendigungsgrund des Postens des CEOs ge-
nauer betrachtet. Dies stellte sich im Zuge der Recherchen als aufwendig heraus,
da viele Unternehmen den Grund des Wechsels nicht 6ffentlich kommunizieren
oder kommunizieren wollen. Vor allem bei Beendigungen aufgrund von schlech-
tem Erfolg oder wenn die Erwartungshaltung der Prinzipale vom Vorstandsvorsit-
zenden nicht erfullt wurden, wird oftmals kein besonderer Grund angegeben.
Diese besonderen Ausloser fir die Beendigung des Arbeitsverhaltnisses wurden
mithilfe von Wirtschaftsartikel oder Online-Zeitschriften recherchiert. Im Durch-
schnitt wurden 21,6% der Vertrage mit dem CEO seitens des Aufsichtsrats, oder
des Verwaltungsrats — wie diese Gruppe in der Schweiz genannt wird — aufgeldst
oder nicht verlangert. Daraus kann man schliel3en, dass jeder 5. CEO den Erwar-
tungen des Aufsichtsrats bzw. der Aktionare nicht entspricht und diese der Mei-

nung sind, einen besseren Kandidaten fur den Job zu finden.

Auch wieder auffallend in diesem Zusammenhang ist die Verteilung der Beendi-

gungsgrunde in der Schweiz. Sind die gezwungenen Beendigungen in Deutsch-
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land und Osterreich bei ca. 25%, ist der Wert in der Schweiz mit 16% deutlich un-

ter diesem Wert.

Der Autor dieser Arbeit sieht hier einen Zusammenhang mit der Unternehmens-
struktur von bérsennotierten Unternehmen, die in der Schweiz kein zwingendes
dualistisches System vorsieht. Somit ist in vielen Schweizer Unternehmen der
CEO gleichzeitig auch der Prasident des Verwaltungsrats. Diese Fuhrungs- und
Kontrollspitze in Personalunion l&sst viel Spielraum fiir Gberzogene oder nicht ef-
fektive, erfolgsabhéngige Vergitungssysteme oder auch Fehlanreize zur Selbst-

bereicherung von CEOs zu.

Eine Beschreibung von Kriterien, die eine Vergitung von Vorstanden fir mog-
lichst korrekte und fur kurz- und langfristigen Unternehmensziele dienlich sein
konnen sowie deren verbundene Risiken sind in dieser Arbeit aufgelistet. Die
Vergutungsbestandteile des Gehalts der Geschaftsfihrer sollen motivierend daftr
sein, dass dieser nicht zur Konkurrenz oder tUberhaupt abwandert, gleichzeitig
sollen erfolgsabhéangige Gehaltsanteile so gesetzt werden, dass diese das Unter-
nehmen im Vergleich zum Marktsektor auch langfristig erfolgreich machen. Wer-
den aul3ergewdhnliche Erfolge durch den CEO erreicht, sollen diese auch ent-
sprechend belohnt werden. Es soll aber keine Mdglichkeit geben, dass der Un-
ternehmensfihrer mit kurzfristigen Strategien sein Gehalt aufbessert, diese Stra-

tegien aber dem Unternehmen auf lange Sicht oder im Nachhinein schaden.

Auf die zwei unterschiedlichen Strukturen der Unternehmenskontrolle und der
Unternehmensfihrung werden in dieser Arbeit eingegangen, da es in der
Schweiz keine zwingende Trennung des Leiters des Kontrollorgans und des Fuh-
rungsorgans gibt. Ganz im Gegenteil zu Deutschland und Osterreich, wo es ge-
setzlich verankert ist, dass der Aufsichtsrat, also das Kontrollorgan, nicht auch
gleichzeitig in der operativen Geschaftsleitung involviert sein darf. In diesen bei-
den Landern gibt es eine strikte Trennung von Aufsichtsrat und Vorstand. Auch
internationale Studien empfehlen, dass die Kontrolle und die Fuhrung getrennt
werden. Es kann natirlich zu Problemen bei dieser Aufteilung kommen, man
denke etwa an Machtspiele zwischen den beiden Positionen, die bei einer Perso-
nalunion nicht der Fall sind. Aufwandiger in dieser Konstellation ist auch die Auf-

bereitung der Informationen fur das Kontrollorgan. Aber die Leitung der Kontrolle
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Uber die Leitung der operativen Geschafte in einer Person zu haben, lasst viel
Spiel- und Freiraum fir das Ausniitzen eines Unternehmens und zum Handeln im
Sinne des Selbstinteresses. Gerade in den Zeiten nach dem Jahr 2000 und den
in dieser Zeit erfolgten Skandale in der Weltwirtschaft macht eine Aufteilung der

beiden Positionen wichtiger.

Da der Aufsichtsrat bzw. das in der Schweiz als Verwaltungsrat bezeichnete Kon-
trollorgan auch fur die Vergitungsparameter verantwortlich ist, ist dies ein weite-
rer Grund, diese Funktionen besser zu trennen. Ebenso wichtig ist es auch, die
unterschiedlichen Bestandteile der Vergitung des Vorstands richtig und effektiv
zu gestalten. Die Vergutung des Vorstandes setzt sich im Normalfall aus bis zu 3
Faktoren zusammen. Diese sind das jahrliche Grundgehalt, die jahrlichen Bonus-
zahlungen und Aktien oder Aktienoptionen. Gerade die erfolgsabhangige Vergi-
tung ist ein wichtiger Bestandteil fur das Unternehmen ebenso wie fur den Vor-
stand. Ein CEO soll fur gute und aul3ergewohnliche Arbeit auch aufRergewoéhnlich
belohnt werden. Es soll aber nicht dazu fiihren, dass CEOs eine aulRergewohnli-
che Vergutung erhalten, wenn diese Strategien verfolgen, die nicht auf den lang-
fristigen Erfolg des Unternehmens abzielen sondern auf den eigenen, kurzfristi-

gen Erfolg der hohen Bezahlung.

Im Sinne dieser Problematik wurden weltweit Corporate Governance Richtlinien
erstellt. Diese sind weltweit nicht allgemein vereinbart sondern jedes Land ver-
sucht diese im Interesse der Investoren von bdérsennotierten Unternehmen zu ge-
stalten und festzulegen. Da es nicht mdglich ist, eine Regelung fur alle Unter-
nehmen zu schaffen, werden diese Corporate Governance Richtlinien als Emp-
fehlungen, Leitfaden und Best Practices fir bérsennotierte Unternehmen heraus-
gegeben. Da es in unterschiedlichen Landern unterschiedliche Gesetze, Traditio-
nen und Kulturen gibt, sind die Corporate Governance Richtlinien unterschiedlich
formuliert und auch unterschiedlich verankert. Die drei Lander der untersuchten
Unternehmen dieser Arbeit haben jeweils eigene Corporate Governance Richtli-
nien herausgegeben. Dabei ist anzumerken, dass diese Richtlinien in Deutsch-
land am detailliertesten definiert sind. Im Gegensatz dazu steht in der Schweiz
die Freiheit fir die oberste Unternehmensfiihrung und -kontrolle im Vordergrund.

Hier soll das Unternehmen selbst bestimmen kdnnen, welche Richtlinien einge-
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setzt werden. Dies kdnnte im Zusammenhang mit dem monistischen Fihrungs-
system eine Bestétigung fur die geringfigig instabilere Unternehmensfihrung in
der Schweiz sein.

Die Recherchen, die im Zuge dieser Master’'s Thesis durchgefuhrt wurden, zei-
gen sehr eindeutig, dass ein zwingend gefordertes dualistisches Fihrungssystem
fir eine konstante operative Unternehmensfilhrung von Vorteil ist. Der Unter-
schied der Verweildauer zwischen den beiden zwingend dualistischen Landern
Deutschland und Osterreich im Gegensatz zu der Schweiz, deren Unternehmen
selbst entscheiden kénnen, ob sie ein monistisches oder ein dualistisches Sys-
tem in der FUhrungsebene verankern, ist mit durchschnittlich 1 Jahr doch sehr
deutlich.

Um eine stabile Unternehmensfiihrung an der Spitze zu ermdglichen, muss man
die Entlohnung der CEOs genau und fir das Unternehmen mafigeschneidert
aufsetzen, um das finanzielle Risiko sowohl flr die Investoren als auch fur den
CEO madglichst gering zu halten und das Unternehmen bestmoglich auf die zu-

kunftigen wirtschaftlichen Entwicklungen vorzubereiten.

Doch noch immer erfahrt man aus den Medien, dass es bei einem Unternehmen
zu Ungereimtheiten seitens der Unternehmensleitung gekommen ist. Noch immer
liest man von Bilanzfalschungen in Unternehmen und von CEOs, die mit fast un-
vorstellbarem Gehalt angestellt werden respektive von Abfertigungszahlungen in
Millionenh6he, da ein CEO sich nicht entsprechend den Erwartungen der Investo-

ren verhalten hat.

Es wird mit den Corporate Governance Richtlinien versucht, ein mégliches Miss-
trauen der Investoren in Unternehmen auszurdumen. Immer mehr Informationen
sollen seitens der Geschaftsfiihrung und der Geschéaftskontrolle, also seitens des
Vorstands und des Aufsichts- bzw. Verwaltungsrats offengelegt werden. Man
versucht keine Geheimnisse aus den Vereinbarungen und Vergitungen der
obersten Managementebene zu machen. Die unterschiedlichen Lander mit ihren
eigenen Gesetzen und Traditionen, Starken und Schwéachen machen eine ein-
heitliche Regelung fur Corporate Governance noch nicht méglich. Jedoch die

Best Practices, die in den Corporate Governance Richtlinien vieler Lander einge-
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setzt werden und angefuhrt werden, unterstiitzen die einzelnen Landern und die

dort ansassigen Unternehmen, das Vertrauen der Anleger wieder zu gewinnen.
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A.l. Appendix A

Fir die Daten der untersuchten Unternehmen und die damit verbundene Analyse
der Vorstandsvorsitzenden (CEOs) der einzelnen Unternehmen wurden die Jah-
resberichte der Unternehmen herangezogen. Fur die Geburtsdaten der CEOs
wurden entweder die Jahresberichte verwendet, oder auch Internet-Recherchen

durchgefhrt.
Berechnung der CEO Dauer:
Die Berechnung erfolgte in Jahren (Differenz von ,,CEO von* und ,CEO bis".

Zusatzlich wurde fur die Analysen auch noch der Grund fir den Wechsel an der
Unternehmensspitze analysiert und mit Informationen versehen, falls diese re-

cherchierbar waren.

Es wurde aus den Daten auch das Alter am Ende der Amtszeit errechnet, um die

Wahrscheinlichkeit des Ruhestands zu erkennen.

Nachstehende Tabellen wurden verwendet, um die Vergleiche herzustellen und

auch um die Daten grafisch darzustellen.
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Daten der untersuchten Deutschen Unternehmen

A.l.1

" " Alter am | Alter im | Durchschnittliches
ic8 Branche nach ) Geburts-| Grundfiirden | Informationen zum
Name des Unternehmens ICB Branche " CEOvon | CEObis |CEO Dauer Name des CEOs ! Ende der| Amt Alterin der
Ubergeordneter Sektor Bloomberg jahr Wechsel Grund des Wechsels ° "
Amtszeit| (2012) Amtszeit
111993  |16.4.2002 93] Ing. Ferdinand Piech 1937|andere Ruhestand und
und Consumer Wechsel in den 65
Volkswagen AG erbr ! -
Discretionary 17.4.2002  |31.12.2006 4,7/Dr. Ing.E.H. Bernd Pisc 1948| 58|
1.1.2007 mﬁsq. Dr. Martin Winterkorn 1947]im Amt 66
A ) - 1101991 [29.4.2003 11,6|Dr. Henning Schulte-Noell 19 61
Finanzdienstleistungen Versicherungen Financials
29.4.2003 9,7 Michael Diekmann 1954[im Amt 59|
schlechter Erfolg, ist
) Consumer  [24.5.1998  [31.12.2005 7,6/Jiirgen Schrem 1944|ungezwungen
Daimler AG Verbrauchsgiiter Disaretionary 8 i 8 8 aber nicht bestitigt 61 57,2
1.1.2006 7]Dr. Dieter zetsche 1953[im Amt 60 56,5
1101992 [27.1.2005 12,3|Heinrich von Pierer 1941fungezwungen | IVechsel inden
A 64
Siemens AG Technologie T
27.1.2005 |30.62007 2,4[0r. Klaus Kleinfeld 195 Korruptionsaffare 50
1.7.2007 5,5[Peter Loscher 1957]im Amt 56|
Gesundh
621999  |16.5.2002 3,3[oachim Milberg 1943{andere esunche
Probleme 59
BMW AG b und Consumer Ruhestand (BMW
rbr
¢ Discretionary  |16.5.2002  [31.8.2006 4,3|Helmut Panke 1946{andere runestan
interne Regelung) 60
01.09.2006 6,3[Norbert Reithofer 1956[im Amt 57
17.1990  |6.5.2003 12,9|Dr. Jiirgen Strube 1939[andere Ruhestand 64
BASF SE Grundstoffe Chemie Materials 652003 |65.2011 8]Dr. Jiirgen Hambrecht 1946[andere Ruhestand 65
06.05.2011 1,7[Dr. Kurt Bock 1958[im Amt 55
131993 [31.12.2003 10,8|Dr. Hans-Jiirgen Schinzl 1940) Wechsel in den
Miinchner Riick AG Finanzdienstleistungen Versicherungen Financials 3 1 8|Dr. Hans-JUrgen schinzler ungezwungen Aufsichtsrat 63| 57,6
1.1.2004 9[Dr. Nikolaus von Bomhard 1956[im Amt 57 52,5]
23.4.1993 [30.4.2003 10[Ulrich Hartmann 1938[andere Ruhestand 65 60
EONAG Versorger Energieversorger 152003 [30.4.2010 7[Wulf Bernotat 1948 Neue Herausforderun 62 58,5|
1.5.2010 2,7]Johannes Teyssen 1959[im Amt 54 52,65
2941992 _|26.4.2002 10[Dr. Manfred Schneider 1938[andere 64
Bayer AG Grundstoffe Chemie HealthCare 2642002 [30.9.2010 8,4[Werner Wenning 1946[andere 64
1.10.2010 2,3[Marijn Dekkers 1957]im Amt 56|
111995 [1.2.2003 1]Dietmar Kuhnt 1937]andere 66 61,95
keine Verlangerung des
Vertrags erhalten,
122003 |30.9.2007 4,7|Harry Roels 1948|gezwungen
fritheres Ende von
RWE AG Versorger Energieversorger
Roels 59 56,65
[Aktionare rebellieren
1102007  |30.6.2012 4,8|siirgen Gromann 1952|gezwungen )
wg. 60 57,6
01.07.2012 o,5[peterTerium 1963[im Amt 50 49,75

Deutschland
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Daten der untersuchten Osterreichischen Unternehmen

A.l1.2.

. sranche nach ceburts.| Grand fird \nformati Alteram | Alterim | Durchschnittliches
Name des Unternehmens 1CB Branche . ranche nac CEOvon | CEObis |CEO Dauer Name des CEOs eou runditreen | Informationenzum g, go der| Amt Alterin der
Ubergeordneter Sektor Bloomberg jahr Wechsel Grund des Wechsels ° "
Amtszeit| (2012) Amtszeit
11199 [31.12.2001 10[Dr. Richard Schenz 1940[andere Ruhestand 61 56|
oMV AG Erdol und Erdgas Erdol und Erdgas Energy 112002 [31.3.2011 5,2|Wolfgang Ruttenstorfer 1950[andere Ruhestand 61 56,4
01.04.2011 1,8[Gerhard Roiss 1952]im Amt 61| 60,1]
[Raiffeisen Bank International AG|_Finanzdi Banken Financials __|25.4.2005 7,7[Dr. Herbert Stepic 1946[im Amt 67 63,15)
Erste Group Bank AG Fi Banken Financials 1.7.1997 15,5 Andreas Treichl 1952[im Amt 61 53,05
Ruhestand, selbst
121989 [30.6.2001 12,4{Dr. Siegfried Sellitsch 1940|ungezwungen unestand, sebs al sl
ur ,
Vienna Insurance Group AG |  Finanzdienstleistungen Versicherungen Financials
P 8 8 172000  |31.5.2012 10,9|Dr. Giinter Geyer 1943|ungezwungen Ruhestand, selbst
ur 69| 63,55
1.6.2012 o‘ml.cv Peter Hagen 1959[im Amt 54| 537
111994 [22.82001 7,6[Dr. Peterst 1944[andere Tod 57 53,2]
selbst angeboten, aber
Voestalpine AG Grundstoffe Rohstoffe Materials 1192001 [31.3.2004 2,6|Dkfm. Franz Struzl 1942|gezwungen nach
Insiderhandelverdacht 62 60,7,
1.4.2004 8,8|Wolfgang Eder 1952]im Amt 61 56,6
111994 [315.2007 13,4|Dipl.Ing. Hans Haider 1942 andere 65 58,3
Verbund AG Versorger Energieversorger 162007 [31.12.2008 1,6{Dr. Michael Pistaver 1943[andere 65
01.01.2009 4|Wolfgang Anzengruber 1956(im Amt 57
Strabag SE Industrieunternehmen und 20.4.2006 6,7|Hans Peter Haselsteiner 1944{im Amt 69)
171999 [31.12.2001 2,5|Herbert ungezwungen 63
Uniga Versicherungen AG Finanzdienstleistungen Versicherungen Financials 112002 [306.2011 o,5[or. in Klien Vorzeitig 60
17.2011 1,5Andreas Brandstetter 4]
Andritz AG Industrieunternehmen _lstriegiter und Dienstleistd Energy 29.6.1994 18,5|Wolfgang Leitner 60 50,75)
151999 [31.1.2004 4,8[Klaus Thalhammer 1943[andere Tod 61 58,6
Kommunalkredit
122004 [30.4.2009 5,2|Franz Pinkl 1956/gezwungen
) - Debakel 53| 504
Oster AG Banken Financials - -
1.5.2000 _mos.NBN 3[Gerald Wenzl 1950 keine Verlangerung 62 60,5]
152012 [318.201 0,3[Micheal Mendel 1957[gezwungen interim 55 54,85|
192012 | 0,3[stephan Koren 1957]im Amt s6| 55,85
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Daten der untersuchten Schweizer Unternehmen

A.1.3.

" N Alteram | Alterim | Durchschnittliches
IcB Branche nach " Geburts-|  Grund fiirden Informationen zum
Name des Unternehmens ICB Branche CEOvon CEObis |CEO Dauer Name des CEOs B Endeder| Amt Alterin der
Sektor jahr Wechsel Grund des Wechsels ) )
Amtszeit| (2012) Amtszeit
Nestlé AG Verbrauchsgiter Nahrungsmittel und Consumer Staples 5.6.1997 10.4.2008 10,9|Peter Brabeck-Letmathe 64| 58,55
Getranke 10.4.2008 4,7|Paul Bulcke 1954)im Amt 59
Novartis AG Health Care 214.1999  [31.1.2010 A_v_uﬁcm: | Vasella 1953 57|
1.2.2010 Joseph Jimenez 1959|im Amt 54|
1.7.1991 1.5.2002 10,8|Rolf Hiippi 1943 Aktienverluste 59
Zurich Insurance Group AG Finanzdienstleistungen Versicherungen Financials 1.5.2002 31.12.2009 James J. Schiro 1946[andere 63
01.01.2010 3[Martin Senn 1957)im Amt 56|
Wechsel in den
1 3. ) . 4
Roche Holding AG Health Care 111998 143.2008 102|Franz B. Humer 1946|ungezwungen Verwaltungsrat 62| 56,9)
4.3.2008 4,8Severin Schwan 1967|im Amt 46| 43,6
1.1.1997 1.12.2002 6|Walter B. Kielholz 1951|ungezwungen 51 48|
Wechsel in den
1.1.2003 31.12.2005 3|John Coomber 1949|ungezwungen
. X . § . N Verwaltungsrat 56| 54,5
Swiss Re AG Finanzdienstleistungen Versicherungen Financials —
1.1.2006 12.2.2009 3,1[Jacques Aigrain 1 Verluste 55 53,45
12.2.2009 _ [31.1.201 3|Stefan Lippe Ruhestand 57| 55,5
01.02.2012 0,9|Michel Liés 1956|im Amt 57 56,55
riskante Geschafte,
1.1.1997 31.12.2002 6|Lukas Miihlemann 1950|ungezwungen aber selbst
Credit Suisse Group AG Finanzdienstleistungen Banken Financials zurlickgetreten 52] 49|
1.1.2003 5.5.2007 4,3|0swald Griibel/John J. Mack Ruhestand/ 64 61,85
1.5.2007 5,7|Brady W. Dougan 54 51,15|
" Wechsel in den
Glencore International AG Grundstoffe Rohstoffe Energy | 122001 9|Willy R. Strothotte 1044lungezwungen . altungsrat 57 52,5,
01.01.2002 11flvan 1957|im Amt 56| 50,5
1.1.1997 31.12.2000 4|Géran Lindahl S5 53]
Schlechte
1.1.2001 5.9.2002 1,7|J6rgen Centerman 1951 Er aber
selbst zuriickgetreten 51 50,15|
Wechsel in den
ABB Ltd. Industrieunternehmen ,:1:m5m,w:~m:_:a_ Industrials 5.9.2002 31.12.2004 2,3|Jiirgen Dormann ‘erwaltungsrat, war als
Dienstleistungen CEO sehr erolgreich 64| 62,85
Untiberbriickbare
1.1.2005 13.2.2008 3,1(Fred Kindle Di mitdem
Verwaltungsrat 49
13.2.2008  [31.8.2008 0,5|Michel Demaré 1956|andere Interims-CEO 52|
1.9.2008 4,3|Joseph Hogan 1957|im Amt 56
Xstrata AG Grundstoffe Rohstoffe Energy 151995 11.10.2001 6,4 Daniel Sauter 195 e<l
1.10.2001 wah_v_s_nrmm_ Davis 1958|im Amt 55
ACEAG Finanadienstleistungen Versicherungen Financials 1.11.1999  [27.5.2004 4,6[Brian Duperreault 1947|ungezwungen Firmenwechsel 57| 54,7
27.5.2004 8,6/Evan G. Greenberg 1955|im Amt 58| 53,7
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A.2. Berechnungen und Einzeltabellen

Nachfolgende Tabellen und Berechnungen wurden vorrangig fur die Vergleiche

und auch fur die Grafiken durchgefihrt.

A.1.4. Durchschnittliche Verweildauer inkl. CEQOs, die sich noch im

Amt befinden

Fur die Berechnung der durchschnittlichen Verweildauer von CEOs wurde das

arithmetische Mittel der einzelnen Verweildauern berechnet.

Durchschnittl. Verweildauer

Aller CEOs Jahre
Gesamt 6,3
Deutschland 6,8
Osterreich 6,6
Schweiz 57

Abbildung 16: Durchschnittliche Verweildauer inkl. CEOs, die sich noch im Amt befin-

den

A.1.5. Durchschnittliche Verweildauer ohne
CEQOs, die sich noch im Amt befinden

Interims-CEOs und

Fur die Berechnung dieser durchschnittlichen Verweildauer von CEOs wurde das

arithmetische Mittel der einzelnen Verweildauern berechnet, ohne die Verweil-

dauern von noch amtierenden CEOs und CEOs, die interimistisch eingesetzt

wurden.

Durchschnittl. Verweildauer Jahre
Gesamt 6,9
Deutschland 7,8
Osterreich 7,1
Schweiz 5,9

Abbildung 17: Durchschnittliche Verweildauer ohne Interims-CEOs und CEOs, die sich

noch im Amt befinden
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A.1.6. Berechnung der Verweildauer nach SPENCER STUART

Die Daten von den einzelnen Studien von SPENCER STUART wurden aufbereitet,

um diese vergleichbar zu machen.

Jahr der Studie| Verweildauer

2000
2001 6,6
2002
2003 6,3
2004 6,7
2005 5
2006 6,5
2007
2008 6,4
2009 6,7
2010 6,9
2011 7,2
2012 7,2

Durchschnitt 6,6

Abbildung 18: Verweildauer nach Spencer Stuart

A.1.7. Berechnung der Haufigkeit des CEO Wechsels fiur Booz &

Company Vergleich

Um die Analysedaten fir die Studie von Booz & Company vergleichbar zu ma-

chen, wurde auf die Haufigkeit des Firmenwechsels bezogen auf die 30 unter-

suchten Unternehmen berechnet.
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CEO- Anteilig fur 30

Jahr

Wechsel | Unternehmen
2000 1 3%
2001 6 20%
2002 7 23%
2003 5 17%
2004 4 13%
2005 3 10%
2006 2 7%
2007 4 13%
2008 5 17%
2009 3 10%
2010 3 10%
2011 3 10%
2012 5 17%

Abbildung 19: Haufigkeit des Wechsels des CEOs der untersuchten Unternehmen

A.1.8. Daten von Booz & Company fur die Haufigkeit eines CEO

Wechsels

Daten der Studie von Booz & Company fir die Vergleichbarkeit und grafische

Darstellung.

Jahr Haufigkeit
2000 12,90%
2001 10,90%
2002 10,80%
2003 9,80%
2004 14,70%
2005 15,40%
2006 14,40%
2007 13,80%
2008 14,40%
2009 14,30%
2010 11,60%
2011 14,20%
2012 15,00%

Abbildung 20: Haufigkeit des Wechsels des CEOs nach Booz & Company
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A.1.9. Die Haufigkeit des Fuhrungswechsels nach Regionen (Booz

& Company)

Haufigkeit des Fihrungswechsel nach Booz & Company, aufgeteilt in Regionen

Western | Other other

Jahr | US/Canada BRIC :
Europe | Mature Emerging

2000 17,9% 10,2% 10,0% 4,0% 1,8%
2001 13,4% 8,5% 11,4% 1,7% 1,2%
2002 10,9% 11,6% 9,8% 18,3% 2,9%
2003 10,1% 10,1% 11,0% 2,9% 1,9%
2004 12,8% 16,5% 14,6% 23,9% 13,1%
2005 16,0% 15,2% 16,6% 4,7% 8,9%
2006 15,4% 16,1% 12,4% 14,2% 7,6%
2007 12,7% 16,5% 11,5% 4,3% 7,3%
2008 15,0% 16,5% 16,6% 9,8% 9,6%
2009 12,7% 15,2% 17,6% 11,5% 11,4%
2010 11,4% 8,7% 13,7% 10,8% 15,9%
2011 13,6% 13,7% 16,6% 13,8% 11,3%
2012 14,3% 14,7% 15,7% 15,1% 16,3%

Abbildung 21: Haufigkeit des Wechsels des CEOs nach Booz & Company (Regionen)

A.1.10. Durchschnittliches Austrittsalter und Einteilung in Altersbe-

reiche beim Austritt

Bei der Berechnung des durchschnittlichen Alters wurden auch die CEOs, die

sich Ende 2012 noch im Amt befanden mitberechnet. Die Anzahl in den jeweili-

gen Altersgruppen sind die Grundlage fir die Grafiken im Punkt Error! Refer-

ence source not found..

Durchnittliches Austrittsalter Altersdurschschnitt| unter 50 50-54 55-59 60-64 | Uber65
Gesamt 55,4 2 6 16 25 2
Deutschland 56,6 0 1 5 11 1
Osterreich 56,9 0 1 3 9 1
Schweiz 53 2 4 8 5 0
Abbildung 22: Durchschnittliches Austrittsalter
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A.1.11. Berechnung fir den Grund des Wechsels des CEOs

Die Berechnung fir die graphische Darstellung im Punkt 3.3.5 wurde anhand

nachstehender Tabelle durchgefuhrt.

Grund Anzahl Anteilig
gezwungen 11 21,6%
0,
Gesamt |anBezwungen 23 45,1%
andere 17 33,3%
im Amt 30
gezwungen 4 22,2%
0,
Deutschland [1R8S2WUNEEN > 27,8%
andere 9 50,0%
Grund fiir den Wechsel im Amt 10
gezwungen 4 28,6%
0,
Osterreich [HNESZWUNEEN 4 28,6%
andere 6 42,9%
im Amt 10
gezwungen 3 15,8%
0,
Schweiz |[L8€ZWUNgEN 14 73,7%
andere 2 10,5%
im Amt 10

Abbildung 23: Grund fir die Beendigung der Amtszeiten
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