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UBS outlook als Denkanstoss

Die vorliegende Publikation zur wertorientierten Unternehmensfihrung im Verwaltungs-
rat ist das Ergebnis von mehreren Workshops sowie einem Roundtable mit Praktikern
und Experten aus Wissenschaft, Forschung und Beratung. UBS outlook méchte aufzei-
gen, warum in einem sich rasch verandernden Umfeld eine gentigende Wertschopfung
fur alle Unternehmen unerlasslich ist. Damit sollen Impulse vermittelt werden, wie man
im Verwaltungsrat den steigenden Herausforderungen einer wertorientierten Unterneh-
mensfiihrung gerecht werden kann.

Es bestehen keine grundsatzlichen Unterschiede in der Verantwortung und in der
Aufgabenstellung des Verwaltungsrates zwischen kleinen Aktiengesellschaften und
grosseren Publikumsgesellschaften oder Konzernen. Die meisten der in dieser Publika-
tion behandelten Themen sind daher sowohl fur Verwaltungsrate von Familienunter-
nehmen wie auch fur an der Borse kotierte Konzerne von Interesse.

Englische Begriffe und Abktrzungen wurden verwendet, wo sie in der Praxis oder in
der Literatur gebrauchlich sind. Das detaillierte Inhaltsverzeichnis sowie ein Glossar sind
fur eine rasche Orientierungshilfe gedacht. Fur eine weiterfiihrende Auseinanderset-
zung mit den behandelten Fragen hat UBS outlook Publikationen und Internetadressen
zusammengestellt, welche fur Verwaltungsrate hilfreich sein kodnnen. Im Text wird an
verschiedenen Stellen auf Literatur zur Vertiefung spezifischer Themen hingewiesen.
Eine konzentrierte Darstellung der in dieser Publikation dargelegten Ausfuhrungen zur
Wertorientierung im Verwaltungsrat bilden die sieben Thesen auf Seite 46.

Experten-Roundtable

Die nachstehend aufgefiihrten Personen haben im August 2001 als Experten an einem
von UBS outlook organisierten Roundtable zum Thema «Wertorientierung im Verwal-

tungsrat» teilgenommen. Zusammen mit allen anderen Teilnehmern an den im Wolfs-
berg Executive Development Centre durchgeftihrten Workshops haben sie wesentlich

zum Entstehen dieser Publikation beigetragen. Der Inhalt kann jedoch durchaus in ein-
zelnen Punkten von ihren persénlichen Meinungen abweichen.
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Wertorientierung im veranderten
wirtschaftlichen Umfeld

Das wirtschaftliche, gesellschaftliche und politische Umfeld befindet sich welt-
weit in einem raschen und unaufhaltsamen Wandel. Auch in den nachsten
Jahren sind grossere Veranderungen durch die fortschreitende Globalisierung,
neue Technologien, verbesserte Kommunikation sowie eine hohe Mobilitat
von Menschen, Giitern und Finanzen zu erwarten. Die damit verbundenen
unternehmerischen und ethischen Fragen sowie ihre steigende Komplexitat
stellen fir die Firmen und ihre Verwaltungsrate eine permanente Heraus-
forderung dar.

Zunehmend komplexere technologische Entwicklungen verlangen eine immer weiter-
gehende Spezialisierung. Die im Unternehmen verfligbaren finanziellen und personellen
Ressourcen mussen auf wettbewerbsbestimmende Kernkompetenzen konzentriert
werden. Biotechnologie, Mikroelektronik, Nanotechnologie, Mechatronik und Informa-
tionstechnologien gelten als Zukunftstechnologien. Telekommunikation Uber hoch-
leistungsfahige Glasfaser- und Mobilnetze und multimediale Anwendungen der Internet-
technologien werden auch in den nachsten Jahren die fundamentalen Treiber der wirt-
schaftlichen und gesellschaftlichen Entwicklung sein. Traditionelle Produktionsbetriebe
und Dienstleistungsfirmen der «Old Economy» (wie z.B. der Maschinenbau, die Finanz-
institute oder der Grosshandel) werden davon genauso stark betroffen sein wie die in
der so genannten «New Economy» laufend neu entstehenden Hightech-Firmen.

Technologische Veranderungen fithren zu neuen Geschaftsmodellen

Das sich im Informationszeitalter zunehmend rasch verandernde Umfeld verlangt von
den Unternehmen eine laufende Anpassung der Strategien und der Geschaftsportfolios
(Geschaftsbereiche/Produktgruppen). Wer die unerlasslichen strukturellen und organisa-
torischen Anpassungen (Business Reengineering) nicht rechtzeitig vornimmt, wird es
schwer haben, auf die Dauer wettbewerbsfahig zu bleiben. Es ist Aufgabe des Verwal-
tungsrates, daflir zu sorgen, dass die sich durch einen permanenten Wandel ergebenden
Chancen vom Unternehmen genutzt und entstehende Gefahren vermieden werden.

Neue Geschaftsprozesse konnen ganze Branchen verandern

In den meisten Branchen, in denen friiher ein grosseres Unternehmen fast alle Kompo-
nenten eines Produktes selber hergestellt hat (z.B. im Automobilbau), sind inzwischen
zahlreiche interne Wertschopfungsprozesse durch externe Wertschopfungsnetze in
Zusammenarbeit mit Zulieferfirmen und Sublieferanten ersetzt worden (Deconstruction
of Value Chains). Parallel dazu benutzen immer mehr Firmen ihre Kernkompetenzen,
um in andere Geschéftsfelder oder Branchen einzudringen (Business Migration). Das
ist z.B. der Fall, wenn Mineral6lgesellschaften an ihren Tankstellen Einzelhandelsge-
schafte betreiben oder sich Buchhandler zu Multimedia-Distributoren weiterentwickeln.

Globalisierung ist mit einem gesellschaftlichen Wandel verbunden

Die aufgrund technologischer Fortschritte gleichzeitig ermdglichte und erforderliche
Globalisierung wurde durch die Schaffung multinationaler Absatz- und Beschaffungs-
markte (EU-Binnenmarkt, Nafta, Asean) weiter beschleunigt. Wesentlich dazu bei-
getragen haben auch internationale Organisationen wie die World Trade Organization
(WTO) und der International Monetary Fund (IMF). Mit der zunehmenden Globalisie-
rung ist auch ein tief greifender gesellschaftlicher Wandel verbunden. In den néchsten
Jahren werden sich die Unternehmen und ihre Verwaltungsrate daher vermehrt auch
mit den sich daraus ergebenden ethischen, sozialen, d6kologischen und technischen
sowie mit demografischen und politischen Entwicklungen auseinander setzen mussen.

Unternehmen miissen sich Verdnderungen rechtzeitig anpassen

Eine hohe und alle Anspruchsgruppen auf die Dauer befriedigende Wertschépfung
kann nur erzielt werden, wenn die Entwicklungen der fur das Unternehmen relevanten
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Technologien und der wichtigen Absatz- und Beschaffungsmarkte tendenziell richtig
eingeschatzt werden. Fir den Verwaltungsrat bedeutet das, Veranderungen im unter-
nehmerischen Umfeld friihzeitig zu erkennen und mogliche Auswirkungen auf das
Wertschopfungspotenzial des Unternehmens richtig zu interpretieren. Er muss strate-
gisch erforderliche Anpassungen rechtzeitig einleiten und sicherstellen, dass die Ge-
schaftsleitung die dafur notwendigen personellen und organisatorischen Massnahmen
zielkonform umsetzt.

Um sich voll auf zukunftstrachtige und wertschopfungsintensive Aktivitaten konzen-
trieren zu konnen, ist vielfach die Auslagerung (Outsourcing) oder der Verkauf (Spin-off,
Desinvestition) nicht mehr zum Kerngeschaft gehorender Tatigkeiten angezeigt. Ande-
rerseits kann zur gezielten und raschen Verstarkung von erfolgskritischen Kernkompe-
tenzen oder Marktanteilen der Kauf (Akquisition) einer entsprechend spezialisierten
Firma sinnvoll sein.

Wertorientierte Unternehmensfiihrung steigert den Unternehmenswert
Wertorientierte Unternehmensfiihrung heisst, die Ressourcen eines Unternehmens
maoglichst gezielt zur nachhaltigen Schaffung von Mehrwert einzusetzen. Nur eine hohe
Wertschopfung ermdglicht es in der Regel, alle berechtigten Anspruchsgruppen (Stake-
holders) angemessen zu befriedigen. Darauf basiert auch eine nachhaltige Steigerung
des Unternehmenswertes (Shareholder Value). Grundlagen fur eine wertorientierte
Unternehmensfiihrung sind eine klare Vision und eine zukunftsorientierte Unternehmens-
strategie. Die finanziellen, personellen und infrastrukturellen Ressourcen eines Unter-
nehmens sind dabei auf Kernkompetenzen zu konzentrieren, um Kundenbedurfnisse
und Marktanforderungen optimal zu erfullen. Es gilt, Marktanteile (Umsatz) zu erhhen,
die Zahlungsbereitschaft der Kunden zu férdern (Preise, Margen) sowie wettbewerbs-
fahige Kostenstrukturen sicherzustellen.

Mehrwert ist fir ein Unternehmen die Differenz zwischen dem erzielten Nettoerlos
(Preis beziehungsweise Umsatz) und den angefallenen Kosten. Betriebswirtschaftlich
gehdren dazu insbesondere auch die Lohn- und Kapitalkosten. Wertorientierte Unter-
nehmensfuhrung bedeutet daher, einerseits das Ertragspotenzial des Unternehmens
durch innovative Marktleistungen zu steigern und andererseits die Kosten durch Effi-
zienz und Effektivitat (Prozessoptimierung, Produktivitdtssteigerung) zu senken. Beides
kann vom Verwaltungsrat in erster Linie durch die Sicherstellung eines wert- und risiko-
bewussten Managements sowie mit konsequent wertschaffungsorientierten Investitions-
entscheiden beeinflusst werden.

Wertorientierung beriicksichtigt verschiedene Anspruchsgruppen
Wertschopfung zielt auf die Erwirtschaftung eines Gewinnes ab. Die wirtschaftlichen
und gesellschaftlichen Forderungen an ein Unternehmen werden durch die verschiedens-
ten Interessengruppen zunehmend starker artikuliert. Kunden und Konsumentenorgani-
sationen, Mitarbeiter und Gewerkschaften, Lieferanten und Zulieferer, Standortgemein-
den, Umweltschutzorganisationen und andere Non-Governmental Organizations (NGO)
sind in der Lage, durch ihr Verhalten und mit Hilfe der Medien, der Offentlichkeit und der
Politik erheblichen Einfluss auf Unternehmen auszulben. Konflikte Gber eine «gerechte»
Verteilung des erwirtschafteten Mehrwerts beziehungsweise der Unternehmensgewinne
sind kaum zu vermeiden. Grundsatzlich gilt jedoch, dass ertragsstarke Unternehmen am
besten in der Lage sind, die verschiedenen Bedurfnisse ihrer Stakeholder zu befriedigen.

Kapitalgeber sind risikogerecht zu entschadigen

Der Wettbewerb um Kapital wird sich in einem dynamischen und globalen Kapitalmarkt
weiter verschéarfen. Professionelle Investoren und individuelle Aktionare (Shareholder)
sowie Banken und andere Kreditgeber entwickeln zunehmend prazise Vorstellungen
Uber eine risikogerechte Rendite des von ihnen zur Verfligung gestellten Kapitals (Return
on Invested Capital). Je grésser das einzugehende Risiko beurteilt wird, desto héher sind
die Ertragserwartungen. Risikokonforme Ertragserwartungen bestimmen daher immer
starker die vom Unternehmen nachhaltig geforderte Wertschopfung.
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Die Verantwortung des
Verwaltungsrates

Der Verwaltungsrat einer in der Schweiz domizilierten Aktiengesellschaft ist
als Aufsichts- und Gestaltungsorgan mit der obersten Unternehmensfiihrung
beauftragt. Seine rechtliche Verantwortung ist im Aktienrecht im Rahmen des
Obligationenrechts (OR) festgelegt. Dariiber hinaus muss eine Aktiengesell-
schaft, vor allem wenn sie an einer Bérse kotiert ist, zahlreiche weitere gesetz-
liche und reglementarische Vorschriften beachten, fiir deren Einhaltung in
letzter Konsequenz der Verwaltungsrat die Verantwortung tragt. Eine noch
weiter gehende unternehmerische Verantwortung kann sich aus der Verpflich-
tung zur bestmoglichen Wahrung der Interessen der Stakeholder ergeben.

Vom Aktienrecht werden fur den Verwaltungsrat drei Hauptfunktionen festgelegt: Ober-
leitung (Strategic Function), Prifung (Control Function) sowie Fihrung beziehungsweise
Delegation und Erteilung von Weisungen (Institutional Function). Eine verantwortungs-
bewusste Geschaftsfihrung berticksichtigt dabei strikte alle einschldgigen gesetzlichen
Bestimmungen, Verordnungen und Vorschriften sowie die vom Unternehmen selbst
festgelegten Statuten, Geschaftsreglemente und Verhaltensgrundsatze.

Corporate Governance verlangt verantwortungsbewusstes Handeln

«Good Corporate Governance» verlangt, dass generell akzeptierte und fir das Unter-
nehmen relevante Verhaltensregeln konsequent eingehalten werden. Dazu gehéren
insbesondere die Empfehlungen und Standards, welche von anerkannten Standes-
organisationen und Non-Governmental Organizations herausgegeben werden. Corpo-
rate Governance umfasst die Gesamtheit der Beziehungen zwischen Verwaltungsrat,
Geschaftsfuhrung, Mitarbeitern, Aktionaren, weiteren Kapitalgebern, Kunden und
Lieferanten sowie allen anderen vom Unternehmen betroffenen Kreisen (Stakeholder).
Dieser Begriff steht fur eine effiziente und effektive, verantwortungsbewusste und
nachhaltig wertorientierte Unternehmensfiihrung. Er bezieht sich insbesondere auf
die generelle strategische Ausrichtung des Unternehmens, die geschaftspolitischen
Massnahmen, die Rechenschaftspflicht sowie die Aufsicht und Uberwachung eines

Unternehmens.
Der Verwaltungsrat im Spannungsfeld der Unternehmensfiihrung Rechtsgrundlagen fiir den
Verwaltungsrat
Oberleitung Organe
(Strategic Function)

OR 698 ff.  Die Generalversammlung
OR 707 ff.  Der Verwaltungsrat
OR727ff.  Die Revisionsstelle
Aufgaben
OR 716 Die Geschaftsfiihrung

Stakeholders OR 716a Die sieben uniibertragbaren

Shareholders und unentziehbaren Aufgaben

des Verwaltungsrates
OR 717 Die Sorgfalts- und Treuepflicht
_ Fﬁhrqng Priifung (inte_rn [extern) OR752ff.  Die Haftung des Verwaltungsrates
(Institutional Function) (Control Function)

Quelle: UBS outlook Quelle: UBS outlook, nach Schweizerischem Obligationenrecht (OR)
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Die rechtlichen Grundlagen

Das Aktienrecht kennt fur eine Aktiengesellschaft (AG) drei gesetzlich vorgeschriebene
Organe: die Generalversammlung der Aktiondre als oberstes Organ, den Verwaltungsrat
und die Revisionsstelle. Gemass OR fuhrt der Verwaltungsrat die Geschafte der Gesell-
schaft selber, soweit er nicht die Geschaftsflihrung an andere Gbertragen hat. Fur eine
Delegation mussen kumulativ die folgenden drei formellen Voraussetzungen eingehalten
werden:

e Ermachtigung durch die Generalversammlung, in Form einer Statutenbestimmung
e Organisations- und Geschaftsreglement
e Beschluss des Verwaltungsrates

Aus Haftungsgriinden ist es wichtig zu beachten, dass die vom Gesetz festgelegten
sieben untbertragbaren und unentziehbaren Aufgaben des Verwaltungsrates nicht mit
befreiender Wirkung an Dritte Gibertragen werden kénnen. Weiter regelt das OR die
Sorgfalts- und Treuepflicht, die Informationsrechte sowie die Haftung des Verwaltungs-
rates. Gesetzlich nicht verankert und daher der Selbstreglementierung vorbehalten ist
hingegen die Stellung des Verwaltungsratsprasidenten (VRP).

Der Verwaltungsrat bestimmt die Organisation des Unternehmens

Der Verwaltungsrat ist verantwortlich fur die Organisation der Gesellschaft sowie die
von ihm gegebenenfalls eingesetzten Gremien (z.B. VR-Ausschusse, Beirat usw.). Im
Falle der Delegation der Geschaftsfihrung muss er ein Organisationsreglement erlassen.
Darin hat er u.a. seine eigenen Tatigkeiten sowie die damit verbundenen Rechte und
Pflichten verbindlich festzulegen. Die Delegation von Verantwortung an die operative

Die sieben uniibertragbaren und unentziehbaren Aufgaben

des Verwaltungsrates

1. Oberleitung der Gesellschaft und dafiir notige Weisungen

Festlegung der Organisation

Rechnungswesen, Finanzkontrolle und Finanzplanung

Ernennung und Abberufung von Geschaftsleitung und Vertretungsberechtigten
Oberaufsicht tiber die Geschaftsleitung

Geschaftsbericht und Generalversammlung

SO @B W

Benachrichtigung des Richters im Falle der Uberschuldung /Zahlungsunfahigkeit

Quelle: UBS outlook, nach Art. 716a Abs. 1 OR

Moglicher Aufbau eines Organisationsreglements

1. Grundlagen
2. Exekutivorgane der Gesellschaft

3. Der Verwaltungsrat: 1. Konstituierung, 2. Sitzungen und Sitzungsrhythmus, Einberufung und Traktandierung,
3. Beschlussfahigkeit, Beschlussfassung und Protokollierung, 4. Aufgaben und Kompetenzen, 5. Auskunftsrecht
und Berichterstattung, 6. Entschadigung

Der Président des Verwaltungsrates

Der Verwaltungsratsausschuss

Der Delegierte des Verwaltungsrates

Die Direktion (Geschéftsleitung, Konzernleitung); Festlegung der Kompetenzen

Weitere Funktionstrager

Lo oo N o v B

Gemeinsame Bestimmungen: 1. Zeichnungsberechtigung, 2. Ausstand, 3. Geheimhaltung, Aktenriickgabe,
4. Altersgrenze

10. Schlussbestimmungen: 1. Inkrafttreten, Ausfiihrungsbestimmungen, 2. Uberarbeitung und Abénderung

Quelle: Prof. Dr. Peter Forstmoser
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Geschéftsleitung sowie an weitere Funktionstrager ist mit klar abgegrenzten Aufgaben
und Kompetenzen, Stellenbeschreibungen und Organisationsschemas zu verbinden.
Wichtig ist zudem, dass die Berichterstattung und die Informationspflicht an direkte
Vorgesetzte sowie an den Verwaltungsrat unmissverstandlich geregelt sind.

Die Haftung des Verwaltungsrates ist weit reichend

Ein Haftungsrisiko fur den Verwaltungsrat entsteht einerseits, wenn er die eigenen
Pflichten vernachlassigt. Andererseits kann eine Haftung erwachsen, wenn im Falle
einer zuldssigen Delegation die Pflicht zur sorgféltigen Auswahl, Instruktion und Beauf-
sichtigung nicht ausreichend wahrgenommen wird. Die Pflichten des Verwaltungsrates
ergeben sich primar aufgrund des Gesetzes, der Statuten, des Organisationsreglements
sowie individueller Vereinbarungen. Die privatrechtliche Haftung des Verwaltungsrates
beruht in erster Linie auf den Bestimmungen des Aktienrechts, gegebenenfalls auch auf
dem Strafrecht.

Klassischer Fall fir eine Haftung des Verwaltungsrates ist das Unterlassen der Benach-
richtigung des Richters im Falle der Uberschuldung. Daneben kénnen dem Verwaltungs-
rat gegebenenfalls auch eine Verletzung von borsengesetzlichen Sondervorschriften
und insbesondere die personliche Haftung fur gewisse 6ffentlich-rechtliche Forderungen
(namentlich AHV- und BVG-Beitrage) zum Verhangnis werden. Zu beachten ist ferner,
dass Verwaltungsrate auch strafrechtlich verantwortlich werden kénnen. Das ist in erster
Linie bei Urkundendelikten, Betrug, Insiderdelikten sowie bei Konkurs- und Betreibungs-
delikten der Fall.

Haftungsfragen werden in der Regel dann akut, wenn die Gesellschaft ihren Verpflich-
tungen nicht mehr nachkommt oder gar in Konkurs fallt. Es ist damit zu rechnen, dass
in solchen Fallen zunehmend ein Ruckgriff auf den Verwaltungsrat und die Revisions-
stelle erfolgt. In der Praxis werden Haftungsfalle vielfach mit einem aussergerichtlichen
Vergleich erledigt. Die einzelnen Verwaltungsrate haften grundsatzlich solidarisch,
womit jedes Mitglied fur den vollen Schaden belangt werden kann. Eine Verteilung
nach Massgabe des Verschuldens erfolgt erst im Innenverhaltnis.

Das Haftungsrisiko des Verwaltungsrates lasst sich beschranken

Die personliche Haftung eines Verwaltungsrates kann in den meisten Situationen durch
risiko- und verantwortungsbewusstes Verhalten sowie mit vorsorglichen organisatorischen
Massnahmen auf ein vertretbares Mass beschrankt werden. Wichtig sind in diesem
Zusammenhang vor allem klare Organisationsstrukturen und Geschaftsreglemente fur
den Verwaltungsrat und die Geschéftsleitung. lhre strikte Einhaltung ist in Haftungs-
fragen entscheidend.

Ein transparentes Rechnungswesen, verlassliche Informationen sowie eine sorgfaltige
Protokollierung aller wichtigen Entscheide auf Ebene des Verwaltungsrates und der
Geschéftsleitung tragen viel dazu bei, die gebotene Sorgfaltspflicht eines Verwaltungs-
rates zu dokumentieren. Zur Haftungsbegrenzung dienen auch die ordnungsgemasse
Entlastung (Décharge) durch die Generalversammlung, ein angemessener Versicherungs-
schutz sowie gegebenenfalls ein rechtzeitiger Rucktritt aus dem Verwaltungsrat.
Organhaftpflichtversicherungen werden in der Schweiz von verschiedenen grossen
Versicherungsgesellschaften angeboten.

Der Verwaltungsrat als Flihrungsorgan

Neben der gesetzlich geregelten Verantwortung als Aufsichts- und Kontrollorgan obliegt
dem Verwaltungsrat als oberstem Fuhrungsorgan einer Gesellschaft eine weiter gehende
unternehmerische Verantwortung. Zusammen mit der Geschaftsleitung ist er den Aktio-
naren gegentber verantwortlich fur den nachhaltigen marktwirtschaftlichen Erfolg des
Unternehmens und allen Stakeholdern gegentiber fir das moralische, soziale und gesell-
schaftliche Verhalten.

Ein Verwaltungsrat nimmt in erster Linie dadurch Einfluss auf das Unternehmen, dass

er zum richtigen Zeitpunkt die richtigen Fragen stellt und danach fundierte Entschei-
dungen trifft. Dazu braucht es Intelligenz, gute Informationen sowie den Mut, die
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wirklich wichtigen und erfolgskritischen Probleme rechtzeitig und offen zur Diskussion

zu stellen. Der Verwaltungsrat sollte moglichst konsistent die fir das Unternehmen auf
die Dauer richtigen Entscheide treffen und sorgfaltig Uberwachen, dass alle beschlosse-
nen Massnahmen im Unternehmen effektiv umgesetzt werden.

Erprobte Management-Methoden sind sinnvoll anzuwenden

Es gibt — neben vielen kurzlebigen und oft einseitigen Konzepten und Schlagworten —
zahlreiche bewahrte Flihrungsmodelle und Hilfsmittel, die eine systematische und
zielorientierte Geschaftsfihrung wirkungsvoll unterstiitzen. Die konzeptionellen Denk-
ansatze und grundséatzlichen Fuhrungsprinzipien sind dabei oft sehr viel wichtiger

als eine bestimmte Methodik. Das Vorgehen ist meistens sehr dhnlich: eine sorgfaltige
Analyse der Ausgangslage, klare Zielsetzungen, notwendige Massnahmen einleiten
sowie eine fortlaufende Kontrolle der Ergebnisse sicherstellen. Nachfolgend werden
einige Management-Methoden etwas naher beschrieben, die fir die Wertorientierung
im Verwaltungsrat von besonderem Interesse sind.

Wertmanagement als Prozess zur Wertsteigerung benutzen

Es muss das oberste Ziel eines Verwaltungsrates sein, die Wertschépfung und den Wert
des Unternehmens nachhaltig zu steigern. Das bedingt im Verwaltungsrat und in der
Geschéftsleitung einen konsequent wertorientierten Denkrahmen sowie entsprechende
FUhrungsinstrumente. Wertmanagement besteht vor allem darin, alle im Unternehmen
vorhandenen — aber oftmals nicht oder zu wenig genutzten — Ressourcen zielgerichtet
und langerfristig bestmoglich einzusetzen. Die Ressourcenverantwortung des Verwal-
tungsrates bezieht sich dabei in erster Linie auf den Einsatz der finanziellen Mittel
(Investitionen), die Nutzung der Infrastruktur (Immobilien, Anlagen) sowie auf das vor-
handene Know-how und die Mitarbeiter (Intellectual Capital).

Wertmanagement ist ein Prozess. Es gilt, klare Wertziele zu definieren, sie in Strategien
und operative Entscheidungen umzusetzen und die Ergebnisse regelmassig zu Gber-
prifen. Wertschopfung ist auf allen Stufen entsprechend zu honorieren. Zu deren
Messung und als Steuerungsinstrument gibt es verschiedene Kennzahlen. Wichtig ist
vor allem, dass sie fur die nachhaltige Wertschopfung der einzelnen Geschaftsfelder
und Geschaftsprozesse (Produktgruppen, regionale Markte, Kundensegmente usw.)
nachvollziehbar signifikant sind. Ein gutes internes Controlling sowie der Vergleich mit
anderen Unternehmen oder Unternehmensteilen (Benchmarking) sind fir eine wert-
orientierte Unternehmensfuhrung praktisch unerlassliche Instrumente.

Zwei Dimensionen des Wertmanagements

Uber Kapitalkosten

Betriebswirtschaftlich positives Resultat. e Betriebswirtschaftlich positives Resultat.
e Wachstum vernachlassigt. o Wachstum besteht.

Wachstum ankurbeln aggressives Wachstum halten

Rendite

Betriebswirtschaftlich negatives Resultat. e Betriebswirtschaftlich negatives Resultat
o Keine Wachstumsdynamik. verschlechtert sich weiter.

) " o \Wachstum besteht.
Desinvestition

Renditeverbesserung notig
unter Kapitalkosten

negativ Wachstum positiv

Quelle: UBS outlook, nach The Boston Consulting Group
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Mit Portfoliomanagement Risiken kompensieren Hebel zur Verbesserung der
Eine wichtige Aufgabe von Strategie- und Risikomanagement ist vielfach die optimale Wertschopfung
Zusammensetzung und Strukturierung der verschiedenen Geschéftsfelder eines Unter- :

. . . . L 1. Cashflow-Marge steigern, z. B. durch
nehmens. Das so genannte «Corporate Portfolio» sollte einerseits die bestmdogliche « Kostensenkung
Ressourcennutzung (Synergien) ermoglichen und andererseits so diversifiziert sein, dass e Preissteigerungen
sich gegebenenfalls unterschiedliche Geschaftsentwicklungen maglichst weitgehend 7 Seg e Pl L e S g
kompensieren lassen. Ein solcher Risikoausgleich kann u.a. durch konjunkturell und 2. Kapitaleinsatz effizienter gestalten, z. B. durch
geografisch unterschiedlich reagierende Marktsegmente beziehungsweise Produkte e Optimierung Lagerhaltung

o (Cash-Management
e Optimierung Anlagevermégen
o Stilllegung nicht betriebsnotwendiger Anlagen

erreicht werden. Ein dhnlicher Portfolio-Effekt ist moglich, wenn sich die massgeblichen
Technologien und Produkte des Unternehmens in unterschiedlichen Phasen ihres Lebens-

zyklus befinden. B
3. Investitionswachstum anstreben, z.B.

. . o Erfolgsrezepte geografisch ausweiten
Mit Risikomanagement Chancen nutzen und Gefahren vermeiden e Kernkompetenzen auf neue Geschaftsfelder

Der richtige Umgang mit den in jedem Unternehmen unvermeidbaren Risiken ist eine Ubertragen (Wachstum st nur bei Rendite
der wichtigsten und gleichzeitig eine der schwierigsten Aufgaben des Verwaltungsrates. tier Kapitalkosten wertschdpfend)
Er muss dafur eine klare Risikopolitik festlegen und zusammen mit der Geschaftsleitung ~— Quelle:UsS outlook, nach The Boston Consulting Group
auch durchsetzen. Zu einer guten Risikokultur gehdren vor allem ein ausgepragtes

Risikobewusstsein, gentigend Risikokompetenz sowie eine bewusste Risikobereitschaft

im Rahmen der Risikofahigkeit des Unternehmens. Unternehmerische Risiken sind

ganzheitlich zu managen. Durch Risikotransparenz wird Vertrauen geschaffen. Der

Handlungsspielraum ist durch Friherkennung zu erweitern und zu nutzen. Planung

und Budgetierung mussen alle erkennbaren Risiken aufzeigen und angemessen bertick-

sichtigen.

Nur was klar grossere Chancen (Upward Potential) beinhaltet als Gefahren (Downward

Risks), ist fur ein risikobewusst geflihrtes Unternehmen akzeptabel. Das vorhandene

Wertschopfungspotenzial muss eindeutig hoher sein als das maximale finanzielle Risiko.

Sehr wichtig ist auch, dass die Finanzierung eines Unternehmens beziehungsweise eines

Projektes risikoaddquat ist. Das strategische und operative Controlling ist konsequent

auf die grossten Risikofaktoren zu konzentrieren. Vom Unternehmen nicht selber trag-

bare Risiken, insbesondere Klumpenrisiken, sind strikte zu vermeiden oder gegebenen-

falls durch Versicherungen oder Hedging mit Wahrungs- oder Zinsderivaten abzusichern.

Durch Innovationsmanagement die Wertschépfung erhéhen

Der Verwaltungsrat muss darum besorgt sein, dass im ganzen Unternehmen die best-
maoglichen Voraussetzungen fur Kreativitat, Innovationen, verbesserte Prozesse sowie
neue marktfahige Produkte und Dienstleistungen vorhanden sind. Er sollte entspre-
chend motivieren und konkrete Ziele setzen. Innovationsmanagement muss aber auch
sicherstellen, dass die daflr eingesetzten personellen und finanziellen Ressourcen
zielorientiert in Projekte mit einem maoglichst hohen Wertschépfungspotenzial ein-
fliessen. Die Innovationskraft eines Unternehmens ist vom Verwaltungsrat periodisch zu
Uberprufen. Als Kennzahl kann z.B. der Umsatzanteil von Produkten herangezogen
werden, die seit weniger als zwei Jahren auf dem Markt sind. Auch eine systematische
Auswertung von Verbesserungsvorschlagen der Mitarbeiter (Vorschlagswesen) kann
interessante Hinweise liefern.

Mit Change Management die unternehmerische Flexibilitat erh6hen

In einem sich rasch verandernden Umfeld wird die laufende Anpassung und Neuaus-
richtung eines Unternehmens oder einzelner Geschaftsbereiche zu einer strategischen
Notwendigkeit. Anpassungs- und Innovationsfahigkeit sind daher ein entscheidender
Erfolgsfaktor. Bei der Durchsetzung von Veranderungsprozessen hat der Verwaltungsrat
eine sehr wichtige Fiihrungsrolle. Das gilt vor allem bei anstehenden Unternehmens-
transformationen und Business-Reengineering-Projekten, weil dadurch vielfach Mit-
arbeiter, Kunden, Lieferanten und die Offentlichkeit stark betroffen sind.

Mit Total Quality Management die Kundenzufriedenheit verbessern
Kundenorientierung und Kundenzufriedenheit gelten als qualitative Gradmesser fur
die nachhaltige Wettbewerbsfahigkeit eines Unternehmens. Der Verwaltungsrat muss
sich daher im Rahmen seiner Fiihrungsverantwortung laufend vergewissern, dass

die vom Unternehmen erbrachten Leistungen (Produkte, Dienstleistungen) den von
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massgebenden Kunden gestellten Anforderungen bestmdglich entsprechen. Er muss
insbesondere sicherstellen, dass die Geschaftsleitung ihre Qualitatsmanagement-Funk-
tion gewissenhaft ausfiihrt und transparent dartiber berichtet.

Total Quality Management (TQM) erfordert ein Bindel von gezielten Massnahmen.
Dazu gehoren u.a. verschiedene Messinstrumente, Kommunikationsmittel und Informa-
tionstechnologien. Die fur einen dauerhaften Markterfolg und eine Uberdurchschnittliche
Wertschopfung notwendigen Qualitatsstandards sind verbindlich festzulegen, und ihre
Einhaltung ist laufend zu tiberwachen. Die Zertifizierung nach international anerkannten
Normen (z.B. ISO, EFQM) spielt dabei eine zunehmend wichtige Rolle. Professionelle
Marktforschung, Offentlichkeitsarbeit und Mitarbeitermotivation kénnen das Qualitats-
image eines Unternehmens oftmals markant verbessern.

Mit Balanced Scorecard operative und strategische Ziele verkniipfen

Balanced Scorecard (BSC) unterstitzt die generelle Zielsetzung, die Wertschépfung
beziehungsweise den Unternehmenswert nachhaltig zu steigern. Dafir werden vier
Perspektiven berticksichtigt, mit denen die Mitarbeiter motiviert und die Erfolge gemes-
sen werden kénnen. Neben der finanziellen Perspektive sind Leistung und Zufriedenheit
hinsichtlich der Kunden als zweite, die Vorgehensweise bei der Leistungserstellung
(Prozessperspektive) als dritte und die Weiterentwicklung des Unternehmens (Lern- und
Entwicklungsperspektive) als vierte Perspektive berticksichtigt. Letztere fordern langer-
fristig und gesamtheitlich die finanzielle Perspektive.

Fr alle vier Perspektiven werden mit BSC an jedem Arbeitsplatz konkrete Zielvorgaben
vereinbart und entsprechende Massnahmen aufgezeigt. Die individuelle Zielerreichung
(Performance) wird durch geeignete Kennzahlen (Scores) gemessen und beurteilt.
Dadurch soll allen Beteiligten der direkte Zusammenhang zwischen getroffenen Ent-
scheidungen und Massnahmen einerseits sowie der Zielerreichung andererseits vor
Augen geftihrt werden. In einem Berichtsbogen kombiniert BSC die vier Perspektiven
mit traditionellen Finanzkennzahlen und nicht-finanziellen Indikatoren. Erstere spiegeln
den erzielten operativen Erfolg, letztere die geschaffenen Grundlagen (Treiber) fur den
zukUnftigen Erfolg. Damit wird eine Balance zwischen quantitativen und qualitativen
sowie zwischen kurz- und langfristigen Unternehmenszielen angestrebt. Der Berichts-
bogen wird fiir jede Ebene und Stelle der Organisation eigens gestaltet.

Die vier Perspektiven der Balanced Scorecard

Finanzen

Ziele

Kennzahlen

Vorgaben

Massnahmen

Interne
Kunden Geschaftsprozesse
Ziele Vision Ziele
und

Kennzahlen Strategie Kennzahlen
Vorgaben Vorgaben
Massnahmen Massnahmen

Mitarbeiter

Lernen, Entwicklung

Ziele

Kennzahlen

Vorgaben

Massnahmen

Quelle: Prof. Dr. K. Spremann, nach Kaplan/Norton
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Der Verwaltungsrat als Kommunikator

Eine offene und umfassende Unternehmenskommunikation ist eine zunehmend
wichtige Aufgabe des Verwaltungsrates. Insbesondere sein Prasident sollte, in Abstim-
mung mit der Geschaftsleitung, bei allen wichtigen Fragen der Geschaftspolitik als
Sprecher des Unternehmens auftreten. Er muss daher sowohl nach innen (Kader,
Mitarbeiter) wie auch mit einer breiten Offentlichkeit (Aktionare, Medien, Kunden,
Politiker, Verbande) glaubwrdig und wirkungsvoll kommunizieren kénnen. Besonders
anspruchsvoll wird die Kommunikation in Krisensituationen, beim Kauf oder Verkauf
von Unternehmensteilen (M&A) oder anlasslich einer Bérseneinfihrung (IPO). Die
vertrauensbildende Pflege wichtiger Schltsselbeziehungen ist eine permanente Kom-
munikationsaufgabe, welche von verschiedenen Mitgliedern des Verwaltungsrates
Ubernommen werden kann.

Aktionarsbeziehungen transparent gestalten

Die Beziehungen der Gesellschaft und des Verwaltungsrates zu den Aktionaren werden
grundsatzlich durch das OR geregelt. Vor allem bei bérsenkotierten Firmen erhalten
dabei der Geschéftsbericht sowie die Durchfihrung der Generalversammlung eine sehr
grosse Bedeutung. Entsprechend hohe Anforderungen werden an den Inhalt, die Rich-
tigkeit, die Transparenz sowie die Prasentation der Informationen gestellt. Dartiber
hinaus sind periodische Prasentationen fur Finanzanalysten sowie regelmdssige person-
liche Kontakte mit den wichtigsten Investoren unerlasslich (Investor Relations).

Bei kleineren Firmen — und ganz besonders bei Familienunternehmen — spielen die
personlichen Beziehungen des Verwaltungsrates zu den einzelnen Aktiondren eine ent-
scheidende Rolle. Vielfach sind diese selber im Verwaltungsrat und in der Geschéafts-
leitung aktiv. Sie Gben daher meistens auch einen entsprechend starken und direkten
Einfluss auf die Unternehmensfiihrung aus. Dadurch kann eine unabhangige und
ausschliesslich auf die objektiven Interessen der Gesellschaft ausgerichtete Arbeit im
Verwaltungsrat erschwert werden. Regelmassige Kontakte des Verwaltungsratsprasi-
denten und anderer externer Verwaltungsrate mit dem Hauptaktionar beziehungsweise
mit den wichtigsten Aktionarsvertretern sind in solchen Féllen der Schltssel fur eine
Erfolg versprechende Zusammenarbeit.

Den Geschaftsbericht als Kommunikationsinstrument nutzen

Ein jahrlicher Geschéaftsbericht wird vom OR (Art. 662 ff.) vorgeschrieben. Er ist vom
Verwaltungsrat der Generalversammlung zur Genehmigung vorzulegen. Bei borsen-
kotierten Gesellschaften muss der Geschaftsbericht zudem die geltenden Zulassungs-
bestimmungen sowie einen akzeptierten Rechnungslegungsstandard erfillen. Die
Kapitalgeber stellen zunehmend hohere Anforderungen an die Transparenz und die

Kernfragen zur Rolle des Verwaltungsrates als Kommunikator

Kommunikationspolitk Betreibt das Unternehmen eine aktive und offene Kommunikationspolitik, die den
berechtigten Informationshediirfnissen der Mitarbeiter, der Kunden und Lieferanten sowie der Aktiondre und
der Offentlichkeit geniigt? Wer ist wofiir verantwortlich?

Haben wir die notwendigen Vorkehrungen getroffen, damit unsere Kommunikation auch bei ausserordentlichen
Ereignissen (Krisensituationen) optimal erfolgt? Gibt es dafir schriftlich festgelegte und verbindliche Richtlinien?

Firmensprecher Wer tritt wann und zu welchen Fragen als Sprecher des Unternehmens auf, insbesondere
gegeniiber den Medien und in der Offentlichkeit? Welche Rolle ibernimmt dabei der VRP?

Aktionarsinformation Ist unser Geschaftsbericht genligend informativ und aktionérsfreundlich? Werden unsere
Aktionére bei besonderen Ereignissen sofort und direkt informiert? Wer ist daftr verantwortlich?

Mitarbeiterinformation Werden unsere Mitarbeiter rechtzeitig und angemessen tber alle wichtigen Ereignisse im
Unternehmen informiert? Haben wir dafiir die richtigen Kommunikationsinstrumente? Wer ist dafiir verantwortlich?

Offentlichkeitsinformation Ist unsere Offentlichkeitsarbeit gut genug, um das Image des Unternehmens bestmdg-
lich zu fordern? Werden Medienkontakte systematisch gepflegt und finden periodisch Medienveranstaltungen statt?
Erhalten Kunden, Lieferanten sowie eine breitere Offentlichkeit geniigend Gelegenheiten, das Unternehmen persénlich
kennen zu lernen? Wer ist dafiir verantwortlich?

Quelle: UBS outlook, nach Internationale Treuhand AG

UBS outlook Verwaltungsrat

13



Die Verantwortung des Verwaltungsrates

Aktualitat eines Geschéftsberichtes. Eine vierteljahrliche Berichterstattung wird auch in
Europa immer ofter verlangt.

Die meisten Firmen sehen heute in ihrem Geschéftsbericht ein wichtiges Kommunika-
tionsinstrument, mit dem sie ihre Geschaftspartner, die Aktionare sowie eine breitere
Offentlichkeit tiber das Unternehmen, seine Zielsetzungen und seine Ergebnisse infor-
mieren kénnen. Hierzu haben sich Medienkonferenzen und Medienmitteilungen als
wirkungsvoll und zielfihrend erwiesen. Eine grafisch ansprechende Gestaltung sowie
eine imagefordernde Prasentation sind dabei ebenso wichtig wie eine offene Informa-
tion, transparente Zahlen und klare Aussagen. Kiinftig wird auch das Internet als
Kommunikationskanal zwischen Unternehmen und den verschiedenen Stakeholdern
an Bedeutung gewinnen.

Die Zusammenarbeit zwischen Verwaltungsrat
und Geschaftsleitung

Wertschopfung durch den Verwaltungsrat ist nur in enger Zusammenarbeit mit der
Geschaftsleitung moglich. Der Vorsitzende der Geschéftsleitung (Direktionsprasident,
Chief Executive Officer) ist der wichtigste Gesprachspartner und die primére Informa-
tionsquelle des Verwaltungsrates. In der Praxis bestimmt die Geschaftsleitung in der
Regel mit ihren Antragen weitgehend die Agenda und die Diskussionen des Verwal-
tungsrates. Die vom Verwaltungsrat getroffenen Entscheide missen von der Geschafts-
leitung umgesetzt werden. Wenn diese nicht hinter der Vision, der Strategie und

den Entscheidungen des Verwaltungsrates steht, sind seine Zielsetzungen in hohem
Masse geféhrdet.

Verwaltungsrat und Geschaftsleitung sollen sich erganzen

Um aktiv am Wertschopfungsprozess teilzunehmen, sollten die Aufgaben und Kompe-
tenzen des Verwaltungsrates die Tatigkeit der Geschéaftsleitung ergénzen und ver-
starken, ohne sie jedoch zu duplizieren. Der Verwaltungsrat bestimmt grundsatzlich
die Vision und die langerfristigen Zielsetzungen des Unternehmens. Die Strategie zur
Erreichung der definierten Ziele legt er in enger Zusammenarbeit mit der Geschafts-
leitung fest und Gberwacht ihre Umsetzung. Er stellt insbesondere einen Mechanismus
sicher, der die Rickkoppelung von ungewohnlichen Vorkommnissen im operativen
Geschaft erlaubt. Die Unternehmensplanung (Businessplan) beziehungsweise das Bud-
get bilden die konkreten Grundlagen fur Zielvereinbarungen zwischen Verwaltungsrat
und Geschéftsleitung.

Der Verwaltungsratsprasident kommuniziert und koordiniert

Der Verwaltungsratsprasident (VRP) ist das Verbindungsglied zwischen dem primar
mit strategischen Aufgaben betrauten Verwaltungsrat und der operativen Geschafts-
fuhrung. Die formellen Kontakte laufen dabei grundséatzlich ber den Vorsitzenden
der Geschéftsleitung (CEQ). Zwischen den beiden Ebenen besteht eine im Einzelnen
klar festzulegende gegenseitige Informationspflicht. Fir die Geschaftsleitung soll der
VRP bei Bedarf als Gesprachspartner und «Sounding Board» zur Verfligung stehen,
vor allem aber ein motivierender, kritischer und hilfreicher Coach sein. Im Interesse
einer vielseitigen Informationsbeschaffung sollten maoglichst alle Mitglieder des Verwal-
tungsrates regelmassig formelle und informelle Kontakte zur Geschaftsleitung sowie
gegebenenfalls auch zu anderen Schlisselpersonen im Unternehmen pflegen. Im
Normalfall werden diese vom VRP organisiert und koordiniert.

Soll die Geschaftsleitung im Verwaltungsrat prasent sein?

Ob eine Personalunion von Prasident (VRP) und Delegiertem des Verwaltungsrates
beziehungsweise Prasident der Geschaftsleitung (CEO) an der Spitze einer grosseren
Gesellschaft oder eines borsenkotierten Konzerns eine fir das Unternehmen gute und
gegenulber den Aktiondren vertretbare Losung ist, darf nicht ausschliesslich aufgrund
reglementarischer Argumente beurteilt werden. Sie kann insbesondere dann richtig
sein, wenn das Unternehmen eine starke Fiihrungspersonlichkeit braucht oder wichtige
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Entscheide sehr rasch getroffen und umgesetzt werden mussen. Das ist vielfach in Krisen-
situationen, nach einer Fusion oder bei einem Turnaround der Fall.

Fur eine derartige Losung sprechen die vereinfachte Kommunikation, eine einheitliche
Linie in der Geschaftsfiihrung (Unité de doctrine) sowie Effizienzgewinne. Die Haupt-
grinde fir eine Ablehnung sind fehlende Gewaltentrennung sowie eine unerwinschte
Machtkonzentration. Die Rolle eines unabhangigen Aufsichtsgremiums und seine Funk-
tion zur Kontrolle und zum Ausgleich individueller Ansichten und Interessen erscheinen
gefahrdet. Die gleichen Fragen stellen sich in einer noch akzentuierteren Form, wenn
mehrere Mitglieder der Geschaftsleitung gleichzeitig auch im Verwaltungsrat Einsitz
nehmen oder sogar seine Mehrheit bilden. In der Schweiz kommt das vor allem bei
Familienunternenmen 6fter vor. Die Entwicklung geht heute weltweit in Richtung einer
strikten Gewaltentrennung (Checks und Balances). Sie wird geférdert durch die zuneh-
mende Einflussnahme institutioneller Investoren sowie durch das Verlangen nach Trans-
parenz der Unternehmensfihrung (Corporate Governance) von Seiten des Gesetzgebers,
einer breiten Offentlichkeit und einflussreicher Interessengruppen.

Mit Spannungsfeldern richtig umgehen

Unterschiedliche Meinungen sowie offene und versteckte Interessenkonflikte im
Verwaltungsrat und zwischen Verwaltungsrat und Geschaftsleitung sind in der Praxis
kaum zu vermeiden. Solche Konflikte konnen fir das Unternehmen durchaus nitzlich
sein, vor allem wenn sie zu konstruktiven Diskussionen Uber grundsatzliche Fragen
der Unternehmensstrategie fiihren. Fir den Umgang mit Spannungsfeldern und die
zur Konfliktbewdltigung im Unternehmen geltenden Spielregeln ist in erster Linie

der VRP verantwortlich.

Latente wie auch potenzielle Interessenkonflikte sollten moglichst frihzeitig offen
gelegt und ausdiskutiert werden. Wichtig ist dabei vor allem, dass die Argumente
sachlich vorgetragen, im Interesse des Unternehmens gewichtet und in einer fur alle
Beteiligten akzeptablen Art und Weise entschieden werden (Win-Win-Situation schaf-
fen). Sobald jedoch Entscheide gefallt sind, mUssen sie von allen Beteiligten akzeptiert
und loyal umgesetzt werden. Ist das nicht der Fall, sind in der Regel Rucktritte unum-
ganglich.

Die Verantwortung des Verwaltungsrates
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Die Organisation des
Verwaltungsrates

Der Wertschépfungsbeitrag des Verwaltungsrates hangt weitgehend davon
ab, wie zielgerichtet, kompetent und effizient er organisiert und gefiihrt

ist. Die Statuten der Gesellschaft legen die Anzahl der Verwaltungsrate (Mini-
mum/Maximum) sowie ihre Amtsdauer fest. Grundsatzlich kann der Ver-
waltungsrat seine Tatigkeit weitgehend in eigener Kompetenz organisieren.
Ein Organisationsreglement muss jedoch alle diesbeziiglich wichtigen Fragen
klar und verbindlich regeln.

Ein effizientes und effektives Verwaltungsratsgremium sollte moglichst klein sein und
aus einer ungeraden Zahl von Mitgliedern bestehen. Fiinf Mitglieder gelten bei vielen
kleineren und mittleren Unternehmen als Idealbesetzung. Mit einem kleineren Ver-
waltungsrat ist es oft schwierig, eine gentigend breite Kompetenzbasis zu erhalten und
ein umfassendes, ausgewogenes Meinungsspektrum sicherzustellen. In einem grosseren
Verwaltungsrat wird es zunehmend schwieriger, alle Mitglieder gleichwertig in die Ent-
scheidungsfindung und in die kollektive Verantwortung einzubinden. Insbesondere die
Qualitat der Diskussionen und der Entscheidungsfindung leidet meist darunter.

Zudem wird die praktische Arbeit vielfach auch durch Terminprobleme einzelner Mit-
glieder erheblich erschwert.

Der Verwaltungsrat ist als Team erfolgreich

Ein guter Verwaltungsrat sollte ein starkes Team bilden, das Probleme von den ver-
schiedensten Seiten her beleuchten und gegebenenfalls kontrovers diskutieren kann.
Auch der Beitrag eines «Advocatus diaboli» muss akzeptiert sein. Ein fach- und fhrungs-
kompetentes Team, welches gut miteinander kommuniziert, bildet die beste Voraus-
setzung fur eine zielorientierte und professionelle Arbeit im Verwaltungsrat. Dabei
kommt dem Verwaltungsratsprasidenten eine Schlusselrolle zu. Er muss insbesondere
daflr sorgen, dass die fur eine gute Zusammenarbeit geltenden Regeln von allen
Beteiligten eingehalten werden.

Die personelle Zusammensetzung des Verwaltungsrates

Die personelle Zusammensetzung hat einen grossen Einfluss auf die Leistung, die
Effizienz und die Qualitat der Entscheide des Verwaltungsrates. Die verschiedenen Fach-
kompetenzen sollten zu einer moglichst vielseitigen, interdisziplindren Zusammen-
setzung des Gesamtverwaltungsrates fiihren. Im Vordergrund stehen dabei meistens
die funktionelle Spezialisierung, u.a. in den Bereichen Recht, Finanzen, Strategie,
Marketing, Produktion und Beschaffung, sowie die Branchenerfahrung und internatio-
nale Kontakte.

Unterschiedliche Charaktereigenschaften, Herkunft und Erfahrungen der einzelnen
Mitglieder kdnnen wesentlich dazu beitragen, dass die Entscheidungen des Verwaltungs-
rates umfassend durchdacht und ausgewogen sind. Visionare und Praktiker, Optimisten
und Pessimisten, mutige Draufgdnger sowie vorsichtige Strategen und Rechner, aber
auch hinterfragende Philosophen sollten sich in einem reprasentativen Verwaltungsrat
gegenseitig die Waage halten. Auch alters- und erfahrungsmassig sollte das Team ein
maoglichst breites Spektrum aufweisen.

Die Stellung des Prasidenten des Verwaltungsrates

Die Personlichkeit und die Kompetenz des Verwaltungsratsprasidenten (VRP) bestimmen
weitgehend die Arbeit im Verwaltungsrat. Aufgrund der Statuten bestimmt der VRP
normalerweise die Agenda, leitet die Diskussionen und unterschreibt die Protokolle. Bei
Abstimmungen im Verwaltungsrat kann es entscheidend sein, ob der VRP einen statu-
tarisch festgelegten Stichentscheid hat. Andernfalls kénnen Patt-Situationen entstehen.
Wenn der Prasident als Delegierter des Verwaltungsrates gleichzeitig die Funktion als
Geschaftsleiter ausiibt, ist meistens seine Stellung gegentber den anderen Verwaltungs-
raten besonders stark. Das kann im Idealfall viele Vorteile haben. Wenn jedoch diese
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Position (zu) dominierend wird und keine wirklich unabhangige Entscheidungsfindung
mehr zuldsst, ist die zentrale Funktion des Verwaltungsrates als Oberaufsicht tGber die
Geschaftsleitung in Frage gestellt.

Prasidium oder Ausschuss des Verwaltungsrates?

Bei grosseren Verwaltungsraten (neun oder mehr Mitglieder) stellt sich vielfach die
Frage, ob und wie mit einem vollamtlichen Prasidium (Prasident plus ein bis zwei Vize-
prasidenten) oder mit einem teilzeitigen VR-Ausschuss die zeitintensive Arbeit des
Verwaltungsrates erleichtert und effizienter gestaltet werden kann. Ein Prasidium oder
ein Ausschuss bedingt in jedem Fall eine reglementarische Delegation bestimmter Auf-
gaben und Kompetenzen.

Fachausschiisse konzentrieren die Arbeit des Verwaltungsrates

Eine fur grossere Gesellschaften vielfach sinnvolle und immer mehr zur Anwendung
kommende Organisationsform sind interne Fachausschiisse und externe Fachbeirate,
die im Auftrag des Gesamtverwaltungsrates bestimmte Aufgaben, mit Ausnahme
der sieben untibertragbaren und unentziehbaren Aufgaben, weit gehend selbststandig
Ubernehmen. So kann die Arbeit der einzelnen Verwaltungsrate spezialisiert und
konzentriert werden, was in der Regel die Fachkompetenz, die Entscheidungsqualitat
sowie die Effizienz fordert. Permanente Ausschisse des Verwaltungsrates werden oft
fur Personal- und Kompensationsfragen sowie fiir die Finanzkontrolle und das Risiko-
management eingesetzt. Temporare (ad hoc) Ausschisse befassen sich in der Regel
mit besonderen Situationen (z. B. Mergers & Acquisitions, Bérseneinflihrung).

Ein Sekretariat unterstiitzt und entlastet den Verwaltungsrat

Dem Sekretariat des Verwaltungsrates kommt bei grésseren Unternehmen eine nicht
zu unterschatzende Bedeutung zu. Es kann nicht nur bei der Vorbereitung und Proto-
kollierung von Verwaltungsratssitzungen sehr wertvolle Arbeit leisten. Mit einer
entsprechenden Kompetenzordnung Gbernimmt ein juristisch ausgebildeter General-
sekretar zahlreiche wichtige rechtliche und administrative Aufgaben (Corporate House-
keeping). Dazu gehoren z.B. Handelsregistereintrage, die Fiihrung des Aktienregisters
sowie offizielle Mitteilungen und Informationen der Gesellschaft. Das Generalsekretariat
kann auch fur die Kontrolle der Einhaltung aller gesetzlichen und reglementarischen
Vorschriften sowie der vom Verwaltungsrat oder der Geschaftsleitung erlassenen
internen Weisungen verantwortlich gemacht werden (Corporate Compliance).

Auswabhlkriterien fiir Verwaltungsrate

An Mitglieder des Verwaltungsrates werden sehr hohe personliche und fachliche An-
forderungen gestellt. Erwiinscht sind charakterlich gefestigte, seriose, verantwortungs-
bewusste und vertrauenswirdige Personlichkeiten. Ausgepragte Sozialkompetenzen,
vor allem Kommunikations-, Konflikt- und Teamfahigkeit, sollten selbstverstandlich

sein. Zu den wesentlichen Voraussetzungen gehdéren auch die Bereitschaft zu sachlichen
und auf das Wesentliche fokussierten Diskussionen, Konsensfahigkeit und Zielstrebigkeit.
Sehr wichtig ist auch der Mut zur eigenstdndigen Meinung (Zivilcourage). Daher hat die

Faktoren, welche die Unabhangigkeit beeinflussen konnen

o Treuhanderisch das Amt ausiiben (z. B. um Nationalitatsvorschriften einzuhalten oder da Mehrheitsaktionar nicht
in Erscheinung treten will).

o Angestellter des Unternehmens sein.

o An kurzfristigen Aktienoptionsplanen des Unternehmens beteiligt sein.

o Als professioneller Berater des Unternehmens tatig sein.

o Ein wichtiger Lieferant oder Kunde des Unternehmens sein.

o Als Freund oder Geschéftspartner des Mehrheitsaktionars in den VR berufen werden.

o |n der jlingsten Vergangenheit eine Fiihrungsposition im Unternehmen bekleidet haben.

Quelle: Dr. H. Zehntner, nach Irish Association of Investment Managers und OECD
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personliche und finanzielle Unabhdngigkeit eines Verwaltungsrates grosse Bedeutung.
Das Alter an sich spielt eine untergeordnete Rolle. Sowohl jugendliche Dynamik wie
auch gereifte und breite Erfahrung sind wertvoll. Mit der Firmengeschichte vertraut zu
sein ist oft nutzlich, darf aber nicht blind machen fur Veranderungen im Unternehmen
und in seinem Umfeld.

Ernennung von Verwaltungsratsmitgliedern

In der Regel schlagt der Verwaltungsrat beziehungsweise der VRP der Generalversamm-
lung Kandidaten fur die Wahl in das oberste Fihrungsgremium vor. Bei international
tatigen Unternehmen sollte dabei im Rahmen der geltenden rechtlichen Bestimmungen
grundsatzlich auch eine multinationale Zusammensetzung des Verwaltungsrates in
Betracht gezogen werden. Es ist empfehlenswert, die Auswahlkriterien und das Auswahl-
verfahren fur neue Verwaltungsrate im Organisationsreglement verbindlich festzulegen.
Dabei ist zu beriicksichtigen, dass sich die konkreten Anforderungen an einen Ver-
waltungsrat im Laufe von unternehmerischen Lebenszyklen stark verandern kénnen.
Besondere Situationen wie etwa ein Turnaround, verlangen spezifische fachliche Kompe-
tenzen und Personlichkeiten.

Anforderungen an das Verwaltungsratsprasidium

Grundsatzlich konstituiert sich der Verwaltungsrat selber, das heisst, er bestimmt (unter
anderem) seinen Prasidenten. Die Statuten konnen aber auch vorsehen, dass der VRP
von der Generalversammlung gewahlt wird. Neben den generellen Anforderungen an
Verwaltungsrate sind fur die Rolle eines VRP ganz besonders seine Teamfahigkeit, klare
Zielorientierung, Entschlusskraft und sein Durchsetzungsvermoégen erfolgsentscheidend.
Diese Eigenschaften werden am besten vertreten durch eine starke, ausgeglichene
Personlichkeit mit einer natdrlichen Autoritdt, gut ausgepragter Sozialkompetenz und
maoglichst viel relevanter Fiihrungserfahrung.

Verwaltungsrate sollten unabhangig sein

Ein steigendes Bewusstsein fir die Sorgfaltspflicht, die Verantwortung und die soli-
darische Haftung des Verwaltungsrates einerseits sowie strengere Borsenzulassungs-
bestimmungen andererseits machen die faktische Unabhéangigkeit zunehmend zu
einem wichtigen Auswahlkriterium fur Verwaltungsrate. Dafur bestehen allgemein
akzeptierte Richtlinien (z.B. OECD). Um in einem Verwaltungsrat glaubwdrdig im Inte-
resse des Unternehmens, der Mitarbeiter, der Aktionare und anderer Stakeholder
entscheiden zu kénnen, sind potenzielle Interessenkonflikte nach Moglichkeit von
vornherein auszuschliessen. Geschaftliche, finanzielle und persénliche Verbindungen
erwecken immer mindestens den Anschein einer Abhangigkeit und untergraben da-
durch in bestimmten Situationen leicht das Vertrauen in die Unabhangigkeit eines
Verwaltungsrates.

Nachfolge im Verwaltungsrat rechtzeitig planen

Die Nachfolgeplanung gehort zu den wichtigen Aufgaben eines Verwaltungsrates.
Nachfolgeregelungen werden erleichtert, wenn die Statuten Verwaltungsratsmandate
auf ein Jahr beschrénken, jedoch eine Wiederwahl vorsehen. Besonders in Familien-
unternehmen sollte diese Frage friihzeitig diskutiert werden, damit eine fur das Unter-
nehmen optimale Zusammensetzung des Verwaltungsrates gewdhrleistet ist. Zuktnf-
tige Verwaltungsrate sollten gezielt auf diese Tatigkeit vorbereitet werden. Ob eine
obere Altersgrenze fur Verwaltungsrate festgelegt werden sollte und wo diese gegebe-
nenfalls anzusetzen ist, wird immer wieder diskutiert. Der Konsens scheint irgendwo
zwischen 60 und 72 Jahren zu liegen. Es ist jedoch unbestritten, dass eine moglichst
breite Altersstruktur im Verwaltungsratsgremium auch im Interesse einer kontinuier-
lichen Nachfolge wiinschenswert ist.
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Das Verwaltungsratsmandat

Die Annahme sowie die Niederlegung eines Verwaltungsratsmandates haben sowohl
fur die betroffene Person wie auch fir die Gesellschaft meistens erhebliche personliche,
rechtliche, zeitliche und finanzielle Konsequenzen. Bei der Entscheidungsfindung
genigt es daher nicht, etwa nur das Prestige eines solchen Mandates im Auge zu
haben. An erster Stelle muss die Uberlegung stehen, was und wie ein Verwaltungsrat
zur Wertschopfung im Unternehmen beitragen kann. Sind die Voraussetzungen fur
eine engagierte und konstruktive Mitarbeit nicht (mehr) gegeben, sollte auf ein Mandat
verzichtet werden.

Ein Mandat annehmen?

Ein Verwaltungsratsmandat sollte nur akzeptiert werden, wenn die Voraussetzungen
fur eine fruchtbare Zusammenarbeit und einen eigenen Wertschépfungsbeitrag ge-
geben sind. Ein Kandidat muss selber prifen, ob und inwieweit seine personlichen und
fachlichen Kompetenzen den Anforderungen eines bestimmten Mandates entsprechen.
Er muss sich auch genau vergewissern, dass er seine Erfahrungen und eine unabhangi-
ge Meinung wirkungsvoll in die Arbeit des Verwaltungsrates einfliessen lassen kann.
Verwaltungsrate sollten sich vorbehaltlos mit dem Unternehmen, seiner Geschafts-
strategie, den angebotenen Produkten und Dienstleistungen sowie den leitenden Mit-
arbeitern des Unternehmens identifizieren kénnen. Das ist in der Regel nur dann der
Fall, wenn die vorhandenen Visionen und Strategien fur das Unternehmen mit den
eigenen Vorstellungen grundsatzlich Gbereinstimmen. Nur dann kann man sich voll
und loyal engagieren. Mit den anderen Mitgliedern des Verwaltungsrates sollte auf
dieser Grundlage eine konstruktive und zielorientierte Zusammenarbeit moglich sein.
Ein Verwaltungsratsmandat darf nur dann angenommen beziehungsweise verlangert
werden, wenn keine akuten oder latenten Interessenkonflikte mit der Gesellschaft,
ihren wichtigen Kunden und Lieferanten oder mit anderen Verwaltungsratsmitgliedern
erkennbar sind. Auf ein Mandat sollte ebenfalls verzichtet werden, wenn die daftr
erforderliche Zeit (Einarbeitung, Sitzungsvorbereitung und -teilnahme, besondere Auf-
gaben) nicht vorbehaltlos zur Verfligung steht.

Verlangerung des Verwaltungsratsmandates priifen

Die Verlangerung von Verwaltungsratsmandaten sollte im Rahmen der Nachfolge-
planung im Verwaltungsrat periodisch traktandiert werden. Nur die Generalversamm-
lung ist jedoch befugt, aufgrund der Statuten das Mandat eines Verwaltungsrates
nicht mehr zu verlangern oder gegebenenfalls einen Verwaltungsrat abzuwahlen. In der
Regel wird jedoch bei untragbar gewordenen Situationen ein «freiwilliger» Rucktritt
arrangiert und diesem Wunsch in den allermeisten Fallen auch stattgegeben.

Neben der naturlichen, altersbedingten Nachfolgeplanung gilt es auch Vorkehrungen
zu treffen im Falle einer Trennung von einem Verwaltungsratsmitglied aus unterneh-
menspolitischen Griinden. Eine derartige Trennung sollte immer fair und mit objektiven
Kriterien begriindbar sein. Das ist wichtig, um das ausscheidende Verwaltungsrats-
mitglied wie auch das Unternehmen und die restlichen Verwaltungsrate vor ungerecht-
fertigtem 6ffentlichem Druck zu bewahren.

Ein Verwaltungsratsmandat niederlegen

Ein Rucktritt aus dem Verwaltungsrat wird normalerweise im Rahmen der Nachfolge-
planung friihzeitig abgesprochen. Die Demission ist zuhanden der Generalversammlung
an den Présidenten des Verwaltungsrates zu richten. Es ist dabei darauf zu achten, dass
die Léschung im Handelsregister tatsachlich erfolgt. Nach Ablauf von 30 Tagen seit
der Demission kann der Demissionierende die Loschung selber beim Handelsregister
anmelden.

Eine vorzeitige Demission muss in Betracht gezogen werden — und sollte konsequenter-
weise auch erfolgen —, wenn die Voraussetzungen fir eine unabhangige, konstruktive
und wertorientierte Zusammenarbeit im Verwaltungsrat nicht mehr gegeben sind.
Sind Interessenkonflikte irgendwelcher Art entstanden, mussen diese umgehend offen
gelegt und im Verwaltungsrat diskutiert werden. Sollte aufgrund der Situation eine
Mandatsniederlegung nahe liegend sein, sollte diesem Wunsch widerspruchslos
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stattgegeben werden. Ein Ricktritt ist auch dann angebracht, wenn die fiir eine pflicht-
gemasse Austibung eines Mandates erforderliche Zeit nicht mehr vorhanden ist.

Die Niederlegung eines Verwaltungsratsmandates ist in jedem Fall in Erwagung zu
ziehen, wenn sich eine Pflichtverletzung des Verwaltungsrates abzeichnet. Es gilt dabei
zu beachten, dass ein Rucktritt eine Haftung fur bereits erfolgte Pflichtverletzungen
nicht ausschliesst. Sie bleibt grundsatzlich fur alle wéhrend der Austibung eines Ver-
waltungsratsmandates erfolgten Entscheide und Unterlassungen bis zu deren Ver-
jahrung bestehen. Vor einer Demission sollten die Kollegen im Verwaltungsrat jedoch
nachdrtcklich zu einem pflichtgemassen Verhalten aufgefordert werden. Bei Entschei-
den, welche zu einer Haftung des Verwaltungsrates fiihren konnten (z.B. bei der Frage
«Soll die Bilanz deponiert werden?»), ist eine abweichende Meinung unbedingt proto-
kollieren zu lassen.

Verwaltungsratsmandate in einer Familienaktiengesellschaft sind etwas
Besonderes

In einer Familienaktiengesellschaft bestimmen in Tat und Wahrheit weitgehend die
Allein- oder Mehrheitsaktionare als «Unternehmer» Uber Strategie, Finanzen und Mit-
arbeiter. Unternehmerische und familiare Zielsetzungen stehen dabei manchmal mit-
einander im Konflikt. Das kann z.B. bei der Nachfolgeplanung innerhalb einer Familie
der Fall sein. Die Rolle eines unabhangigen Verwaltungsrates mit einer objektiv nach-
vollziehbaren Meinung wird dadurch stark in Frage gestellt und macht eine solidarische
FUhrungsverantwortung entsprechend problematisch. Ein Verwaltungsratsmandat in
einer Familienaktiengesellschaft sollte daher von einem auf Unabhangigkeit bedachten
Dritten nur dann ausgelbt werden, wenn die persénlichen Beziehungen sehr gut
gefestigt sind, mogliche Interessenkollisionen offen diskutiert und abweichende Mei-
nungen und Entscheide tatsachlich erwlinscht und respektiert werden.

Im Verwaltungsrat einer Familiengesellschaft entstehen oft Probleme, die urséchlich
mit der inharenten Verbindung von geschéftlichen und personlichen Interessen der
Aktiondre und der Verwaltungsrate zusammenhangen. Familienunternehmen stehen
manchmal in Versuchung, familidre Interessen vor diejenigen des Unternehmens zu
stellen. Bei einer wenig transparenten Trennung von geschaftlichem, nicht geschéfts-
notwendigem und privatem Vermégen und Einktnften sind Konflikte zu einem
bestimmten Zeitpunkt vielfach vorprogrammiert.

Verwaltungsratsmandate bei einer Tochtergesellschaft sind gebunden
Entscheide im Verwaltungsrat einer Tochtergesellschaft werden fast immer im Auftrag
und im Interesse der Obergesellschaft gefallt. Die Freirdume fur eine unabhangige
Wahrnehmung der unternehmerischen Verantwortung sind dadurch bezuglich Strate-
gie, Finanzen und Personal meistens sehr stark eingeschrankt. Mandate sollten folglich
nur angenommen werden, wenn daftr ein klar umschriebener Auftrag sowie eine
befriedigende Regelung der Haftungsfrage (z.B. Versicherung) vorliegen.

Die Verwaltungsratssitzungen

Verwaltungsratssitzungen sowie ihre Vorbereitung und Nachbearbeitung stehen im
Zentrum der Verwaltungsratsarbeit. In diesen Sitzungen fallen, direkt oder indirekt, die
fur eine Gesellschaft wichtigsten personellen und sachlichen Entscheide. Sie bestimmen
weitgehend die zukUnftige Entwicklung des Unternehmens. Daher mussen die Diskus-
sionen und Entscheide in Verwaltungsratssitzungen konsequent wertorientiert sein.

Sitzungsfrequenz und Sitzungsdauer langfristig festlegen

Die immer wieder gestellten Fragen nach der Anzahl der notwendigen Verwaltungs-
ratssitzungen und ihrer Dauer sind kaum allgemeingultig zu beantworten. Es darf
jedoch davon ausgegangen werden, dass weniger als vier Sitzungen pro Geschaftsjahr
selbst fur kleinere Gesellschaften nur selten ausreichen, um die Fihrungsverantwortung
des Verwaltungsrates tatsachlich wahrnehmen zu kénnen. Mehr als sechs bis acht
Sitzungen pro Jahr sind, wenn Uberhaupt notwendig, praktisch nur mit professionellen
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Verwaltungsraten moglich und sinnvoll. Die Sitzungsdauer sollte aus Effizienzgriinden
mindestens vier und hdchstens sechs bis sieben Stunden betragen. Bei besonderen
Problemstellungen kénnen auch ein- bis zweitdgige «Klausurtagungen» (z.B. Mittag bis
Mittag) oder verlangerte Programme mit mehr Zeit fir personliche Kontakte zweckmas-
sig sein. In Anbetracht der Verpflichtungen und der zeitlichen Inanspruchnahme qualifi-
zierter FUhrungskrafte sollten Termine sowie Ort und Dauer von Verwaltungsratssitzungen
mindestens flr die nachsten 12-18 Monate feststehen.

Vorbereitung auf die einzelnen Traktanden ist unerlasslich

Der Prasident des Verwaltungsrates bestimmt die Traktanden und den zeitlichen Ablauf
der einzelnen Sitzungen. Neben den gesetzlich oder reglementarisch zwingenden
Traktanden sollten einige weitere wichtige Themenkreise regelmassig zur Sprache kom-
men. Dazu gehoren u.a. Verzugsmeldungen und Pendenzlisten sowie eine (wenn auch
kurze) Berichterstattung Uber die Zielerreichung und anstehende Probleme in den
erfolgskritischen Bereichen Absatz, Marketing, Finanzen und Personal. Es kann auch
sinnvoll sein, jahrlich eine oder zwei Sitzungen ganz fur «strategische» Traktanden

zu reservieren. Vision und Strategie, Marketing, Finanzen und Controlling, Personal-
planung und Kompensation sind daftir mogliche Themen.

Fur die einzelnen Traktanden sollte eine Zeitvorgabe angegeben werden. Diese ist selbst-
verstandlich unverbindlich, aber sie kann helfen, die Arbeit im Verwaltungsrat zu straffen
und auf die wirklich erfolgskritischen Themen zu konzentrieren. Der VRP beziehungsweise
das Sekretariat des Verwaltungsrates sind dafur verantwortlich, dass die Agenda sowie
die fur eine seritse Vorbereitung der einzelnen Traktanden benétigten Unterlagen recht-
zeitig vorliegen. Acht bis zwolf Arbeitstage gelten dafiir in den meisten Féllen als eine
akzeptable Frist.

Ein grosser Teil der Arbeit im Verwaltungsrat besteht aus regelmassigen Aufgaben,

die aufgrund gesetzlicher Bestimmungen wahrgenommen werden mussen. Obwohl
dies als Routine betrachtet werden kann, ist die Bedeutung vor allem im Hinblick

auf Haftungsfragen nicht zu unterschatzen. Wird jedoch zu viel Zeit darauf verwendet,
geht dies meistens zulasten der wichtigen strategischen, finanziellen und personellen
Fragen.

Verwaltungsratssitzungen miissen kompetent gefiihrt werden

Eine zielorientierte, unvoreingenommene und straffe Leitung zeichnet gute und effi-
ziente Verwaltungsratssitzungen aus. Es ist Aufgabe des Verwaltungsratsprasidenten,
fundierte, klare und von einer moglichst breiten Mehrheit getragene Entscheide her-
beizufuhren. Diskussionen sollen sachlich und wenn erforderlich auch vertieft gefuhrt
werden. Auseinandersetzungen sollten offen, hart und fair ausgetragen werden. Das
im Verwaltungsratsreglement festgelegte Prozedere der Entscheidungsfindung muss
besonders in solchen Féllen strikte eingehalten und vorbehaltlos akzeptiert werden.
Der Verwaltungsrat entscheidet meistens tber konkrete Antrage seines Prasidenten
oder der Geschéftsleitung. Verwaltungsratssitzungen kénnen daher signifikant entlastet
werden, wenn unbestrittene Geschafte summarisch oder auf schriftlichem Wege
(Zirkularbeschlisse) verabschiedet werden. Dafir kommt eine Vielzahl formeller und
notwendigerweise vom Verwaltungsrat zu genehmigender Geschéfte in Frage, denen
kaum strategische, finanzielle oder personelle Bedeutung zukommt.

Der VRP erreicht seine Fiihrungsziele in der Regel am besten, wenn er zuerst die Aus-
gangslage, die kritischen Fragen und das von ihm angestrebte Ziel mdglichst objektiv
darstellt. Anschliessend muss er allen Mitgliedern ermdglichen, dazu kritisch Fragen
zu stellen und an der Diskussion mit einer eigenen Meinung teilzunehmen. Sobald der
Verwaltungsrat einen Konsens Uber die Problemstellungen und Zielsetzungen erreicht
hat, kdnnen verschiedene Losungsvarianten (echte Alternativen beziehungsweise
Optionen) mit den entsprechenden Vor- und Nachteilen prasentiert, diskutiert und
gegeneinander abgewogen werden. Nachdem ein Entscheid zu Stande gekommen ist,
muss auch noch das weitere Vorgehen, insbesondere die Verantwortung fur die Kom-
munikation und die Umsetzung, festgelegt werden. Dazu gehoren in der Regel konkrete
Ziele, Massnahmen, Zeitplane und Kontrollmechanismen.
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Die Arbeit im Verwaltungsrat

Eine erfolgsorientierte Arbeit im Verwaltungsrat ist nur dann moglich, wenn die daftr
notwendigen Voraussetzungen gegeben sind. Von Seiten des Unternehmens heisst
das insbesondere die Verfugbarkeit vollstandiger, richtiger, aussagefahiger und trans-
parenter Informationen. Ausschlaggebend fur die Qualitat der Diskussionen und der
Entscheide ist, dass die Mitglieder des Verwaltungsrates das Unternehmen gentigend
kennen und seine Starken und Schwachen sowie bestehende Chancen und Gefahren
als «Insider» aus eigener Anschauung beurteilen kénnen. Wichtig ist auch, dass die
geleistete Arbeit sowie die erzielten Ergebnisse periodisch beurteilt werden und die
Honorierung des Verwaltungsrates erfolgsabhangig ist.

Der Informationsbedarf des Verwaltungsrates muss befriedigt werden

Ohne umfassende, transparente, vollstandige und verlassliche Informationen kann ein
Verwaltungsrat seiner Sorgfaltspflicht nicht nachkommen und seine Aufgaben nicht
wirklich unabhéngig und verantwortungsbewusst erflllen. Ein geregelter Informations-
fluss sowie der uneingeschrankte Zugang zu allen fur bestimmte Entscheide relevanten
Informationsquellen sind daher eine unverzichtbare Voraussetzung fiir die Ubernahme
von Verantwortung in einem Verwaltungsrat. Der Verwaltungsrat besitzt diesbeztglich
gesetzlich abgesicherte Auskunfts- und Einsichtsrechte (Art. 715a OR).

Einfiihrung und Einarbeitung sind individuell zu planen

Ein neuer Verwaltungsrat muss zunachst das Unternehmen, seine Technologien, Prozesse
und Produkte, die wichtigsten Absatzmarkte sowie die leitenden Mitarbeiter personlich
kennen lernen. In einem zweiten Schritt kann er sich dann eingehender mit der Unter-
nehmensstrategie, den Finanzen und der Personalpolitik befassen. Der Verwaltungsrats-
prasident sollte zusammen mit dem neuen Mitglied dessen Einfihrungsprogramm
individuell vorbereiten und begleiten.

Permanente Weiterbildung ist wichtig

«Stillstand ist Ruckschritt» gilt in einem dynamischen Umfeld nicht nur fir Unterneh-
men, sondern auch fur Verwaltungsrate. Daher ist eine permanente, auf die konkreten
Herausforderungen des Unternehmens ausgerichtete Weiterbildung in Workshops und
Seminaren enorm wichtig. Wenn derartige Veranstaltungen vom Verwaltungsrat und
von der Geschaftsleitung gemeinsam organisiert und besucht werden, kann das fur
eine gemeinsame Standortbeurteilung und Uberprifung der Zielsetzungen sowie fiir
die Zusammenarbeit dusserst wertvoll sein.

Die Arbeit des Verwaltungsrates periodisch beurteilen

Der Verwaltungsrat sollte seine Arbeit und seine Zielerreichung jeweils nach Abschluss
eines Geschaftsjahres offen diskutieren und den geleisteten Wertschopfungsbeitrag
kritisch hinterfragen. Fur eine maoglichst objektive Leistungsbewertung empfiehlt es
sich, in einem ersten Schritt von samtlichen Verwaltungsratsmitgliedern eine Selbstbe-
urteilung durchftihren zu lassen. Daran konnen sich die gegenseitigen Beurteilungen
innerhalb des Verwaltungsratsgremiums anschliessen. Es ist in der Regel empfehlens-
wert, derartige delikate Aufgaben in Zusammenarbeit mit einem unabhangigen, spezia-
lisierten Berater durchzufuhren. Noch weiter gehende Beurteilungsverfahren umfassen
auch regelmassige Befragungen der Geschaftsleitungsmitglieder, der Mitarbeiter und
der Offentlichkeit.

Verwaltungsrate wertschépfungsabhangig entschadigen

Die Honorierung der Verwaltungsratstatigkeit und eine Kompensation fur die Gber-
nommene Verantwortung sind in den vergangenen Jahren zu einem auch in der Offent-
lichkeit breit diskutierten Thema geworden. Ein Grund dafur ist die Offenlegungspflicht
der Organentschadigungen im Zusammenhang mit einem Bérsengang. Grundsatzlich
unbestritten ist, dass die Entschadigung eines Verwaltungsratsmandates fur hoch
qualifizierte Fihrungskréafte angemessen sein soll, unter Bertcksichtigung der Gber-
nommenen Verantwortung und des verlangten Zeiteinsatzes. Bei einer mittelgrossen
Firma kdnnten das etwa 15-20 Arbeitstage pro Jahr sein (einschliesslich Vorbereitung
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und Nachbearbeitung). Bei grossen Konzernen und in der Offentlichkeit stark exponierten
Firmen ist fur Verwaltungsrate zudem vermehrt eine «Risikopramie» zu berticksichtigen.
Die Entschadigung fur Verwaltungsrate wird zunehmend erfolgsorientiert beziehungs-
weise wertschopfungsabhangig gestaltet. Die Honorierung setzt sich dabei in der Regel
aus zwei Teilen zusammen: einem minimalen Basishonorar und einem stark erfolgsorien-
tierten Bonus. Bei borsenkotierten Firmen kann eine erfolgsabhdngige Honorierung am
besten mittels Optionen zum spateren Kauf von Aktien des Unternehmens erfolgen. Bei
entsprechenden Kurssteigerungen ermaglicht dieses Vorgehen erfolgreichen Verwaltungs-
raten interessante Kapitalgewinne. Kleinere Firmen kénnen andere Wertschopfungs-
massstabe und Kennzahlen fir eine Erfolgsbeteiligung ihrer Verwaltungsrate anwenden
(siehe dazu das Kapitel «Finanzielle Fiihrung»).
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Die unternehmerischen Aufgaben
des Verwaltungsrates

Als oberstes Fiihrungsorgan sollte sich der Verwaltungsrat hauptsachlich mit
Fragen beschaftigen, die den Erfolg des Unternehmens nachhaltig beeinflussen.
Seine Filhrungsverantwortung bezieht sich in erster Linie auf die drei Themen-
kreise Strategie, Finanzen und Personal. Es kann durchaus sinnvoll sein, dass
sich einzelne Verwaltungsrate auf eines dieser Aufgabengebiete konzentrieren
und entsprechend eng mit den dafiir verantwortlichen Mitgliedern der Geschafts-
leitung zusammenarbeiten.

Die unternehmenspolitischen Hauptpfeiler flir den Verwaltungsrat sind die strategische
Positionierung des Unternehmens, die operative Wertsteigerung, der finanzwirtschaft-
liche Wertbeitrag (Shareholder Value) sowie Aufbau und Pflege qualitativer Werte
(Corporate Culture). Der Verwaltungsrat muss daflr sorgen, dass Wertorientierung als
Unternehmenskultur im ganzen Unternehmen verankert ist. Von ihm wird erwartet,
dass er aufeinander abgestimmte strategische, finanzielle und personelle Entscheide
trifft, deren Zielsetzungen ineinander greifen und nachhaltig zur Steigerung der
Wertschopfung beitragen. Er muss auch sicherstellen, dass die operativen Entscheide
auf allen Ebenen wertorientiert gefallt werden.

Der Verwaltungsrat muss konkrete Ziele verfolgen

Die Zielsetzungen fur den Verwaltungsrat sollten jeweils am Anfang einer Mandats-
periode intensiv diskutiert, verbindlich festgelegt und jahrlich Gberprift werden. Sie
sind unerlasslich, um die Prioritdten der Verwaltungsratsarbeit richtig zu setzen und
spater die Zielerreichung moglichst objektiv beurteilen zu kénnen. Der konkrete
Wertschopfungsbeitrag des Verwaltungsrates und seiner Mitglieder ist schwierig zu
bestimmen. Kurzfristige Erfolge oder Misserfolge mussen den langerfristig erzielten
Ergebnissen gegenibergestellt werden. Es gibt verschiedene brauchbare Messgrossen,
welche die nachhaltige Wertschopfung eines Unternehmens messen und folglich
auch fur die Beurteilung des Verwaltungsrates anwendbar sind.

Die vier unternehmenspolitischen Hauptpfeiler

Strategische Positionierung  Produkte-Leistungen-Markt-Positionierung des Unternehmens

Operative Wertsteigerung Kosten-Erlos- bzw. Cashflow-optimale Gestaltung der operativen Geschaftstatigkeit
Finanzwirtschaftlicher Finanzpolitischer Wertbeitrag, z.B. aus der Gestaltung der Kapitalstruktur und der
Wertbeitrag Risikobewirtschaftung

Aufbau und Pflege Menschliche und kulturelle Werte im Unternehmen als Grundlage der finanziellen
qualitativer Werte Wertgenerierung

Quelle: Prof. Dr. R. Volkart
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Strategische Fiihrung

Die Oberleitung einer Gesellschaft ist gleichbedeutend mit der strategischen Fiihrung
des Unternehmens. Daflir braucht es eine unternehmerische Vision, ein griffiges Firmen-
leitbild sowie eine klar definierte Geschaftspolitik. Die Vision kann als gewtinschte
Erfolgsgeschichte und das Leitbild als Richtschnur fir die unternehmerische Tatigkeit
betrachtet werden. Als Strategie oder Geschaftspolitik wird der Weg bezeichnet, auf
dem die langerfristigen Zielsetzungen des Unternehmens erreicht werden sollen.

Die drei strategischen Grundfragen lauten: Was wollen wir erreichen? Wie wollen wir
uns im Markt profilieren? Welche Massnahmen und Ressourcen sind notwendig, um
unsere Ziele zu erreichen? Strategische Allianzen, Partnerschaften, Fusionen sowie
Beteiligungen (Mergers & Acquisitions, M&A) gehoren zu den wichtigsten strategischen
Aufgaben des Verwaltungsrates. Einschneidende strategische Anpassungen mussen
zum richtigen Zeitpunkt erfolgen (Windows of Opportunity). Das gilt besonders fur Ver-
anderungen in der Struktur des Unternehmens (Portfolio von Produkten und Markten),
in der Organisationsstruktur (Verantwortungsbereiche), im Management (Vorsitzender
der Geschéftsleitung, CEO) und im Aktionariat (Verkauf des Unternehmens, IPO).

Strategische Ziele festlegen

Der Verwaltungsrat muss die strategischen Zielsetzungen fur das Unternehmen fest-
legen und immer wieder kritisch Gberprufen. Strategietagungen sind dafir ein vielfach
erprobtes Vorgehen. Die strategische Planung und die Definition der operativen Mass-
nahmen sind Aufgabe der Geschéftsleitung. Eine mittelfristige Planung (z.B. in Form
eines Businessplans) ist nicht nur ein nitzlicher strategischer Leitfaden, sondern auch
ein unerlassliches Kontrollinstrument fur den Verwaltungsrat und die Geschaftsleitung.
Unterschiedliche Geschaftsfelder (Méarkte, Produkte) sowie unabhangige Tochterge-
sellschaften (Spartengesellschaften) brauchen vielfach eigene Strategien und Geschafts-
plane. Aus Sicht der Aktiondre muss auch immer wieder hinterfragt werden, ob ein
strategisch erforderliches Wachstum selbst finanziert werden kann und ob die unterneh-
merische Selbststandigkeit langerfristig ein realistisches Ziel sein kann. Wenn zukiinftig
der Aktionarskreis erweitert werden soll oder ein Bérsengang (IPO), eine Fusion oder
ein Verkauf des Unternehmens zur Diskussion stehen, muss die Unternehmensstrategie
moglichst friihzeitig darauf ausgerichtet werden.

Starken und Schwachen sowie Chancen und Gefahren kennen

Um eine Erfolg versprechende Unternehmensstrategie entwickeln zu kénnen, muss
man die relativen Starken und Schwachen des Unternehmens im Vergleich zu den
wichtigsten Konkurrenten sehr genau kennen. Die SWOT-Analyse ist ein bewahrtes
Instrument, um die Starken (Strengths) und Schwachen (Weaknesses) sowie die Chancen
(Opportunities) und Gefahren (Threats) eines Unternehmens oder eines Geschéfts-

Kernfragen fiir den Verwaltungsrat zur strategischen Fiihrung

Markt Kennen wir die wertschopfungsrelevanten Entwicklungen (Trends) im Markt und im unternehmerischen
Umfeld und interpretieren wir sie richtig? Zeichnen sich signifikante Veranderungen ab (Trendbriiche)?
Was konnten diese fiir unser Unternehmen bedeuten? Handeln wir rechtzeitig?

Marktposition Sind wir auf dem Markt in unserem Geschaftssegment (Nische) fiihrend? Wo liegen unsere Starken,
wo unsere Schwachen? Besitzen wir die Leistungs- oder die Preisfiihrerschaft? Steigen oder sinken unsere Marktanteile
in den einzelnen Geschéftsfeldern? Wer sind unsere starksten Konkurrenten und wie unterscheiden wir uns von diesen?

Wetthewerbsfahigkeit Sind wir technologisch bezliglich Produkten und Prozessen fiihrend oder sind wir gegentiber
unseren wichtigsten Konkurrenten im In- und Ausland im Riickstand? Ist unsere Innovationskraft gentigend stark und
wertschopfungsorientiert? Wo liegen diesbez(iglich unsere Starken, wo unsere Schwachen?

Wertschopfung Wie entwickeln sich Produktivitat und Wertschépfung? Kennen wir die Wertschopfungsbeitrage nach
Geschéftsfeldern, Produktgruppen und Marktsegmenten?

Wettbhewerbsvorteile Besitzen wir gegentiber unseren Konkurrenten Kostenvorteile in der Beschaffung und in der
Produktion? Wo liegen diesbeziiglich unsere Starken und Schwdchen?

Quelle: UBS outlook

Erfolgsfaktoren als Grundlage fiir

Wertschopfungsstrategien

Motivierte Mitarbeiter
Kundenzufriedenheit und Kundentreue
Wettbewerbsfahige Produkte, Prozesse und Preise

Zielgruppenoptimale und verkaufsstarke
Vertriebskandle

Guter Kundenservice und gute Kommunikation
Image des Unternehmens

Lieferbereitschaft durch effiziente Logistik und
Distribution

Niedrige Beschaffungs- und Produktionskosten
Zukunftstrachtige Geschaftsfelder (Business Portfolio)

Optimale Kapitalstruktur

Quelle: UBS outlook, nach The Boston Consulting Group
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bereiches systematisch zu erfassen. Wertvoll sind auch aussagefahige Vergleichszahlen
von ahnlich gelagerten Unternehmen (Benchmarking). In vielen Fallen kann es sinnvoll
sein, einen unabhdngigen Berater mit solchen Studien zu beauftragen.

Wertschopfungsstrategien auf Erfolgsfaktoren fokussieren

Fur die meisten Unternehmen gibt es eine verhaltnismdssig kleine Anzahl von wirklich
entscheidenden Erfolgsfaktoren, die den grossten Teil des Wertschépfungspotenzials
ausmachen. Alle diese Hebelmechanismen sind darauf ausgerichtet, die Wettbewerbs-
fahigkeit des Unternehmens zu verstarken, den Umsatz zu erhéhen, die Margen
(Deckungsbeitrége) zu verbessern sowie die Kosten zu senken. Sie beeinflussen den
Cashflow und damit den Unternehmenswert. Der Verwaltungsrat muss diese Wert-
schopfungsfaktoren sehr genau kennen und ihre Mechanismen gut verstehen, um die
richtigen Fragen zu stellen und wertschaffende Entscheide zu fallen.

Rasch und risikobewusst handeln

Wer Uberdurchschnittlichen Erfolg haben will, muss rascher handeln und besser kalku-
lierbare Risiken eingehen als seine Mitbewerber. Damit nimmt man aber auch in Kauf,
mehr Fehler zu machen, die schneller korrigiert werden missen. Vielfach ist es entschei-
dend, mit neuen Technologien, auf neuen Markten oder tUber neue Vertriebswege die
Marktfihrung zu Ubernehmen, solange die Erfolgschancen noch nicht durch eine Viel-
zahl von Marktteilnehmern egalisiert werden. Das stellt an Verwaltungsrat und Geschafts-
leitung hohe Anforderungen beztglich ihrer Prognose- und Planungsfahigkeiten.

Strategiefallen kennen und vermeiden

Strategiefallen entstehen durch eine falsche Einschatzung oder die Ignoranz von langer-
fristigen Entwicklungen im Unternehmen, im Markt und in seinem Umfeld. Werden
grundlegende Veranderungen vom Verwaltungsrat und von der Geschaftsleitung zu
lange nicht wahrgenommen und Uberholte Strategien nicht rechtzeitig angepasst, wird
ein Unternehmen langsam, aber sicher seine Wettbewerbsfahigkeit verlieren und in
Bedrangnis geraten. Kommt noch ein ungentigendes Risikobewusstsein im Verwaltungs-
rat hinzu, ist eine Unternehmenskrise oft kaum mehr abzuwenden. Von Strategieblind-
heit am meisten gefahrdet sind vielfach Unternehmen, die wahrend sehr langer Zeit,
ohne sich gross zu verandern, ausserordentlich erfolgreich waren.

Finanzielle Fiihrung

Im Hinblick auf die Verantwortung und die Haftung des Verwaltungsrates ist die finan-
zielle Fiihrung der Gesellschaft von grosster Bedeutung. Dabei muss die Hauptauf-
merksamkeit auf die Liquiditat, die Kapitalstruktur, die Kapitalkosten, die Ertragslage
einerseits sowie die Investitionspolitik, die Risikopolitik und die Informationspolitik
(Rechnungslegung) andererseits gerichtet werden. Die dafir erforderlichen Fachkompe-
tenzen sind vielfach in Verwaltungsraten nur ungentgend vorhanden. Wenn sich
jedoch der Verwaltungsrat ausschliesslich auf die Geschaftsleitung und die Revisions-
stelle verlassen muss, kann das besonders in Krisensituationen zu schwer wiegenden
Konsequenzen fuhren.

Eine wertorientierte Unternehmensfiihrung durch den Verwaltungsrat ist ohne eine
kompetente finanzielle Fiihrung nicht moglich. Es ist Aufgabe des Verwaltungsrates, die
Wertschopfung des Unternehmens zu Gberwachen und die finanziellen Mittel in Ein-
klang mit den unternehmerischen Zielsetzungen zu bringen. Die meisten Entscheide
(oder Unterlassungen) des Verwaltungsrates schlagen sich tber kurz oder lang in der
Gewinn- und Verlustrechnung sowie in der Bilanz des Unternehmens nieder. Dann wird
sichtbar, ob vom Verwaltungsrat Werte geschaffen oder vernichtet wurden.

Rechnungslegungsstandards sind vom Verwaltungsrat festzulegen

Der Verwaltungsrat ist verantwortlich fur die ordnungsgemasse Rechnungslegung.
Gesetzlich wird in der Schweiz eine vollstandige, stets nachgefiihrte und zeitgemasse
Buchhaltung verlangt, die klar gegliedert und organisiert sein muss. Die Rechnungs-
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legung soll ein wahrheitsgemasses, richtiges und vollstandiges Bild Uber die aktuelle
Vermogenslage, die erzielten Ergebnisse (Cashflow und Gewinn) sowie andere fur die
Beurteilung der finanziellen Situation des Unternehmens relevante Informationen ver-
mitteln. Dabei steht allerdings vielfach das Ziel im Vordergrund, einerseits fur die
Glaubiger (insbesondere die Banken) die Kreditwrdigkeit der Firma ins bestmdogliche
Licht zu setzen und andererseits aus steuerlichen Grinden den ausgewiesenen Ertrag
und das tatsachliche Vermégen maglichst niedrig zu halten. Eine solche Rechnungs-
legung ist als betriebswirtschaftliches Fiihrungsinstrument unbrauchbar und kann zu
gravierenden Fehleinschdtzungen fuhren.

Fur Aktiengesellschaften mit einem breit gestreuten Aktienbesitz ist es wichtig, einen
vertieften und betriebswirtschaftlich objektiven Einblick in ihre finanziellen Verhaltnisse
zu gewahren (true and fair view). Entsprechende Atteste sind nicht nur fir eine Borsen-
zulassung zwingend, sondern werden zunehmend auch von Banken und anderen
Kapitalgebern verlangt. Anerkannte Rechnungslegungsstandards legen die Mindest-
anforderungen an die Buchfuhrung sowie an die Aufstellung der Bilanz und der Gewinn-
und Verlustrechnung mehr oder weniger detailliert und verbindlich fest. Eine anerkannte
Revisionsstelle darf ein bestimmtes Testat nur unterschreiben, wenn die diesbezglichen
Vorschriften in allen Punkten genau eingehalten wurden.

SWISS GAAP FER: Fachempfehlungen zur Rechnungslegung

In der Schweiz werden Rechnungslegungs-, Bewertungs- und Konsolidierungsrichtlinien
von der Schweizerischen Treuhand-Kammer herausgegeben. Die damit verbundenen
Fachempfehlungen zur Rechnungslegung (SWISS GAAP FER) haben als nationale Stan-
dards eine weite Verbreitung und Akzeptanz gefunden. In anderen Landern sind daftr
entweder staatliche Stellen oder unabhangige Standesorganisationen zustandig.

IAS: International Accounting Standards

Die International Accounting Standards (IAS) gewinnen zunehmend an Bedeutung und
sollen ein Bild der Geschaftstatigkeit vermitteln, das dem Prinzip einer «Fair Presentation»
entspricht. Dabei wird von einer periodengerechten Erfolgsermittlung fur eine fortzu-
fUhrende Geschaftstatigkeit ausgegangen. Die Konkretisierung der einzelnen Rechnungs-
legungsvorschriften erfolgt in Stufen, wobei zunédchst innerhalb eines allgemeinen
Rahmens qualitative Charakteristika wie Verstandnis, Relevanz und Zuverldssigkeit
sowie einschrankende Nebenbedingungen formuliert werden. Diese Kriterien wurden
in 40 «Standards» umgesetzt.

Die Motive fur eine Berichterstattung nach IAS sind unter anderem eine Erleichterung
in der Borsenzulassung an tberregionalen Borsenplatzen, die vereinfachte Aufstellung
von KonzernabschlUssen internationaler Tochtergesellschaften sowie die Schaffung
einer gemeinsamen «Sprache» fur das Reporting und Controlling international tatiger
Konzerne. Weil der Konzernabschluss nach IAS im Prinzip frei von Verzerrungen ist, die
sich auf die Ausschittung oder die Steuern beziehen kénnten, eignet sich die Rechnungs-
legung nach IAS auch sehr gut fur eine offene Kommunikation.

US GAAP: US Generally Accepted Accounting Principles

Die fur eine Kotierung an einer US-Borse vorgeschriebenen Rechnungslegungsstandards
US GAAP verlangen sehr ausfihrliche Informationen beztglich der Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage eines Unternehmens. Schwerpunkt bildet dabei die Darstellung des
Periodenergebnisses (Quartal/Geschaftsjahr) mit detailliert vorgeschriebenen Angaben
darlber, wie es sich zusammensetzt und wie es entstanden ist. Obwohl primar vergangen-
heitsbezogen, soll die Rechnungslegung nach US GAAP auch erkennbar machen, wie
die Fahigkeit der Firma einzuschatzen ist, in Zukunft liquide Mittel (Cashflows) zu gene-
rieren. Dazu missen bestimmte Angaben Uber das Management gemacht werden, um
seine Qualitat beurteilen zu kénnen. Weiter ist den Aktiondren zu begrtinden, weshalb
sie ihre Beteiligungen halten beziehungsweise nicht verkaufen sollten.

Die Revisionsstelle muss unabhangig sein

Die Revisionsstelle wird gemass OR auf Vorschlag des Verwaltungsrates durch die
Generalversammlung bestimmt. Aufgrund seiner finanziellen Fihrungsverantwortung
gehoren jedoch Auswahl, Auftragserteilung sowie Beurteilung der Revisionsstelle zu
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den wichtigen Aufgaben des Verwaltungsrates. Der Ruf und das Vertrauen in die
Revisionsstelle spielen dabei meistens eine sehr grosse Rolle, aber Kompetenz und
Unabhangigkeit sollten schliesslich entscheidend sein.

Die notwendigen professionellen Kompetenzen einer Revisionsstelle sind von der
Grosse und Komplexitat der Gesellschaft abhangig (z. B. Tochtergesellschaften im

In- und Ausland oder schwierige Bewertungsprobleme). Unabdingbar ist die professio-
nelle, finanzielle und persénliche Unabhangigkeit der Priifer vom Unternehmen, von
der Geschaftsleitung, vom Verwaltungsrat und von den massgebenden Aktionaren.
Diese Fragen sind bei jeder Wahl beziehungsweise Bestatigung der Revisionsstelle
genauestens abzuklaren. Die Wahl einer Revisionsstelle darf daher niemals primar auf-
grund freundschaftlicher Beziehungen oder personlicher Empfehlungen erfolgen. Prasen-
tationen vor dem Verwaltungsrat (Hearings) sowie Referenzen von Banken oder Verwal-
tungsraten vergleichbarer Gesellschaften kénnen nutzliche Entscheidungshilfen sein.

Die Revisionsstelle braucht einen klar formulierten Auftrag

Der Verwaltungsrat muss den Auftrag an die Revisionsstelle schriftlich formulieren. Ein
Revisionsstellenmandat sollte sich nicht nur auf die Einhaltung der gesetzlichen Mini-
malanforderungen oder der Vorschriften fir ein bestimmtes Testat beschranken. Im
Interesse des Verwaltungsrates muss der Auftrag an die Revisionsstelle grundsatzlich
als ein alle Bereiche der Gesellschaft umfassendes Business- und Management-Audit
konzipiert sein.

Sehr wichtig ist eine vertrauensvolle und direkte Zusammenarbeit zwischen Verwaltungs-
rat und Revisionsstelle. Sowohl die Auftragserteilung wie auch der Prifungsbericht
sollten im Verwaltungsrat in Anwesenheit des verantwortlichen Priifungsleiters erfolgen,
je nach Situation in An- oder Abwesenheit der Geschaftsleitung. Wann immer dies von
einem Verwaltungsrat aus begrindeter Besorgnis gewiinscht wird, sollte eine vertiefte
Prafung in Auftrag gegeben werden, auch wenn (noch) keine grésseren Probleme
ersichtlich sind.

Kennzahlen als Massstab fiir Wertsch6pfung und Unternehmenserfolg

Um seine finanzielle Fuhrungsverantwortung wahrzunehmen und die Situation des
Unternehmens objektiv und tber einen langeren Zeitraum beurteilen zu kénnen,
braucht der Verwaltungsrat verschiedene Kennzahlen. Der ausgewiesene Reingewinn
oder der Cashflow sind keine gentigenden Indikatoren fur die Wertschopfung. Um
sie richtig zu interpretieren, muss der Verwaltungsrat genau verstehen, wie die Kenn-
zahlen ermittelt wurden. Selbst beim besten Rechnungswesen beruhen viele Zahlen
auf Annahmen, die weitgehend Ermessenssache sind. Zudem ware es sehr gefahrlich,
alle Faktoren auszuklammern, die nicht genau messbar sind. Kennzahlen mussen
daher vom Verwaltungsrat immer wieder hinterfragt sowie mit eigenem Sachverstand
analysiert werden.

Der Unternehmenswert spiegelt die Wertschopfung wider

Eine nachhaltig wertorientierte Unternehmensfihrung schlagt sich langerfristig in einer
positiven Entwicklung des Unternehmenswertes nieder. Daher kann eine periodische
Unternehmensbewertung sehr gut als Indikator fir den Erfolg der Arbeit des Verwal-
tungsrates herangezogen werden. Das gilt ebenfalls fur die Beurteilung der obersten
Fuhrungskrafte sowie von einzelnen Unternehmensteilen oder Geschéaftsfeldern.
Theoretisch entspricht der Unternehmenswert dem aktuellen Barwert der zukinftig zu
erwartenden Gewinne beziehungsweise den frei verfligbaren Cashflows (mehr dazu im
Kapitel «Kauf und Verkauf von Firmen oder Beteiligungen»). Bei borsenkotierten Aktien-
gesellschaften ergibt sich der Unternehmenswert aus dem Aktienkurs. Beim Kauf oder
Verkauf von grosseren Aktienpaketen beziehungsweise einer massgeblichen Beteiligung
wird jedoch aufgrund anderer Bewertungskriterien vielfach ein wesentlich héherer Preis
bezahlt.

Bei nicht an der Borse kotierten Unternehmen ist zu empfehlen, aufgrund einer betriebs-
wirtschaftlich bereinigten Bilanz und Erfolgsrechnung den Unternehmenswert jahrlich
nach den gleichen, vom Verwaltungsrat festzulegenden Grundsatzen durch die Revisions-
stelle ermitteln zu lassen. Eine Wertsteigerung beziehungsweise die «Wertschépfung pro
Aktie» kann die Grundlage fur eine erfolgsabhangige Entschadigung des Verwaltungs-
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rates und der Geschéftsleitung bilden. Die jahrliche unabhangige Festlegung des Aktien-
wertes kann zudem unsachliche Bewertungsdiskussionen verhindern. Das ist besonders
bei Familienaktiengesellschaften und im Zusammenhang mit partnerschaftlichen Aktionar-
bindungsvertrdgen sehr wichtig.

Die tatsachlichen Kapitalkosten kennen

Ein suboptimaler Kapitaleinsatz fihrt nicht nur zu einer faktischen Wertvernichtung
und einem zu geringen Unternehmenswert, sondern verhindert vielfach auch alter-
native Investitionen mit grosserem Wertschdpfungspotenzial. Fiir eine wertorientierte
Unternehmensfihrung sind daher die risiko- und kapitalmarktkonformen Gesamt-
kapitalkosten massgebend. Das sind die fallspezifisch richtig gewichteten Eigen- und
Fremdkapitalkosten. Diese nach finanz- und betriebswirtschaftlichen Kriterien ermittelten
durchschnittlichen Kapitalkosten werden in der Finanzliteratur als WACC (Weighted
Average Cost of Capital) bezeichnet. Ihre gewlnschte Hohe wird grundsatzlich durch
die Rendite auf vergleichbaren Anlagen mit dhnlichem Risikoprofil und Liquiditat (Aus-
stiegsmoglichkeit) bestimmt. Die durchschnittlichen Eigenkapitalkosten entsprechen
dem Ertragsziel des Unternehmens. Der darin enthaltene Risikozuschlag ist branchen-
und geschaftsspezifisch.

Der Verwaltungsrat muss die kalkulatorischen Kapitalkosten beziehungsweise den Risiko-
zuschlag fur jedes Investitionsprojekt individuell und risikokonform festlegen. Fir ein
vergleichsweise risikoarmes Projekt kénnen entsprechend niedrigere Kapitalkosten ein-
gesetzt werden. Wenn hingegen eine Investition zur Diskussion steht, bei deren Reali-
sierung sich das Risiko fur das gesamte Unternehmen erhohen wiirde, dann sind die
Kapitalkosten fiir dieses Projekt in jedem Fall hther einzusetzen als die vom Unternehmen
erwartete durchschnittliche Rendite.

Budgetierung ermdglicht Budgetkontrollen

Der finanzielle Fihrungszyklus im Verwaltungsrat beginnt mit der Finanzplanung und
der Budgetierung. Der Geschaftsleitung sind dafir rechtzeitig Zielsetzungen und
Auflagen vorzugeben. In einem zweiten Schritt gilt es fur den Verwaltungsrat, die vor-
gelegten Zahlen kritisch zu tGberprafen und auf ihre Glaubwurdigkeit hin zu hinter-
fragen, bevor das Budget als Zielvereinbarung zwischen Verwaltungsrat und Geschafts-
leitung verabschiedet wird. Die Budgetkontrolle sollte im Verwaltungsrat mindestens
halbjahrlich, besser aber von einem Finanzausschuss vierteljahrlich erfolgen. Wenn
notig, sind korrigierende Massnahmen sofort mit der Geschaftsleitung zu diskutieren
und zu veranlassen.

Ein internes Kontrollorgan beauftragen

Weder der Verwaltungsrat noch die Geschaftsleitung kénnen sich selber im Detail mit
der laufenden Kontrolle und Uberwachung der Buchfiihrung (Auditing) und der Finanz-
kontrolle befassen. Daflr muss ein starkes internes Controlling oder eventuell ein direkt
dem Verwaltungsrat unterstelltes Inspektorat betraut werden. Diese Stellen sind vom
Verwaltungsrat mit der Kontrolle der Buchflihrung, mit der Analyse der Erfolgsrechnung
und der Bilanz sowie mit der Budgetkontrolle zu beauftragen.

Wichtig ist, dass diese Mitarbeiter von der Geschaftsfiihrung unabhangig berichten
sowie gegebenenfalls opportun erscheinende Massnahmen selber vorschlagen kénnen.

Finanzierungsgrundsatze risikobewusst festlegen

Eine risikogerechte Finanzierung mit einer gesunden Bilanzstruktur gilt als oberstes
Prinzip einer verantwortungsbewussten finanziellen Fihrung. Der Verwaltungsrat muss
daflr entsprechende Finanzierungsgrundsatze festlegen. Zudem sollte eine obere
Limite fur die Fremdverschuldung bestimmt werden, die von der Geschaftsleitung nicht
ohne ausdrickliche Zustimmung des Verwaltungsrates Uberschritten werden darf.

Die optimale Finanzierungsstruktur ist stark von der individuellen Tatigkeit einer Gesell-
schaft und dem sich daraus ergebenden Risikoprofil abhangig. Es ist empfehlenswert,
sich an der Branche zu orientieren, in der die Haupttatigkeit des Unternehmens liegt.
Oft kdnnen aus Vergleichen mit ahnlich gelagerten Unternehmen (Benchmarking) wert-
volle Erkenntnisse gewonnen werden.
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Eine geniigende Eigenkapitalbasis sicherstellen

Im Rahmen seiner finanziellen Fihrungsverantwortung muss der Verwaltungsrat um
eine solide, risikoaddquate und wachstumssichernde Eigenkapitalbasis besorgt sein.
Kapitalerhbhungen (oder gegebenenfalls Reduzierungen) mussen jedoch von der
Generalversammlung genehmigt werden. Wenn notwendiges Eigenkapital nicht von
den bisherigen Aktiondren zur Verfligung gestellt wird, sind neue Investoren zu suchen.
Wahrend der Verwaltungsrat Uber grundsatzliche Fragen der Eigenkapitalbeschaffung
entscheidet (Hohe des Kapitalbetrags, gewiinschte Investoren usw.), Gbernimmt in

der Regel der Verwaltungsratsprasident oder der Vorsitzende der Geschéftsleitung die
fuhrende Rolle bei der Kontaktnahme und bei den Verhandlungen mit potenziellen
Investoren.

Bei der Eigenmittelbeschaffung spielen das Vertrauen in den Verwaltungsrat und die
Geschaftsleitung sowie ihre Erfahrungen und ihre bereits erwiesenen Fahigkeiten eine
ganz zentrale Rolle. Selbstverstandlich wird dabei auch das Unternehmen selber sehr
genau unter die Lupe genommen. Eine professionelle und tiberzeugende Unternehmens-
planung (Businessplan) ist in jedem Fall unerlasslich. Das gilt immer mehr auch dann,
wenn Eigenkapital innerhalb der Familie oder von geschéftlich oder privat nahe stehenden
Investoren direkt beschafft werden soll.

Spezielle Finanzierungsquellen priifen

Private-Equity-Finanzierungen kommen vor allem fir Nachfolgel6sungen (Management
Buy-out, MBO), fur Aktienkapitalerhéhungen beziehungsweise Kapitalumschichtungen
im Vorfeld eines geplanten Borsenganges oder bei einem nur voribergehenden Kapital-
mehrbedarf in Frage. Private-Equity-Partner verlangen bei einer Beteiligung in der Regel
Mitsprache im Management und Einsitznahme im Verwaltungsrat. Sie und andere pro-
fessionelle Investoren kénnen andererseits oft neue Geschaftsverbindungen erschliessen
und gelten daher auch als Dynamisierungsinstrument.

Venture Capital ist eine institutionalisierte Form von Risikokapital und wird in der Regel
fr Expansion, Strukturwandel und eine gezielte Wertsteigerung des Unternehmens

zur Verfligung gestellt. Venture-Capital-Firmen sind in erster Linie an zeitlich befristeten
Ubergangsfinanzierungen von Unternehmen interessiert, die in absehbarer Zeit an die
Borse gebracht werden kénnen. Fiir junge und rasch wachsende Firmen ohne eine
mehrjahrige Erfolgsstory stellt die Beschaffung von Risikokapital eine besonders grosse
Herausforderung dar, weil das Risiko fur die Investoren in solchen Situationen erfahrungs-
gemass besonders gross ist.

Kernfragen fiir den Verwaltungsrat zur finanziellen Fiihrung

Reporting Sind die finanziellen Informationen tiber Liquiditat, Ertragslage und Bilanzsituation des Unternehmens
vollstandig, richtig, transparent und auf dem neuesten Stand? Sind die vorliegenden Zahlen plausibel, erklarbar und
nachpriifbar?

Kennzahlen Ist das Controlling umfassend und unabhangig? Sind die Kennzahlen aussagekraftig und vergleichbar
(Benchmarking)? Erhalten wir die benétigten Entscheidungsunterlagen?

Portfoliomanagement Wissen wir genau, welche Geschaftsfelder, Produkte und Markte wie viel zum Unternehmens-
erfolg beitragen und wie viel Kapital dafiir eingesetzt wird?

Risikomanagement Kennen wir die Risikofaktoren, welche Liquiditdt, Ertragslage und Bilanz ernsthaft bedrohen
konnten, und wurde alles unternommen, diese auf ein tragbares Mass zu beschranken?

Finanzplanung Ist die Finanzplanung zuverldssig genug, um mogliche Liquiditatsengpésse und Kapitalbedarf friih-
zeitig zu erkennen?

Kapitalkosten Sind die Eigenkapitalquote und die Fremdfinanzierung risikogerecht und kénnen damit das geplante
Wachstum, Investitionen sowie denkbare Verluste verkraftet werden?

Rechnungslegung Wie wird bei einem Wechsel der Rechnungslegung zu US GAAP oder IAS verfahren?

Steuerplanung Wie beeinflusst der Mix aus Eigenkapital und Fremdkapital die Steuern? Wo liegen die Gewinn-
treiber? In welchen Landern werden «intelligente Funktionen» steuerlich attraktiv behandelt?

Quelle: UBS outlook, nach Prof. Dr. K. Spremann
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Eine langfristige Steuerplanung kann die Wertschépfung steigern

Eine langfristige Steuerplanung kann wesentlich dazu beitragen, legal Steuern zu
sparen und dadurch die Wertschépfung der Gesellschaft zu erhéhen. Es ist Aufgabe
des Verwaltungsrates, daflr zu sorgen, dass die Steuerplanung von der Geschafts-
leitung beziehungsweise dem daftr direkt verantwortlichen Finanzchef kompetent
wahrgenommen wird. In der Regel ist es sinnvoll, daftr auch qualifizierte Spezialisten
beizuziehen.

Die Grundsatze der Rechnungslegung haben Einfluss auf die Hoéhe des Gewinns und
damit auf die Steuerbelastung. Die Rechnungslegung nach US GAAP, IAS, aber auch
Swiss GAAP FER haben zum Ziel, den Finanzinvestoren vollstandige Transparenz hin-
sichtlich der finanziellen Situation zu vermitteln. Der ausgewiesene Gewinn ist daher
bei dieser Rechnungslegung tendenziell hoher, als dies in der Schweiz traditionell der
Fall ware.

Einige Steuerverwaltungen akzeptieren dieses Argument und korrigieren die steuerliche
Bemessungsgrundlage zugunsten des betreffenden Unternehmens, um einen Ubergang
auf eine transparentere Rechnungslegung nicht zu behindern.

Ein wichtiger Grundsatz jeder langerfristigen Steuerplanung besteht darin, die aus-
gewiesenen Ertrdge und die Ausschittungen an die Aktionare zur Vermeidung einer
Uberhohten Progression moglichst konstant zu halten. Fiir die Steuerplanung bedeu-
tungsvoll ist auch die Tatsache, dass Zinsen auf Fremdkapital als Aufwand betrachtet
werden. Daher kann es sinnvoll sein, anstelle von Eigenkapital dem Unternehmen
eigenkapitalahnliche Kapitaleinlagen in Form von Gesellschafterdarlehen (eventuell mit
Rangruicktritt) zur Verfligung zu stellen. Im Ubrigen bewirkt die steuerlich ungleiche
Behandlung von Gewinnen und Zinsen auch, dass der Unternehmenswert bei einem
hoheren Fremdkapitalanteil grésser wird.

Personelle Fiihrung

Fuhrungskrafte in den Schlisselpositionen eines Unternehmens haben einen entschei-
denden Einfluss auf die Wertschopfung. Sie sind direkt fur den kurz- und langerfristigen
Erfolg des Unternehmens verantwortlich. Wenn das Management seine Aufgaben nur
suboptimal erfullt, verliert das Unternehmen dauernd an Wertschopfungspotenzial
(Lost Opportunities). In solchen Situationen gilt es zu handeln, bevor sich ungentigende
Management-Leistungen in der Erfolgsrechnung und in der Bilanz niederschlagen.

Weil sie grosse langerfristige Auswirkungen haben, gehoren Personalentscheide zu den
wichtigsten und gleichzeitig zu den schwierigsten Aufgaben eines Verwaltungsrates.
Die qualifizierte Besetzung von Fuhrungspositionen verlangt, Uberdurchschnittlich gute
Leute zu suchen, zu férdern und zu halten. Das bedingt eine hervorragende Urteils-
fahigkeit beztiglich Charaktereigenschaften sowie soziale und fachliche Kompetenzen.
Die Herausforderung des Verwaltungsrates liegt aber auch darin, in Personalfragen
entschlossen zu handeln sowie ein Arbeitsumfeld zu schaffen, das motiviert und dazu
befahigt, hervorragende Ergebnisse zu erzielen.

Ein fiir gute Fiihrungskrafte attraktives Umfeld schaffen

Erfolgreiche Unternehmen sind attraktive Arbeitgeber. Sie bieten nicht nur eine gute
finanzielle Entschadigung sowie ein attraktives «Gesamtpaket» zusatzlicher Leistungen,
sondern vor allem ein fur fihrungsstarke und zielorientierte Manager motivierendes
Umfeld. Der Verwaltungsrat pragt die Unternehmenskultur durch sein Verhalten,
seine Personal- und Sachentscheide sowie mit seiner Kommunikation. Auf Eigenkom-
petenz der Mitarbeiter basierendes Vertrauen, Teamarbeit anstelle von hierarchischen
Organisationsstrukturen und Zielsetzungen anstatt Anweisungen kénnen oft grosse
kreative Potenziale freisetzen. Fehlertoleranz erlaubt risikobewusste Initiativen und
erleichtert eine ehrliche Kommunikation. Sie legt Probleme offen, anstatt sie zu ver-
schleiern. Das sind auf allen Ebenen des Unternehmens beste Voraussetzungen fur
ein selbststandiges, innovatives und wertschdpfungsbewusstes Denken und Handeln.
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Zielvereinbarungen festlegen und Zielerreichung tiberpriifen

Der Verwaltungsrat sollte mit dem Unternehmensleiter (CEO) sowie mit den anderen
Mitgliedern der obersten Geschéftsleitung periodisch individuelle Ziele vereinbaren.
Gleichzeitig muss er sicherstellen, dass im ganzen Unternehmen stufengerechte, trans-
parente und verbindliche Fihrungs-, Zielsetzungs- und Beurteilungsrichtlinien zur
Anwendung kommen. Die Zielerreichung sowie gegebenenfalls erforderliche korrigie-
rende Massnahmen sind mit dem Management periodisch zu besprechen. Dabei ist
eine kritische, sachliche Analyse der erzielten Ergebnisse und vorgebrachten Begrin-
dungen angebracht.

Zielvereinbarungsgesprache sind daflr zu nutzen, erfolgreiche Fiihrungskrafte zu moti-
vieren, zu halten und weiterzuentwickeln (Career Review). Werden vereinbarte Ziele
hingegen mehrfach nicht erreicht, sind in der Regel rasche personelle Veranderungen
notwendig. Wenn der Verwaltungsrat selber eine gesamtheitliche Beurteilung der Leis-
tungen nicht (mehr) unvoreingenommen vornehmen kann, kann eine unabhangige
Beurteilung der Geschéftsleitung sowie ihrer Fihrungsmethoden (Management-Audit)
durch externe Berater eine gute Losung sein.

Ausbildung férdern und Nachfolgeplanung rechtzeitig angehen

Grosse Verantwortung kommt dem Verwaltungsrat bei der Nachwuchsfoérderung
sowie bei der Nachfolgeplanung zu. Er muss sicherstellen, dass Fragen der Aus- und
Weiterbildung, der Karriereplanung und der Stellvertretung auf allen Stufen des
Unternehmens gut gelost sind. Das darf auch in kleinen und mittleren Familienunter-
nehmen nicht vernachlassigt werden.

Neubesetzung von Fiihrungspositionen strategisch planen

Bei der Auswahl von Fuhrungskraften stehen immer wieder die gleichen Attribute

zur Diskussion: Fihrungsfahigkeit (Leadership), Einsatzbereitschaft (Engagement),
Selbstvertrauen, Ziel- und Ergebnisorientierung, Durchsetzungsfahigkeit, Kreativitat,
intellektuelle Neugierde, Professionalitat sowie ein ausgepragtes analytisches und
strategisches Denken. Dazu kommen wichtige Aspekte wie Auftreten, Kommunikation
und Teamfahigkeit. Spezifische Branchen- und Fachkenntnisse sind vielfach fir den
Einstieg in ein Unternehmen sehr nttzlich, werden jedoch oft Gberbewertet. Sie sind
far den langerfristigen Erfolg eines Managers meistens viel weniger wichtig als die
personlichen Kompetenzen.

Das Anforderungsprofil, die Auswahlkriterien sowie das Auswahlverfahren fir die
Besetzung von Fuhrungspositionen missen vom Verwaltungsrat festgelegt werden. Die
konkret zu l6senden Aufgaben sowie die zu erreichenden Ziele sind klar zu definieren.

Kernfragen fiir den Verwaltungsrat zur personellen Fiihrung

Personalpolitik Ist unsere Personalpolitik auf allen Stufen des Unternehmens klar definiert und kommuniziert?

Ist sie motivierend, arbeitsmarktgerecht sowie nach innen und aussen gut kommunizierbar? Werden die diesbeztiglichen
Weisungen und Richtlinien auch tatséachlich eingehalten? Wird die Mitarbeiterzufriedenheit periodisch gemessen?
Besteht Handlungsbedarf?

Rekrutierung Ist unser Unternehmen fiir begabte junge Mitarbeiter attraktiv? Entsprechen unsere Ausbildungs-
programme beziiglich Fachwissen und Sozialkompetenzen den heutigen und zukiinftigen Anforderungen des Unter-
nehmens? Investieren wir gentigend in unsere personellen Ressourcen?

Zielvereinbarungen Werden regelméssig mit allen Mitarbeitern ambitidse, aber realistische Ziele vereinbart sowie
die erreichten Ergebnisse besprochen?

Zielerreichung Hat die Geschaftsleitung die mit dem Verwaltungsrat vereinbarten Ziele erreicht? Wenn nicht, warum?
Ist unsere Geschaftsleitung gut genug, um unsere zukiinftigen Ziele zu erreichen? Wo liegen die Starken und
Schwachen? Wie kdnnten wir die Starken besser nutzen und die Schwachen mildern? Missen wir den CEO oder andere
Mitglieder der Geschaftsleitung ersetzen?

Produktivitat Entwickeln sich unsere Mitarbeiter und ihre Arbeitsproduktivitat befriedigend? Ist ihre Motivation
kongruent mit den Unternehmenszielen? Sind sie kundenorientiert sowie leistungs-, kosten- und zeitbewusst?
Sind sie innovativ? Ubernehmen sie unternehmerische Verantwortung?

Nachfolgeregelung Sind die Stellvertretung und die Nachfolge in der Geschaftsleitung befriedigend geregelt?

Quelle: UBS outlook
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Ob eine Stelle intern besetzt werden kann oder ob extern gesucht werden muss, ist

ein wichtiger Grundsatzentscheid. Wie und von wem Suche und Auswahl abgewickelt
werden sollen, wird am besten im Verwaltungsrat fallweise diskutiert und entschieden.
Wird ein externes Mandat vergeben (Executive Search), haben die Auswahl des Beraters
sowie die Formulierung des Suchauftrages eine grosse Bedeutung.

Kandidaten sorgfaltig priifen

Die Beurteilung von Kandidaten erfolgt am besten durch einen Selektionsausschuss
des Verwaltungsrates, dem in der Regel der VRP angehort. Die Fragen sollten sich nicht
auf die formelle Ausbildung und die bisherigen Tatigkeiten beschranken, sondern sich
vielmehr auf den dabei erzielten Erfolgsausweis sowie die Relevanz von Erfahrungen
fur die im neuen Unternehmen zu I6senden Probleme konzentrieren. Referenzen sind
sehr wichtig, aber auch Gutachten und andere externe Beurteilungen (z.B. Assessment
Centers) konnen vielfach nutzliche Hinweise Uber die Personlichkeit und das Wert-
schopfungspotenzial eines Kandidaten liefern.

Erfolgsorientierte Kompensation und Handlungsfreiraum anbieten

Um eine Fuhrungsposition fur gute Kandidaten interessant zu machen, braucht es ein
attraktives Angebot. Ein angemessenes und weitgehend erfolgsabhdngiges Kompen-
sationspaket gilt dabei als Voraussetzung (Salar, Spesenpauschale und andere Privilegien,
Sozialleistungen, Erfolgsbeteiligung, Aktienoptionsplan usw.). Mindestens ebenso wichtig
sind jedoch fir gute Manager eine interessante Herausforderung, ein klar definierter
Verantwortungsbereich sowie maglichst viel Handlungsfreiraum, um die gesetzten Ziele
maoglichst unabhangig und auf dem eigenen Weg erreichen zu kénnen.

Die Entlassung von Fithrungskraften sollte schnell und fair erfolgen

Die Entlassung des Geschéftsfuhrers (CEO) und anderer Mitglieder der Geschéftsleitung
ist fir den Verwaltungsrat fast immer ein dusserst schwieriger Entscheid. Wenn grossere
Verfehlungen oder Unterlassungen vorgekommen sind oder eine Person offensichtlich
ihren Fihrungsaufgaben nicht (mehr) gewachsen ist, muss der Verwaltungsrat in jedem
Fall rasch handeln. Sonst nimmt er seine Verantwortung nicht wahr, figt dem Unter-
nehmen Schaden zu und verliert seine Glaubwiirdigkeit.

Weitaus schwieriger ist die Versetzung oder die Entlassung von Fuhrungskraften, weil
die erbrachten Leistungen «nur» befriedigend sind. Wenn die gesetzten Ziele wiederholt
nicht erreicht wurden, muss der Verwaltungsrat im Interesse aller Beteiligten konsequent,
sachlich korrekt und menschlich vertretbar handeln. Dabei besteht meistens das Problem,
dass man auf der einen Seite «weiss, was man hat», und die vorhandenen Stéarken und
Schwiéchen der betroffenen Person genau kennt. Andererseits herrscht oft grosse Unsicher-
heit Gber die Chancen, einen besseren Manager engagieren zu kénnen. In solchen Situa-
tionen ist es in der Regel ratsam, einen kompetenten Personalberater beizuziehen.
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Besondere Herausforderungen fur
den Verwaltungsrat

Neben den zahlreichen periodisch zu erledigenden und vielfach als Routine
erscheinenden Aufgaben gibt es in einem Unternehmen besondere Problem-
stellungen, mit denen Verwaltungsrate selten oder vielleicht sogar zum ersten
Mal konfrontiert sind. Es handelt sich dabei meistens um sehr komplexe Situa-
tionen und schwer wiegende Entscheide, welche in der Regel nur in enger
Zusammenarbeit mit der Geschéaftsleitung sowie mit der Hilfe spezialisierter
Berater (Rechtsanwalte, Unternehmensberater, Finanz- und Bankexperten)
professionell angegangen werden kénnen.

Die Aufgabe des Verwaltungsrates besteht dabei generell darin, die Zielsetzungen zu
bestimmen, strategische Richtlinien vorzugeben sowie das Projektmanagement zu
Uberwachen. Nachfolgend wird auf einige Problemstellungen naher eingegangen, die
flr Verwaltungsrate eine ganz besondere Herausforderung darstellen konnen.

Investitionsprojekte

Investitionsentscheide bestimmen den langerfristigen Einsatz der in einem Unternehmen
vorhandenen Ressourcen und haben daher erhebliche strategische, finanzielle und
personelle Auswirkungen. Die Wertschopfung beziehungsweise die Erfolgsrechnung
und die Bilanz kénnen dadurch nachhaltig beeinflusst werden. Der Verwaltungsrat
entscheidet Uber grossere Neuinvestitionen, Erweiterungsinvestitionen oder Ersatzinvesti-
tionen, z.B. in Immobilien, Produktions- und Betriebsanlagen oder in Informations-
technologien (IT). Als Zukunftsinvestitionen sind auch die Budgets fiir Forschung und
Entwicklung, die Kosten fur die Erschliessung neuer Markte oder der Erwerb von Beteili-
gungen zu betrachten. Im weitesten Sinne gehéren auch Personalentscheide dazu.

Instrumente der Investitionsrechnung

Discounted-Cashflow-
Methode

Annuitdtenmethode

Methode des internen
Ertragssatzes

Dynamische
Pay-back-Methode

Statische
Pay-back-Methode

Okologische
Riickzahlungsdauer

Uberschuss bzw. Betrag einer Investition aus der Differenz der zukiinftigen
abdiskontierten Riickfliisse und der heute zu tatigenden Investition.

Sonderform der Discounted-Cashflow-Methode. Berechnet den jahrlichen Uber-
schuss bzw. Fehlbetrag des Investitionsprojektes.

Z.B. bei Akquisitionen von Firmen (-anteilen) oder Investitionen in das Branding,
die Energie oder in Grundstiicke und Immobilien.

Stellt die effektive Rendite eines Investitionsprojektes dar, indem der bei der
Gegenwartswertmethode errechnete Uberschuss auf null gesetzt wird.

Z.B. bei Investitionen in Standortverlagerungen.

Berechnet die Anzahl Jahre, bis die investierte Geldsumme zuriickgeflossen ist.

Z.B. bei Produktionsanlagen und Maschinen oder Investitionen in das Beschaffungs-
wesen oder Branding.

Anzahl Jahre, bis die investierte Geldsumme zurtickgeflossen ist. Zeitwert des
Geldes wird vernachlassigt.

Z.B. bei Investitionen in die Informationstechnologie oder in die Energie.
Okologische Effizienz von Umweltschutzinvestitionen. Die verursachte Schad-

schdpfung einer Investition wird in Relation zur dadurch ermdglichten Verminderung
der Schadschopfung pro Jahr gesetzt.

Quelle: UBS outlook, nach Helbling Holding AG
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Ein Unternehmen, das nicht mehr investiert, hat keine Zukunft. Das kann aber auch

der Fall sein, wenn es falsch oder zu viel investiert. Bei den meisten Investitionsprojekten
dauert es einige Zeit, bis der Mittelrtickfluss (Cashflow) einsetzt. Bis das investierte
Kapital mit einem angemessenen Gewinn zurtickgeflossen ist, kénnen mehrere Jahre
vergehen. Entsprechend hoch sind die mit Investitionen verbundenen finanziellen und
operativen Risiken (Markt, Technologie usw.). Investitionsprojekte erfordern nicht nur
erhebliche finanzielle Mittel, sondern vor allem auch gentigend Managementkapazitat.

Machbarkeitsstudie und Investitionsrechnung sind unerlasslich

Aufgrund ihrer strategischen Bedeutung sind grossere Investitionsprojekte gesamtheitlich
zu planen und grundlich vorzubereiten. Im Vordergrund mussen dabei die zu erreichen-
den strategischen, operativen und finanziellen Zielsetzungen stehen. Sorgfaltig erstellte
Machbarkeitsstudien (Feasibility Studies) mit detaillierten Investitions- und Mittelfluss-
rechnungen gelten als unerlassliche Grundlage fur fundierte Investitionsentscheide.
Dem Verwaltungsrat sollten dabei immer verschiedene Varianten (Szenarien) sowie echte
Entscheidungsalternativen zur Beurteilung vorliegen. Nicht nur die Investitionskosten
eines Projektes sind vom Verwaltungsrat griindlich zu hinterfragen. Ebenso erfolgskritisch
fur eine nachhaltige Wertschopfung sind in der Regel die geplanten operativen Kosten-
einsparungen, Produktivitatssteigerungen, Leistungsverbesserungen und Marktanteile.
Um aussagefahige Investitionsrechnungen zu erstellen, gibt es verschiedene Methoden,
die situationsgerecht anzuwenden sind. Bei Investitionsprojekten ist in der Regel der
Return on Investment (ROI) das wichtigste Entscheidungskriterium. Um Mehrwert zu
schaffen, sollte der erwartete und risikokonform diskontierte Mittelrtickfluss (DCF)
grundsatzlich ein Renditepotenzial ausweisen, welches den tatsachlichen Kapitalkosten
(WACC) des Unternehmens fiir derartige Projekte entspricht.

Investitionen richtig finanzieren

Ein Investitionsprojekt muss selbst dann fur das Unternehmen noch tragbar sein, wenn
nicht alles nach Plan verlauft. Die Finanzierung muss also risikoaddquat sichergestellt
sein, bevor im Verwaltungsrat irgendwelche prajudizierende Entscheide getroffen
werden. Dabei sollten gentgend Reserven eingeplant sein, um gegebenenfalls unvor-
hergesehene Kostentberschreitungen, Minderertrage oder zeitliche Verzégerungen
(geringerer beziehungsweise verspateter Cashflow) auffangen zu konnen. Um alternative
Finanzierungsmoglichkeiten und deren Kosten sorgfaltig abzuklaren, muss mit den
Banken moglichst frihzeitig Kontakt aufgenommen werden. Besondere Projektfinanzie-
rungen sind vor allem bei sehr grossen und langfristigen Investitionen zu prifen. Eine

Kriterien fiir Investitionsprojekte

Ziele/Nutzen Rentabilitat
festlegen prifen
Alternativen . . Finanzierung
erarbeiten Investitionsprojekte sicherstellen
Management- Risiko
Kapazitéten freihalten berticksichtigen

Quelle: UBS outlook, nach Helbling Holding AG
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ganz andere und vorwiegend aufgrund steuerlicher Uberlegungen zu entscheidende
Frage ist, wie eine Investition bilanziert werden soll.

Investitionsprojekte laufend liberpriifen

Investitionsprojekte sind inhdrent mit mehr oder weniger grossen Risiken verbunden.
Zukunftsorientierte Businessplane und Kostenbudgets erweisen sich vielfach als zu
optimistisch. Neue Technologien und Markte sind schwierig zu beurteilen und ver-
andern sich oftmals rascher oder ganz anders, als zum Zeitpunkt der Entscheidung im
Verwaltungsrat voraussehbar war. Es ist daher kaum erstaunlich, dass «schief gelaufene»
Investitionen zu den hauptsachlichsten Griinden fur Unternehmenskrisen, Liquiditats-
engpasse und Insolvenzen gehoren.

Fehlentscheide bezuglich Investitionsprojekten sind auch im besten Verwaltungsrat
kaum zu vermeiden. Es ist daher umso unerlasslicher, alle laufenden Projekte wahrend
ihrer ganzen Dauer aufmerksam zu verfolgen. Die Projektberichterstattung ist im
Verwaltungsrat periodisch zu traktandieren. Wenn gréssere Verzogerungen auftreten,
die Kosten massiv Uberschritten werden und die Projektziele nicht mehr erreichbar
sind, muss grundsatzlich eine kritische Uberpriifung des gesamten Projektes erfolgen.
Sollte sich dabei im Lichte der neuesten Entwicklungen zeigen, dass eine Weiterfiihrung
dem Unternehmen mehr Schaden als Nutzen bringen wiirde, muss der Verwaltungs-
rat seine Verantwortung wahrnehmen und das Projekt unter Anordnung aller erforder-
lichen Massnahmen zur Schadensbegrenzung beenden.

Kernfragen fiir den Verwaltungsrat zu Investitonsprojekten

Wertschopfungsziele Welche strategischen und operativen Wertschpfungsziele sollen mit der Investition erreicht
werden? Wie sind die einzelnen Stakeholder davon betroffen (z.B. Arbeitsplatze)?

Projektbeschreibung Ist das beantragte Investitionsprojekt sorgfaltig erarbeitet und glaubwiirdig dokumentiert?
Wie risikobehaftet sind die geplanten Ausgaben und die erwarteten Einnahmen bzw. Kosteneinsparungen?

Sind die Alternativen genauso detailliert ausgearbeitet wie das vom Management bevorzugte Projekt? Ist das
Projektcontrolling sichergestellt?

Zeitplanung Ist der Zeitplan nach Meilensteinen gegliedert und gesamthaft realistisch? Was passiert, wenn grossere
Verzégerungen eintreten? Bis zu welchem Zeitpunkt kann das Projekt noch abgebrochen werden?

Rentabilitat Ist die Investitionsrechnung vollstdndig und nachvollziehbar? Entspricht das Ergebnis unseren in den
Investitionsrichtlinien festgelegten Rentabilitatskriterien?

Investitionsrisiken Sind alle mit dem Investitionsprojekt verknipften technologischen, operativen, marktbezogenen,
beschaffungsabhangigen, 6kologischen, finanziellen und personellen Risiken vollstandig bekannt und wurden sie ange-
messen berticksichtigt (zeitliche und finanzielle Reservenbildung)?

Liquiditatsmanagement Ist die Finanzierung, inshesondere die Liquiditdt, wahrend der gesamten Projektdauer
gesichert? Sind gentigend Reserven vorhanden, damit auch bei erheblichen Kosteniiberschreitungen oder zeitlichen
Verzogerungen (Mittelriickfluss) keine schwer wiegenden Probleme auftreten konnen?

Verantwortlichkeiten Wer ist in der Geschéftsleitung fir das Projekt verantwortlich und welche Personen bilden
das Projektteam? Ist geniigend Management-Kapazitat vorhanden? Besitzen die Projektverantwortlichen das
relevante Know-how und haben sie bereits andere vergleichbare Projekte erfolgreich abgewickelt?

Projektcontrolling Wird das Investitionsprojekt laufend beurteilt und kritisch begleitet? Werden insbesondere
Zeiteinhaltung, Meilensteine, Kosten, Liquiditat und (Teil-)Ergebnisse laufend tberwacht und kontrolliert?

Quelle: UBS outlook
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Der Gang an die Borse

Ein Borsengang (Initial Public Offering, IPO) beziehungsweise der Zugang zum Kapital-
markt ist fur erfolgreiche Unternehmen zunehmend eine priifenswerte strategische
Option. Sie kommt vor allem fur dynamische wie auch etablierte Firmen in Frage, die
eine Uberzeugende Erfolgsgeschichte (Equity Story) vorweisen kénnen. Fir eine Borsen-
zulassung mussen jedoch bestimmte Zulassungsvorschriften erfillt sein (Jahresberichte,
Umsatz, Eigenkapital usw.).

Warum ein IPO priifen?

Ein IPO erschliesst den Zugang zum Kapitalmarkt, bringt eine Diversifikation der Aktionars-
basis und erhéht sowohl die Eigenkapitalbasis wie auch die Fremdverschuldungskapazitat
der Gesellschaft. Damit kann z.B. weiteres Wachstum finanziert werden. Gleichzeitig
entsteht mehr finanzielle Flexibilitat, z.B. fir Fusionen und Firmenibernahmen (Aktien
als Akquisitionswahrung). Fur Kader und Mitarbeiter kbnnen wertsteigerungsabhangige
Beteiligungsmaglichkeiten geschaffen werden. Durch die mit einem erfolgreichen IPO
verbundene Publizitat werden meistens auch das Image und die Marktposition eines
Unternehmens gestarkt. Ein kotiertes Unternehmen wird zudem haufig als attraktiver
Partner fur Kunden, Lieferanten und Mitarbeiter betrachtet. Grundsatzlich gelten die
gleichen Uberlegungen spéter auch fir eine Erhohung des Aktienkapitals durch eine
Sekundarplatzierung.

Welches sind die Voraussetzungen fiir ein IPO?

Aufgrund der Borsenzulassungsbestimmungen sowie der Anforderungen institutioneller
Investoren sind die Hurden fur eine Publikumsoffnung wesentlich héher als fur andere
Formen der Eigenkapitalbeschaffung. Die Borsenaufsichtsbehorden setzen an den
jeweiligen Standorten und fur die einzelnen Borsensegmente die unbedingt einzuhal-
tenden minimalen Anforderungen fur eine Zulassung fest. Diese Vorschriften betreffen
u.a. die anzuwendenden Rechnungslegungsstandards, Publizitatspflichten und die
minimale Grosse einer Emission.

Die Anforderungen der Investoren an die Qualitat der Aktienplatzierung gehen in vielen
Féllen sogar wesentlich weiter als die regulativen Vorschriften. So gentigt zum Beispiel
fir eine Kotierung am SWX-Hauptsegment eine Rechnungslegung nach SWISS GAAP
FER-Standards. Investoren hingegen wiinschen vielfach eine Darstellung des Finanzer-
gebnisses nach International Accounting Standards (IAS) sowie eine schnellere und
detailliertere Berichterstattung Uber die laufenden Ergebnisse und Zukunftserwartungen.
In der Diskussion Uber einen Borsengang sind also immer die aktuellen Anforderungen
des Kapitalmarktes zu berticksichtigen. Es ist generell eine Anndherung der Kriterien an
die angelsachsischen Kapitalmarkte und damit eine Tendenz zu hoherer Transparenz fir
Neuemissionen zu beobachten.

Die Geschaftsidee muss potenzielle Investoren iiberzeugen
Voraussetzung fur ein erfolgreiches IPO ist eine Uberzeugende Geschaftsidee (Invest- Elemente eines Investment Case
ment Case), welche in einem detaillierten Businessplan als Erfolg versprechend und
vom Management realisierbar prasentiert werden kann. Wichtig sind dabei vor allem
ein klar erkennbares Wachstums- und Wertschopfungspotenzial. Der Investment
Case sollte zudem moglichst gut kommunizierbar sein und potenzielle Investoren
«auf Anhieb» Uberzeugen.

Zu einem Uberzeugenden Investment Case gehoren des Weiteren ein erfahrenes
Management-Team, ausgereifte Technologien und Produkte, ein solides Finanz- und
Rechnungswesen, ein aussageféhiges Management-Informationssystem (MIS) sowie

o Zukunftsorientierte Unternehmensstrategie

o Kompetentes und wertschopfungsorientiertes Top-
Management, das Shareholder Value schaffen kann.

o Attraktives Geschaftsmodell mit starken Wachstums-
oder sicheren Rentabilitatsaussichten

o Hervorragende Positionierung in attraktiven Markten

ein starkes Controlling. Hohe Anforderungen werden zudem an die Transparenz der . L{anFS_Pafeme"(Efganisa“?nisnllkéur und QLfEUer auf
Informationen, die Kommunikation und die Mitarbeitermotivation gestellt. Eine entschei- 'e Finanzmarkte ausgerichtete Kommunikation
dende Rolle spielen in der Regel die Attraktivitat der Branche beziehungsweise der * Transparente Rechnungslegung und professionelles

spezifischen Geschéftsfelder sowie die Marktstellung und die relative Wettbewerbs- inanzmanagement

fahigkeit der Produkte und Dienstleistungen im Vergleich mit den stirksten Konkurrenten, — Quelle: UBS outiook
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Die Due-Diligence-Priifung muss fiir Transparenz sorgen

Um eine Borsenzulassung zu erhalten, missen ganz bestimmte Informationen in einem
so genannten Emissions- und Kotierungsprospekt (Offering Circular) zusammengestellt
werden. Die federflihrende Emissionsbank pruft deshalb in Zusammenarbeit mit externen
Beratern (Anwalte, Rechnungsprufer, Steuer- und eventuell Umweltspezialisten) die
Gesellschaft eingehend (Due Diligence). Zum Prifungsinhalt gehoren in erster Linie

die Geschaftstatigkeit (Business Case), Buchfiihrung, Steuern, Recht und Umwelt. Auf
Basis der Due Diligence werden die hauptsachlichen Risiken beurteilt und im Prospekt
abgebildet. Fur dessen Inhalt haften alle an der Erstellung des Dokuments Beteiligten
gemeinsam.

Selbst die bestmogliche Due-Diligence-Priifung bleibt vielfach noch mit zahlreichen unbe-
kannten Faktoren und schwierig zu beurteilenden Risiken behaftet. Das ist besonders in
dynamischen und ausgesprochen zyklischen Hightech-Markten sowie bei noch jungen
Firmen der Fall. Ohne Uberprifbare Erfolgsgeschichte in der Vergangenheit (Track Record)
konnen die erkennbaren Zukunftschancen leicht durch zahlreiche Unsicherheitsfaktoren
in Frage gestellt werden.

Die Bewertung muss kapitalmarktgerecht erfolgen

Eine kapitalmarktgerechte Bewertung eines Unternehmens muss aus der aktuellen
Sichtweise der potenziellen Kapitalgeber erfolgen. Sie ist eine Aufgabe fiir Spezialisten
der federfihrenden Bank. Sie zieht einen oder mehrere Analysten bei zur sorgfaltigen
Durchleuchtung und Beurteilung des Unternehmens nach kapitalmarktrelevanten

Idealtypischer Ablauf eines IPO

1. Handelstag

Unterstitzung
am Markt
Marketing
Vorbereitung
Evaluation und Entwicklung
6 Monate bis 2 Jahre 20 Wochen 4 Wochen 30 Tage + weiter

Quelle: UBS outlook

Kernfragen fiir den Verwaltungsrat zu einem IPO

Zielsetzung Dient das IPO der Kapitalbeschaffung zur Umsetzung einer Wachstumsstrategie oder dem Ausstieg
einiger Aktionare?

Investment Case Auf welchen Kernkompetenzen kénnen wir unseren Investment Case aufbauen?

Kapitalmarkt Wie sieht der Kapitalmarkt unsere Branche? Welche Konkurrenten sind an der Bérse kotiert und wie
présentieren sie sich den Investoren?

Wettbhewerbsfahigkeit Sind unsere Technologien, Produktpaletten und Dienstleistungen tatsachlich erstklassig
und zukunftstrachtig?

Anforderungen Sind unser Unternehmen, seine Organisationsstruktur und sein Management den zukiinftigen
Anforderungen einer borsenkotierten Gesellschaft gewachsen?

Mittelverwendung Wie konnen wir die dem Unternehmen zufliessenden Mittel wertschépfend einsetzen?
Borsenumfeld Sind die Borsensituation und der Zeitpunkt fiir ein Going Public fiir uns richtig?

Bankpartner Wer soll uns im Hinblick auf ein IPO beraten und unterstiitzen? Welche Kriterien stellen wir an die
Investmentbank und wie wahlen wir sie aus?

Quelle: UBS outlook
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Kriterien. Das Schwergewicht liegt dabei auf finanziellen, strategischen und organisa-
torischen Aspekten. lhre Arbeit resultiert in einem Research Report, mit dem sie den
Investment Case sowie die Bewertungslberlegungen aus ihrer Sicht vorstellen. Neben
verschiedenen anderen Bewertungsmethoden werden bei einem IPO von den Analysten
in erster Linie die aktuellen Aktienkurse von vergleichbaren Firmen (Peer Group) herange-
zogen. Dabei wird grundsatzlich zwischen Unternehmenswert (Enterprise Value) und
Eigenkapitalwert (Equity Value) unterschieden. Basierend auf der Positionierung des Unter-
nehmens gegeniber seinen direkten Mitbewerbern auf dem Kapitalmarkt (Peer Group)
sowie den Zeichnungen der Investoren im Rahmen des Bookbuilding-Verfahrens wird ein
fairer Emissionspreis festgelegt.

Schliisselfaktoren fiir ein erfolgreiches IPO

Die grundliche Vorbereitung und das Marketing eines IPO entscheiden weitgehend tber
seinen Erfolg. Das wichtigste Ziel dabei ist ein nach der Emission stabiler und spater
ansteigender Aktienpreis. Dies wird am besten durch einen liquiden Markt (genliigende
Anzahl Aktien im Umlauf), ein qualitativ hoch stehendes Aktienresearch der Syndikats-
banken sowie mit langfristig orientierten Investoren erreicht.

Weitere SchlUsselfaktoren eines erfolgreichen IPO sind ein attraktiver Investment Case,
der richtige Kotierungsort (Welcher Borsenplatz? Welches Borsensegment?) sowie eine
optimale Grosse der Platzierung. Wichtig sind auch die Wahl eines glinstigen Emissions-
zeitpunktes, ein effizientes Vertriebsmarketing im Vorfeld einer Platzierung sowie eine
zielgerichtete Distribution der Aktien.

Die Rolle des Verwaltungsrates bei einem IPO

Die aktive Mitarbeit des Verwaltungsrates, vor allem aber ein grosses zeitliches Engage-
ment des VRP und der Geschaftsleitung sind fiir die zahlreichen notwendigen Prasen-
tationen des Unternehmens (so genannte Road Shows) im Vorfeld eines IPO unerldsslich.
Dort missen die Exponenten des Unternehmens ihren Investment Case vor professio-
nellen Investoren im In- und Ausland personlich «verkaufen» kénnen. Vom Verwaltungs-
rat beziehungsweise vom VRP wird in erster Linie Fihrungserfahrung als Finanzchef
(CFO) oder Geschaftsfuhrer (CEO) einer vergleichbaren borsenkotierten Gesellschaft,
Branchenerfahrung, ein internationales Beziehungsnetz sowie rechtliches und steuer-
liches Know-how erwartet.

In einem kleinen, aber kompetenten Verwaltungsrat sollten auch die Publikumsaktionare
angemessen vertreten sein. Interessenkonflikte sind dabei strikt zu vermeiden. In einer
an der Borse neuen Gesellschaft sollte daher eine moglichst klare Trennung von strate-
gischer und operativer Fiihrung vorhanden sein.

Kauf und Verkauf von Firmen oder Beteiligungen

Wachstum und Steigerung des Unternehmenswertes durch Akquisitionen kann eine
strategische Zielsetzung des Verwaltungsrates sein. Dabei stehen meistens die Erschliessung
neuer Markte, Marktanteilgewinne oder Kostensenkungsmassnahmen durch Synergien
im Vordergrund. Letztere kdnnen z.B. durch gemeinsame Produktentwicklung, die
Zusammenlegung von Produktionskapazitaten oder einen koordinierten Vertrieb entstehen.
Aus der Sicht des Verwaltungsrates sind beim Kauf eines Unternehmens grundsatzlich
die gleichen Fragen zu stellen wie bei anderen Investitionsentscheiden.

Die Erfahrung zeigt allerdings, dass die in Ubernahmen und Fusionen gesetzten Erwar-
tungen vielfach enttduscht werden. Strategie- und Synergieeffekte erweisen sich oft

als illusorisch und die erwarteten Umsatzsteigerungen und Kosteneinsparungen bleiben
vielfach aus. Zudem sind in der Regel die Integrationsprobleme, die erforderlichen
Management-Ressourcen sowie die tatsachlichen Kosten einer Akquisition bedeutend
grosser, als zunachst angenommen wurde. Diesbezlgliche Entscheide im Verwaltungs-
rat mussen daher solche Risikofaktoren mit berticksichtigen. Fur den schlimmsten Fall
sollte immer ein vertretbares Ausstiegsszenario vorhanden sein.
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Die Erfolgsfaktoren einer Akquisition vorgangig priifen

Der Erfolg oder Misserfolg einer Akquisition kann von sehr vielen harten (konkreten,
messbaren) und weichen (menschlichen, unbezifferbaren) Faktoren abhangen. Marke,
Image, Marktanteil, Produkt, Vertrieb und Logistik sind meistens besonders wichtig.
Fur den zukUnftigen Erfolg entscheidend sind jedoch in erster Linie die Qualitat, die
Motivation und das Verhalten des zu (ibernehmenden Managements. Ahnliches gilt
vielfach auch fur andere wichtige Know-how-Trager im Verkauf, in der Entwicklung
und in der Produktion. Das Verhalten der Belegschaft sowie gegebenenfalls ihrer
Gewerkschaften ist bei jeder Ubernahme erfolgskritisch. Der Verwaltungsrat muss sich
daher vor seinem Entscheid bestmoglich vergewissern, dass alle diese Faktoren realitats-
bezogen abgeklart und gentigend bertcksichtigt wurden.

Akquisitionen erfillen die in sie gesetzten (zu) hohen Erwartungen oftmals nicht oder
nur teilweise. Bei der Bewertung wird das Ertragspotenzial oft zu optimistisch, das Anlage-
vermogen zu hoch und der Abschreibungsbedarf auf Warenbestande und Debitoren zu
niedrig eingeschatzt. Die Folgekosten einer Akquisition werden leicht unterschatzt. Das
gilt insbesondere fur die unumgénglichen Integrations- und Reorganisationskosten
(einschliesslich Abgangsentschadigungen), latente Umweltkosten sowie die Folgekosten
und Verluste aufgrund unerwarteter Personalabgédnge, welche zum Verlust von Know-
how und Marktanteilen fiihren. Das grosste Risiko einer Akquisition besteht jedoch
meistens darin, dass die fur eine erfolgreiche Integration und Fuhrung des tibernom-
menen Unternehmens erforderliche Managementkapazitat nicht vorhanden ist.

Verhandlungen vertraulich fithren

Fusionen und Akquisitionen stellen fir den Verwaltungsrat eine besondere Heraus-
forderung dar, weil die Verhandlungen in der Regel ganz vertraulich geftihrt und viel-
fach sehr rasch abgewickelt werden mussen. Dementsprechend schwierig ist eine
vollstandige und unabhangige Informationsbeschaffung. Meistens kann das zu erwer-
bende Unternehmen erst nach Abschluss einer Grundsatzvereinbarung naher gepruft
werden (Due Diligence).

Unterschiedliche Methoden fiihren zu verschiedenen Bewertungen

Eine Bewertungsmethode soll fallspezifisch eine moglichst realistische und markt-
konforme Wertbestimmung ergeben beziehungsweise eine vertretbare Preisvorstellung
begrtinden. Wo Annahmen zu treffen sind, wird vielfach mit unterschiedlichen Szena-
rien gearbeitet. Angesichts des unvermeidlichen Mangels an prazisen Daten und ver-
lasslichen Zukunftsinformationen spielen bei der Unternehmensbewertung die Einschat-
zung vorhandener Risiken beziehungsweise die Auswirkungen von erkannten Chancen
(Entwicklungspotenziale) und Gefahren auf die zuktnftigen Cashflows eine ganz

Die Discounted-Cashflow-Methode

Aus dem Geschaftsplan folgen...

die Cashflows die geplanten die Risiken
der kommenden Jahre Investitionen (Chancen / Gefahren)
...und daraus die erwarteten ...und die
freien Cashflows Kapitalkosten

...woraus sich der DCF berechnet

Quelle: Prof. Dr. K. Spremann
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entscheidende Rolle. Das erklart auch, warum Bewertungen und Preisvorstellungen oft
weit auseinander gehen oder Unternehmen auch dann nicht unbedingt wertlos sind,
wenn sie voraussichtlich erst in ferner Zukunft einen positiven Cashflow erwirtschaften
kénnen.

In bestimmten Situationen wird der Unternehmenswert auch mit Hilfe von so genannten
Preismultiplikatoren berechnet. So kann z.B. der erzielte Umsatz, der ausgewiesene
Reingewinn oder der Ertrag vor Zinsen und Steuern (EBIT) mit einem Faktor multipliziert
werden, der aufgrund von Vergleichswerten mit dhnlichen borsenkotierten Unternehmen
(Trading Multiple) oder mit in der Vergangenheit durchgefihrten Transaktionen
(Transaction Multiple) angemessen erscheint.

Eine hohe Bewertungsunsicherheit lasst viel Verhandlungsspielraum

In der Praxis werden fur die Unternehmensbewertung meistens verschiedene vergangen-
heits-, gegenwarts- und zukunftsbezogene Methoden angewandt. Es hat sich jedoch
die Uberzeugung durchgesetzt, dass beim Kauf und Verkauf eines Unternehmens eine
zukunftsorientierte Betrachtungsweise ausschlaggebend sein muss. Der theoretisch
ermittelte Unternehmenswert entspricht daher im Prinzip dem diskontierten Wert des
frei verfligbaren (d.h. nicht durch notwendige Investitionen gebundenen) zukinftigen
Mittelrtickflusses beziehungsweise dem erzielbaren Mehrwert. Diskontiert wird mit den
gewichteten Kapitalkosten (Eigenkapital, Fremdkapital), die aufgrund einer Einschatzung
der vorhandenen unternehmerischen Risiken (Chancen und Gefahren) angemessen
erscheinen. Der Substanzwert ist in der Regel nur noch fur Kapitalanlagen, andere nicht
betrieblich notwendige Aktiven (z.B. Wohnliegenschaften) sowie bei einer geplanten
Liquidation oder Teilliquidation relevant (z.B. Verkauf von Betriebsanlagen).

Eine Unternehmensbewertung beruht faktisch auf zahlreichen Annahmen Uber die
zukUunftige Entwicklung des Unternehmens und seines Umfeldes. Sie kénnen sich
spater leicht als falsch erweisen. Dementsprechend hoch ist die Bewertungsunsicherheit.
Sie ist jedoch umso geringer, je konstanter sich ein Unternehmen entwickelt, je wett-
bewerbsstarker es mit seinen Produkten und Dienstleistungen auf den Absatzmarkten
positioniert ist und je besser die strategische, operative und finanzielle Fiihrung aus-
gestattet ist.

Kernfragen fiir den Verwaltungsrat zu Akquisitionsprojekten

Zielsetzung Welches sind die strategischen Zielsetzungen, die mit der geplanten Akquisition erreicht werden sollen?
Konnten wir diese Ziele auch auf einem anderen Weg erreichen? Welche Alternativen bestehen?

Unternehmenskompatibilitat Kennen und verstehen wir das zu (ibernehmende Geschéft oder begeben wir uns
damit auf Neuland? Hat die Priifung des Unternehmens (Due Diligence) geniigend Transparenz geschaffen? Wurden
die Stérken und Schwéchen des Unternehmens sowie die mit einer Ubernahme verbundenen Chancen und Gefahren
kritisch untersucht und richtig beurteilt (inklusive Quantifizierung des Synergiepotenzials)?

Zahlentransparenz Sind die vorliegenden Erfolgsrechnungen und Bilanzen sowie die Budgets (Planerfolgsrechnung,
Businessplan) transparent und glaubwiirdig? Wurden die Zahlen von uns gewissenhaft iiberpriift und hinterfragt?

Ubernahmerisiken Sind die mit der geplanten Ubernahme, der Integration und gegebenenfalls mit einer notwendigen
Restrukturierung verbundenen Probleme so weit als mdglich abgeklart worden? Sind die diesbeziiglichen Kosten und
Investitionen in unseren Planen vollumfénglich berticksichtigt?

Ubernahmepreis Kann der Ubernahmepreis aufgrund des zukiinftig zu erwartenden Cashflows gerechtfertigt werden?
Erschliesst uns die Ubernahme ein dem Risiko entsprechendes Wertsteigerungspotenzial?

Finanzierung Ist die Finanzierung der geplanten Akquisition optimal und verbindlich sichergestellt?

Management-Kompetenz Ist das Management der zu Gibernehmenden Gesellschaft bereit und in der Lage,
das Unternehmen weiterzufiihren sowie die von uns gesetzten Ziele zu erreichen? Wo liegen dessen Starken und
Schwachen? Mussen wir das Management verstarken?

Management-Kapazitat Besitzen wir fiir die Ubernahme, die Integration und eine gegebenenfalls erforderliche
Restrukturierung gentigende Management-Kapazitaten? Reichen diese auch, wenn unerwartete Probleme auftauchen
sollten? Wer ist in der Geschéftsleitung fir die Integration und das zukiinftige Management verantwortlich?

Ausstiegsszenarien Was machen wir, wenn die Akquisition aus irgendwelchen Griinden nicht erfolgreich ist? Haben
wir ein akzeptables Ausstiegsszenario?

Quelle: UBS outlook
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Unternehmensbewertung und bezahlter Preis sind selten identisch

Der tatsachliche Wert eines Unternehmens ergibt sich aus dem Preis, den ein Kaufer
tatsachlich zu bezahlen bereit ist. Dieser «Marktpreis» hangt stark von der Attraktivitat
des Unternehmens fur einen potenziellen Kaufer, vom aktuellen Branchenumfeld
(Konkurrenzsituation) sowie von der individuellen Interessenlage von Kaufer und Ver-
kaufer ab. Der erzielbare Preis liegt in der Regel héher, wenn gleichzeitig mehrere
Interessenten vorhanden sind oder ein strategisch denkender Investor aufgrund seiner
Zukunfts- oder Synergieerwartungen das Wertschépfungspotenzial wesentlich héher
einschatzt als der Verkaufer.

Durch unterschiedliche methodische Ansatze beziehungsweise aufgrund unterschiedli-
cher Bewertungsmethoden und Wertvorstellungen von Kaufer und Verkaufer entsteht
vielfach eine breite Preisspanne, die nur durch geschickte Verhandlungen Uberbriickt
werden kann. Liegt der bezahlte Preis Gber dem bilanzierten Nettovermégen, wird die
Differenz als «Goodwill» bezeichnet und muss vom Kaufer entsprechend bilanziert werden.

Die Finanzierung vorgangig sicherstellen

Sofern keine Fusion vorgesehen ist, muss die kurz- und langerfristige Finanzierung einer
Akquisition im Voraus sichergestellt werden. Eine bezlglich Kosten, Wertschopfungs-
potenzial und Risikoabsicherung optimierte Losung setzt sich vielfach aus verschiedenen
Finanzierungsinstrumenten mit Eigen- und Fremdkapitalcharakter zusammen. Ein Aktien-
tausch ist eine davon. Die Finanzierung von grésseren Akquisitionen verlangt entsprechend
spezialisierte Erfahrungen (Financial Engineering). Meistens wird dafur eine erstklassige
Investmentbank beigezogen.

Desinvestieren als strategische Option priifen

Der Verkauf einer Gesellschaft oder einer kontrollierenden Mehrheit des Aktienkapitals
kann fur das betroffene Unternehmen wie auch fir die Aktionare in verschiedenen
Situationen die richtige Losung sein. Das ist oft bei anstehenden Nachfolgeproblemen
im Aktionariat von Familienunternehmen der Fall. Strategische Hintergriinde fur einen
Unternehmensverkauf konnen aber auch ein zu kleiner Marktanteil, ein zu hoher Eigen-
kapitalbedarf oder die Wahrnehmung eines nur in einem grosseren Verbund realisierbaren
Wachstumspotenzials sein.

Die Konzentration der Ressourcen, insbesondere von Kapital und Managementkapazitat,
auf das Kerngeschaft ist ein starkes Motiv fur die Ausgliederung von Teilbereichen eines
Unternehmens. In anderen Fallen erfolgt eine Abspaltung, um hoéhere Flexibilitat, mehr
Handlungsspielraum fur das Management oder eine Management-Beteiligung zu
ermdglichen (Management Buy-out, MBO). Fir strategische Losungen dieser Art werden
Begriffe wie «Spin-off» oder «Company Deconstruction» verwendet.

Der erzielbare Preis ist abhangig von der Verkaufsstrategie

Rechnerischer Institutioneller
MBO Unternehmens- oder finanzieller Strategischer
MBI IPO wert Investor Investor
Synergie-
ramie
Kontroll- P
ramie
Liquiditats- &
discount’
Treue-
discount

1 Upside Potential
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Professionelle Unterstiitzung bei Akquisitionsvorhaben und Unternehmens-
verkaufen beiziehen

Der Kauf oder Verkauf eines Unternehmens oder einer Beteiligung stellt sehr hohe
Anforderungen, weil fast immer eine Vielzahl komplexer und miteinander vernetzter
strategischer, operativer, finanzieller, steuerlicher, rechtlicher und personeller Fragen
rasch zu lésen ist. Der Verwaltungsrat ist in der Regel gut beraten, friihzeitig kompetente
Unterstitzung beizuziehen. Dafiir in Frage kommen vor allem renommierte Investment-
banken, die erfahrene, multidisziplindre und branchenspezialisierte M&A-Teams besitzen,
Unternehmensberatungsfirmen und Anwaltskanzleien.

Krisensituationen

Ein Unternehmen befindet sich spatestens dann in einer Krisensituation, wenn das
laufende Geschaft nicht mehr unter normalen Bedingungen (Affaires courantes) weiter-
gefuhrt werden kann. Je spater der Verwaltungsrat eine derartige Entwicklung erkennt,
desto schwieriger wird es, die drohenden Gefahren abzuwenden. Bei einer sich abzeich-
nenden Unternehmenskrise muss der Verwaltungsrat sofort alle notwendigen Schritte
einleiten, um das Unternehmen vor weiterem Schaden zu bewahren. Dabei dominiert
zwangslaufig das Dringliche vor dem Wesentlichen. Flr Verwaltungsrate ist eine Unter-
nehmenskrise fast immer mit einer grossen psychischen und zeitlichen Belastung
verbunden.

Wie entstehen Krisensituationen?

Unternehmenskrisen entstehen dusserst selten ausschliesslich aufgrund von héherer
Gewalt (Katastrophen) oder unbeeinflussbaren externen Faktoren. Sie sind oft das
Ergebnis von Fihrungsschwachen, von Fehlentscheidungen und Unterlassungen. Frih-
warnindikatoren werden ignoriert und unerfreuliche Entwicklungen von der Geschéfts-
leitung und vom Verwaltungsrat meist systematisch verdrangt. Auch nachdem eine
latente Strategiekrise bereits zu einer deutlich erkennbaren Ertragskrise geftihrt hat,
wird vor einschneidenden Korrekturmassnahmen zurtickgeschreckt. Rasch und ent-
schlossen wird auch dann vielfach nicht gehandelt, wenn die drohende Liquiditatskrise
bereits nicht mehr zu tUbersehen ist. Typische Gefahrenherde sind ein mangelhaftes
Rechnungswesen und ungentigendes Controlling, untbersichtliche Firmenstrukturen
mit interner Verrechnung und Querfinanzierung, gréssere Fehlinvestitionen und Klum-
penrisiken (besonders im Ausland), Gefalligkeitsgeschafte und Veruntreuungen durch
Mitarbeiter.

Situation unter Kontrolle bringen

Bei einer erkannten Unternehmenskrise muss die Situation vom Verwaltungsrat mog-
lichst rasch unter Kontrolle gebracht werden. Notwendige, meist drastische Entscheide
sind sofort zu fallen und zu kommunizieren. Die dringendste und wichtigste Frage im

Unternehmenskrisen entwickeln sich in vier Phasen
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Verwaltungsrat lautet, ob eine uniiberbriickbare Liquiditdtskrise oder eine Uberschuldung
des Unternehmens vorliegt. In einer solchen Situation muss sofort mit Hilfe der Kapital-
geber (Aktionare, Banken, Kreditoren) nach tragfahigen Losungen gesucht werden. Ist
das nicht (mehr) oder nicht rasch genug méglich, wird der Gang zum Konkursrichter
unvermeidbar. Eine Nachlassstundung kann dann oft noch der beste Ausweg sein. Wird
ein machbarer Weg aus der Krise gefunden und werden die daftr erforderlichen Mass-
nahmen von allen Beteiligten akzeptiert, spricht man von einer Turnaround-Situation.

Liquiditat sichern

Liegt keine akute Uberschuldung vor, ist die Sicherstellung der Liquiditat die erste und
wichtigste Aufgabe des Krisenmanagements. Die Reduzierung der Debitorenbestande
(z.B. durch Factoring) und der Warenbestande, der Verkauf nicht betriebsnotwendiger
Aktiven (z.B. Immobilien) sowie der Verkauf und die Weiternutzung von Anlagevermogen
im Leasingverfahren (Sell and Lease Back) sind nur einige der zu prifenden Massnahmen.
Selbstverstandlich sind in einer Krisensituation auch alle denkbaren Mdéglichkeiten zur
kurzfristigen, auch nur vortibergehenden Reduzierung der laufenden Ausgaben konse-
quent zu nutzen.

Den Turnaround richtig angehen

Turnaround-Management beginnt mit einer kurzen, auf das Wesentliche beschrankten
Situationsanalyse. Dann sind Prioritaten zu setzen, um fir die dringendsten Probleme
moglichst rasch wirksame Losungen zu entwickeln und unverziiglich umzusetzen.

Erst in einer zweiten Phase kdnnen wieder Erfolg versprechende Strategien erarbeitet
und die daftir notwendigen Massnahmen langerfristig geplant werden. Missverstandnisse
und Fehler sind bei einem Turnaround kaum zu vermeiden. Widerstéande sind normal,
mussen jedoch konsequent beseitigt werden. Entsprechend angespannt ist zu Beginn
dieser Phase naturgemass die Stimmung im Unternehmen. Das Klima verbessert sich
meistens dann, wenn erste positive Resultate sichtbar werden.

Das Management auswechseln?

Bei Krisensituationen stellt sich grundsatzlich die Frage, ob das bestehende Management
in der Lage ist, einen schnellen Turnaround zu schaffen. Die Erfahrung zeigt, dass dafiir
vielfach der Einsatz eines externen Krisenmanagers notwendig ist, um die erforderlichen
Massnahmen unvoreingenommen, konsequent und rasch durchzusetzen. Neue Fihrungs-
kréafte sind in der Regel besser in der Lage, etablierte Strukturen zu verandern, neue
Strategien zu entwickeln sowie das Vertrauen der Mitarbeiter, Kunden, Lieferanten und
Kreditgeber wieder zu gewinnen. Aus diesen Griinden muss in der Regel mindestens ein

Kernfragen fiir den Verwaltungsrat bei Unternehmenskrisen

Liquiditat Wie lange ist die Liquiditat noch gesichert? Welche Massnahmen kénnten dazu beitragen, sehr rasch
zusatzliche Liquiditat zu beschaffen, um eine ordentliche Weiterfiihrung des Unternehmens sicherzustellen?

Schuldensituation Ist das Unternehmen Uberschuldet? Sollten wir die Aktiven und Passiven zu Fortfiihrungs- und
Liquidationswerten entweder durch die Kontrollstelle oder durch unabhéngige Revisoren aktuell bewerten lassen?

Turnaround Sind die Voraussetzungen fiir einen Turnaround realistisch oder miissen wir andere Ldsungen anstreben
(z.B. Verkauf des Unternehmens bzw. seiner Aktiven)? Konnte eine Nachlassstundung Wertverluste fiir die Glaubiger
und das Unternehmen vermindern oder vermeiden und die Weiterfiihrung des Unternehmens erleichtern?

Informationspolitik Wer soll wann und wie die Kredit gewdhrenden Banken sowie gegebenenfalls die Aktionare
und anderen Kreditgeber informieren? Soll ein Stillhalteabkommen angestrebt werden?

Management-Ressourcen Besitzen wir die richtigen Management-Ressourcen, um einen raschen und nachhaltig
erfolgreichen Turnaround zu verwirklichen? Benétigen wir daflr einen Krisenmanager? Missen wir Fihrungskrafte
ersetzen und wenn ja, wen, wann und wie?

Sofortmassnahmen Was kann und muss der Verwaltungsrat sofort unternehmen, um die Krisensituation unter
Kontrolle zu bringen?

Haftung Haben wir als Verwaltungsrat alles richtig gemacht, um nicht mit Haftungsklagen rechnen zu miissen?
Wird alles Vertretbare unternommen, um die Folgen der Krise fiir das Unternehmen und die Betroffenen, Glaubiger,
Mitarbeiter, Kunden und Aktionare, moglichst gering zu halten?

Quelle: UBS outlook
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Teil des fur die Krisensituation mitverantwortlichen Managements moglichst rasch
abgel6st werden. Das kann auch auf Stufe des Verwaltungsrates notwendig sein.

Mit den Kreditgebern zusammenarbeiten

Die Uberwindung einer Krisensituation ist ohne eine sehr enge und vertrauensvolle
Zusammenarbeit mit allen wichtigen Kreditgebern (Banken, Lieferanten) kaum maoglich.
Die unerlassliche Vertrauensbasis kann am besten durch offene und vollstandige Infor-
mationen sowie ein in jeder Beziehung korrektes Verhalten geschaffen werden. Um
bestehende Kreditlimiten aufrecht zu erhalten oder sogar neue Liquiditat zu beschaffen,
sind meistens schwierige und zéhe Verhandlungen zu fUhren. Das ist eine vorrangige
Aufgabe des Verwaltungsrates (als Aktionarsvertreter) sowie der Geschaftsleitung. Ihr
Ergebnis ist meistens ein so genanntes Stillhalteabkommen. Darin werden die Bedin-
gungen fur eine weitere Kreditgewdhrung durch die Banken und gegebenenfalls durch
andere Kreditgeber genau festgelegt.

UBS outlook Verwaltungsrat
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7 Thesen zur Wertorientierung
iIm Verwaltungsrat

These 1

Das Unternehmen und sein Potenzial realistisch einschatzen

Der Verwaltungsrat versteht die strategische Bedeutung von Starken und Schwachen sowie vorhandener Chancen und Gefahren.
Er wacht darlber, dass die Entwicklung von Markten, Kunden, Produkten und Technologien vom Unternehmen realistisch und
zukunftsorientiert eingeschatzt wird.

These 2

Ressourcen risikobewusst bereitstellen und wertorientiert einsetzen

Der Verwaltungsrat sorgt flr eine ausreichende Finanzierung, um vorhandene Chancen zu nutzen und einzugehende Risiken
genligend abzudecken. Er stellt sicher, dass Kapital, Mitarbeiter sowie Infrastruktur des Unternehmens gezielt fur die Schaffung
eines hohen und nachhaltigen Mehrwertes eingesetzt werden.

These 3

Flihrungspositionen mit wertbewussten Personlichkeiten besetzen

Der Verwaltungsrat besetzt die obersten Fiihrungspositionen mit fachlich und menschlich qualifizierten Personlichkeiten, die ein
Unternehmen wertbewusst fihren kénnen. Er fuhlt sich verantwortlich fir die Férderung einer wertorientierten Unternehmens-
kultur.

These 4

Wertschaffungsorientiert investieren

Der Verwaltungsrat beurteilt Investitionsprojekte konsequent aufgrund ihres nachhaltigen Wertschépfungspotenzials. Er handelt
risikobewusst und vergewissert sich, dass der erwartete Wertschdpfungsbeitrag hoher sein wird als die Kosten der beanspruchten
Ressourcen.

These 5

Unternehmenswert nachhaltig steigern

Der Verwaltungsrat strebt mit allen seinen Entscheiden eine nachhaltige Steigerung des Unternehmenswertes an. Er tut dies
insbesondere auch im Hinblick auf mogliche Veranderungen im Aktionariat oder durch Transaktionen im Zusammenhang mit
einer geplanten Borsenkotierung.

These 6

Die Wertschopfung durch den Kauf oder Verkauf von Unternehmen erh6hen

Der Verwaltungsrat prift den Kauf von Unternehmen sehr sorgfaltig, vor allem bezuglich Know-how, Marktanteilen und nach-
haltigen Wertschopfungspotenzials. Er verkauft Unternehmensteile mit ungentigender Wertschépfung, insbesondere wenn
dadurch eine Konzentration auf wertschopfungsintensivere Bereiche erleichtert wird.

These 7

Werte pflegen und die Zukunft des Unternehmens sichern

Der Verwaltungsrat stellt sicher, dass die im Unternehmen vorhandenen und fir die Zukunft des Unternehmens nitzlichen Werte
bewusst gepflegt und bestmaglich zur Steigerung der Wertschopfung genutzt werden. Er erkennt und korrigiert strategische
Fehleinschatzungen und operatives Versagen friihzeitig. Um eine Wertvernichtung zu vermeiden, handelt er insbesondere bei
einer drohenden Unternehmenskrise rasch und konsequent.
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Publikationen UBS outlook

Risikomanagement: 14 Thesen zur risikobewussten Unternehmensfiihrung
Chancen und Gefahren in einem dynamischen Umfeld rechtzeitig erkennen, ganzheit-
lich analysieren und wirkungsvoll managen.

Neuauflage 2005, Bestellnummer 80231 D

Nachfolgeplanung im Unternehmen: Eine Herausforderung fiir Unternehmer,
Verwaltungsrate und Familienaktionare

Nachfolgeplanung als strategische Fiihrungsaufgabe. Die Nachfolge in der Geschafts-
leitung. Die finanzielle Nachfolge. Risikofallen. Strategische Optionen fur individuelle
Nachfolgelésungen.

Neuauflage 2005, Bestellnummer 81976 D

Unternehmenskrisen vermeiden oder erfolgreich iiberwinden

Eine verantwortungsbewusste Unternehmensftihrung sicherstellen. Veranderungen

im Umfeld wahrnehmen. Auf Zielabweichungen rasch reagieren. Die Liquiditat sicher-
stellen. Die Bilanz sanieren. Mit den Banken zusammenarbeiten. Ein Nachlassstundungs-
und Konkursverfahren korrekt abwickeln.

Herausgegeben 2005, Bestellnummer 82265 D

Planung und Realisierung von wertorientiertem Unternehmenswachstum

Eine nachhaltige und wertorientierte Wachstumsstrategie entwickeln. Innovationen als
zentraler Wachstumstreiber. Organisch wachsen. Wachstum durch Zusammenarbeit.
Wachstum durch Akquisition. Wachstum finanzieren.

Herausgegeben 2005, Bestellnummer 82525 D

Bestelladresse fur die oben angefiihrten Publikationen:
UBS AG, Informationszentrum CA50, Postfach, 8098 Zurich, Fax 044 234 61 90,
E-Mail: SH-IZ-UBS-Publikationen@ubs.com oder Internet: www.ubs.com/outlook

Literatur

Die Auswahl an Literatur fiir Verwaltungsrate ist gross. Das gilt fiir die Schweiz
(vor allem in deutscher und franzosischer Sprache) sowie insbesondere fiir

die USA und England. UBS outlook hat im Rahmen der Workshops und dieser
Publikation auf zahlreiche Quellen zuriickgegriffen. Eine Auswahl wird nach-
stehend kurz vorgestellt. Die erstgenannte Publikation bietet einen besonders
guten Uberblick und interessante Denkanstésse fiir Verwaltungsrite, das
Lexikon eignet sich als Nachschlagewerk zum Themenkreis Wertorientierung.

Verwaltungsrat als Gestaltungsrat

Aufsatze verschiedener Autoren zur Filhrung und Uberwachung von Unternehmen und
zu den diesbeziiglichen Aufgaben von schweizerischen Verwaltungsraten. Umfassende
und konzentrierte Darstellung der wesentlichen Themenkreise. Leicht verstandliche
Sprache und leserfreundliche Strukturierung und Gestaltung der einzelnen Beitrage.

S. Biland, M. L. Hilber. Weka Verlag AG, erste Auflage, Zurich 1998, 220 Seiten,

ISBN 3-297-01426-1.
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Lexikon Value Management

Im ersten Teil geben vier Artikel einen Uberblick iber «Value Management». Teil zwei er-
lautert dazu in rund hundert Kurzartikeln einzelne Kernbegriffe und Schwerpunktthemen.
K. Spremann, O. P. Pfeil, St. Weckbach, Verlag Oldenburg, Miinchen 2001, 421 Seiten,
ISBN 3-486-25724-2.

Die Verantwortung des Verwaltungsrates

Corporate Communication

Standardwerk zur Unternehmenskommunikation. Umfassend werden samtliche Felder
der Unternehmenskommunikation abgehandelt und teilweise mit Fallstudien belegt.

P A. Argenti, 3. Auflage, Verlag McGraw-Hill, Boston et al. 2005, ISBN 0-07-115136-2.

Die unentziehbaren Kernkompetenzen des Verwaltungsrates

Aus juristischer Sicht, aber auch aus Sicht des in der Verwaltungsratsarbeit erfahrenen
Praktikers gibt der Autor konkrete Anleitungen fur die Gestaltung der Arbeit im Ver-
waltungsrat.

P. Bockli, Verlag Schulthess, Zurich 1994, 101 Seiten, ISBN 3-7255-3281-8.

Handbuch fiir den Verwaltungsrat

Das «Handbuch fiir den Verwaltungsrat» gibt einen Uberblick tiber Anforderung,
Aufgaben und Pflichten im Verwaltungsrat.

R. Miller, R. Volkart (Hrsg.), Wirtschafts-Medien AG, Zurich 2002, 223 Seiten,
ISBN 3-909167-73-X.

Organisation und Organisationsreglement nach neuem Aktienrecht

Das neue Aktienrecht fordert vom Verwaltungsrat die Festlegung der Organisation der
Aktiengesellschaft und sieht dies als eine der untbertragbaren und unentziehbaren
Aufgaben. Der Autor diskutiert diese Problematik und gibt Anregungen zur Gestaltung
eines Organisationsreglements.

P. Forstmoser, Schriften zum neuen Aktienrecht, Band 2, Verlag Schulthess, Zrich
1992, 62 Seiten, ISBN 3-7255-3044-0.

Professionelles Investor Relations Management

Der Autor zeigt mit Checklisten, Grafiken und Fallbeispielen auf, wie mit zielgruppen-
orientierter Kommunikation das Image, die Einschatzung und die Bewertung eines
Unternehmens gesteigert werden konnen. Empfehlenswert fir Verwaltungsrate, die
das Erscheinungsbild eines Unternehmens wesentlich mitpragen.

J. R. Hansen, Verlag Moderne Industrie, Landsberg/Lech 2000, 304 Seiten,

ISBN 3-478-38180-0.

Verwaltungsrat — Praxiskommentar

Art. 707-726, 754 OR und Spezialgesetze. Das Handbuch fur Verwaltungsrate infor-
miert Uber Rechte, Pflichten und Aufgaben von Verwaltungsratsprasidenten und
Verwaltungsraten.

G. Krneta, Verlag Stampfli & Cie. AG, Bern 2001, 475 Seiten, ISBN 3-7272-9405-1.

Wirksame Unternehmensaufsicht

Corporate Governance in Umbruchzeiten. Tief greifende, anspruchsvolle und oftmals
unkonventionell kritische Analyse des wirtschaftlichen Umfeldes, der Markt- und Wert-
schopfungsorientierung von Unternehmen sowie der fur die Unternehmensfihrung
verantwortlichen Organe. Vermittelt viele interessante wirtschaftswissenschaftliche und
wertvolle praktische Denkanstosse.

F. Malik, Verlag Neue Zurcher Zeitung, 3. erweiterte Auflage, Zirich 2002,

ISBN 3-89843-090-1.
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Auskunftsrecht des Verwaltungsrates nach schweizerischem Aktienrecht. Behandelt
speziell das Recht auf Auskunft und Einsicht gemass OR Art. 715a.

Th. Chr. Bachthold, aus der Reihe «Abhandlung zum schweizerischen Recht»,

Band 601, Verlag Stampfli, Bern 1997, 222 Seiten, Dissertation Universitat Bern,
ISBN 3-7272-0249-1.

Teams: Der Schliissel zur Hochleistungsorganisation

Der Verwaltungsrat bildet ein Team, das sich fur eine gemeinsame Sache engagiert
und kollektive Verantwortung tragt. Die Fahigkeiten der Teammitglieder sollten sich
optimal erganzen. Die Team-Dynamik fordert nicht nur die Leistung, sondern unter-
sttzt auch Lernprozesse und Verhaltensanderungen.

J. R. Katzenbach, D. K. Smith, Verlag Ueberreuter, Wien 2003, 360 Seiten,

ISBN 3-47881311-5.

Unternehmenswertorientierte Entlohnungssysteme

Verschiedene Autoren aus Wissenschaft und Praxis bieten Einblick in die Problem-
bereiche wertorientierter Entlohnungssysteme. Diskutiert werden insbesondere die
Anreizwirkung und die steuerlichen Aspekte bei der Ausgestaltung von Entlohnungs-
schemata. Daneben werden Beispiele von Aktienoptionsprogrammen aufgezeigt.

B. Pellens, Verlag Schaffer-Poeschel, Stuttgart 1998, 191 Seiten, ISBN 3-7910-1348-3.

Die unternehmerischen Aufgaben des Verwaltungsrates

Das Boston Consulting Group Strategie-Buch

Die wichtigsten Managementkonzepte fir den Praktiker im Uberblick. Im Kern geht

es dabei um die Ausrichtung des Wertmanagements auf die Strategie sowie um eine
effiziente Steuerung der Kapitalproduktivitat.

B. v. Oetinger, Econ Verlag, Minchen 2003, 7. Auflage, neu Uberarbeitet und aktualisiert,
752 Seiten, ISBN 3-430-11489-6.

Das Management der Werttreiber

Das Buch befasst sich vor allem mit unternehmerischen Steuerungskriterien sowie
mit der Erarbeitung und Einfuhrung der Balanced Scorecard: Balanced Scorecard als
Management-Instrument zur ganzheitlichen Unternehmensfihrung.

A. Topfer, Verlag Frankfurter Allgemeine, Frankfurt 2000, 480 Seiten,

ISBN 3-933180-85-6.

Die Strategie-Tagung

Strategische Ziele systematisch erarbeiten und Massnahmen festlegen. Eine Praxisan-
leitung, die Einfachheit, Verstandlichkeit und Praxisbezogenheit bei der Erarbeitung
und Weiterentwicklung von Unternehmensstrategien in den Vordergrund stellt. Die
Strategietagung mit Verwaltungsrat und Fuhrungskraften als wichtiger Baustein der
Strategiearbeit eines Unternehmens. Mit Praxisbeispielen und Checklisten.

F. Reutner, Verlag Gabler, Wiesbaden 1999, 313 Seiten, ISBN 3-409-23423-3.

Der Businessplan

Das Buch enthalt eine tbersichtliche Anleitung sowie Checklisten und CD-ROM zur
Erstellung von Businessplanen.

B. Schillig, P. Kiing, R. Toscana-Ruffilli, Verlag Weka AG, Zurich 2000, 156 Seiten,
ISBN 3-297-08440-5.
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Der Schweizer Treuhander

Monatszeitschrift fir Wirtschaftsprtifung, Rechnungswesen, Unternehmens- und
Steuerberatung. Publiziert regelmassig Entwicklungen und Trends in der nationalen
und internationalen Rechnungslegung.

Herausgeber/Bezug: Treuhand-Kammer, Postfach 892, 8025 Zrich.

International Accounting Standards

Ein umfangreiches Lehrbuch zur internationalen Rechnungslegung. Es stellt in aus-
fuhrlicher, leicht nachvollziehbarer und praxisbezogener Art und Weise die wichtigsten
Aspekte der internationalen Rechnungslegung dar.

A.-K. Achleitner, G. Behr, zweite, Uberarbeitete und erweiterte Auflage, Verlag Beck,
Munchen 2003, 329 Seiten, 3. Uberarbeitete Auflage, ISBN 3-8006-2889-9.

Shareholder Value & Corporate Valuation

Finanzielle Wertorientierung im Wandel. In diesem Buch geht es primar um finanzielle
Wertbestimmungen. Eine firmenindividuelle Finanz- und Investitionspolitik sollte

die Unternehmenswertgenerierung maximieren. Dabei spielen auch nicht-finanzielle
Einflussgrossen eine wichtige Rolle.

R. Volkart, Verlag Versus, Zurich 1998, 237 Seiten, ISBN 3-9081-4360-8.

Strategische Finanzpolitik

Die Finanzen eines Unternehmens sind oberste Fuhrungssache. Dies setzt finanzwirt-
schaftliches Know-how sowohl beim Verwaltungsrat wie bei den Mitgliedern der
Geschaftsleitung voraus. Dieses Buch ist ein Instrument zur Wahrnehmung der finan-
ziellen Fihrungsverantwortung.

R. Volkart, Verlag Versus, Zirich 2001, 95 Seiten, 3. aktualisierte und erweiterte
Auflage, ISBN 3-908143-91-8.

The Venture Capital Cycle

Der Venture-Capital-Prozess kann als Zyklus dargestellt werden. Das Buch gibt einen
historischen Uberblick tiber die Venture-Capital-Szene und fokussiert dann auf die
Struktur und Formierung von Venture-Capital-Fonds und ihre Investitionspolitik. Zum
Schluss werden mogliche Exit-Strategien aufgezeigt.

P. A. Gompers, J. Lerner, Verlag MIT Press, Cambridge (Mass.) 2004, 75 Seiten, second
edition, 608 Seiten, ISBN 0-262-07255-6.

Unternehmensfinanzierung

Instrumente — Markte — Formen — Anldsse

In diesem Standardwerk werden lehrbuchmassig u.a. die Aussen- und die Innen-
finanzierung, die Aspekte der Umwandlung sowie Unternehmenszusammenschltisse,
Sanierungen, Kapitalriickzahlungen und die Liquidation behandelt.

M. Boemle, Verlag des Schweizerischen Kaufmannischen Verbandes, 13. Auflage,
Zirich 2002, 744 Seiten, ISBN 3-286-50023-2.

Value Controlling

Grundlagen wertorientierter Unternehmensfihrung. Value Controlling ist ein der
Philosophie des Wertmanagements verpflichtetes Controlling-Konzept. Als zentrale
Bausteine werden dabei das Rentabilitats- und das Risiko-Controlling identifiziert.
H. Schierenbeck, M. Lister, Verlag Oldenburg, 2. Auflage, Minchen/Wien 2002,
523 Seiten, ISBN 3-486-25940-7.

Wertorientierte Unternehmensfiihrung

Perspektiven und Handlungsfelder fur die Wertsteigerung von Unternehmen. Wert-
orientierte Unternehmensfihrung erfordert ein Umdenken in allen Unternehmens-
bereichen. Die Steigerung des Unternehmenswertes rlickt neben Umsatz- und Gewinn-
zielen zunehmend in den Mittelpunkt der Unternehmensfihrung.

M. Bruhn, M. Lusti, W. R. Miller, H. Schierenbeck, T. Studer, Verlag Gabler,

Wiesbaden 1998, 443 Seiten, ISBN 3-409-18761-8.
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Besondere Herausforderungen fiir den Verwaltungsrat

Investitionsrechnung

Anhand von Praxisbeispielen werden verschiedene Arten der Investitionsrechnung
dargestellt, wobei das Hauptgewicht bei den dynamischen Methoden liegt. Das Buch
dient zu einer raschen Einarbeitung in das Gebiet der Investitionsrechnung.

E. Staehelin, R. Suter, N. Siegwart, 9. neu bearbeitete Auflage, Verlag Riegger, Chur
1998, 295 Seiten, ISBN 3-7253-0598-6.

Management Buyout

Wegweiser zur Durchfuhrung eines MBO. Probleme und Lésungsalternativen sowie
der Markt fr MBO-Transaktionen werden im theoretischen Teil aufgezeigt. Beispiele
aus der Praxis runden die Thematik ab.

A. Krebs, T. Studer, Verlag Ruegger, Chur 1998, 278 Seiten, ISBN 3-7253-0612-5.

Unternehmenswert

Standardwerk zur Unternehmensbewertung. Es werden Themen wie die Bewertung
von global tatigen Unternehmen sowie die Bewertung im Rahmen von M&A-Trans-
aktionen erortert und mit Fallstudien illustriert.

T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, 3. vollstandig Uberarbeitete Auflage, Verlag Campus,
Frankfurt/New York 2002, 583 Seiten, ISBN 3-593-36895-1.

Internetadressen

WWW.SWX.COm
Verhaltenskodex und Richtlinie betreffend Informationen zur Corporate Governance
der SWX Swiss Exchange.

Www.corpgov.net
Internetportal zur Thematik Corporate Governance. Es enthalt Literaturempfehlungen,
Artikel und weiterfiihrende Links.

Www.icgn.org

International Corporate Governance Network. Enthalt unter anderem Hinweise zur
geschichtlichen Entstehung, zu den Richtlinien, den verschiedenen Ausschiissen sowie
eine Agenda zu den aktuellen Aktivitaten und Konferenzen dieses internationalen Netz-
werkes.

www.ecgi.de
European Corporate Governance Institute. Netzwerk auf europaischer Ebene mit
diversen landerspezifischen Berichten.

www.oecd.org
OECD Principles of Corporate Governance. Erlautert die von der OECD erlassenen
Richtlinien zur Corporate Governance.

www.rohan.sdsu.edu/dept/corpgov

Corporate Governance Institute. Ein Joint Venture der San Diego State University
und des Corporate Directors Forum zur Erarbeitung und Anwendung von Corporate-
Governance-Richtlinien.

http://papers.ssrn.com

SSRN Elektronische Bibliothek. Artikel zu Themen wie Corporate Finance and
Governance, Mergers, Acquisitions, Restructuring, Corporate Governance (teilweise
zum Herunterladen).
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Glossar

In diesem Glossar werden einige fiir Verwaltungsrate wichtige Begriffe und
Abkiirzungen kurz erldutert. Die Auswahl wurde von UBS outlook in Zusam-
menarbeit mit Prof. Dr. Klaus Spremann vom Institut fiir Banken und Finanzen
der Universitat St. Gallen zusammengestellt.

Balanced Scorecard (BSC)

BSC kombiniert traditionelle finanzielle Kennzahlen mit nicht-finanziellen Indikatoren,
welche als Treiber des zuktnftigen Erfolges gelten. Damit wird eine Balance zwischen
guantitativen und qualitativen sowie zwischen kurz- und langfristigen Flihrungsper-
spektiven angestrebt. Die jeweilige Zielerreichung wird durch Punkte (Scores) gemessen.

Benchmark

Spezifischer und moglichst quantitativ bestimmbarer Referenzwert im Leistungsver-
gleich zwischen verschiedenen Organisationen. Das beste bekannte Resultat wird als
«Best Practice» bezeichnet. Benchmarks werden in der Regel aufgrund von inner- als
auch zwischenbetrieblichen Vergleichen (Vergleichsspektrum) festgelegt. Sie kénnen sich
sowohl auf quantitative Leistungen (Outputs) oder Leistungsmerkmale von Produkten,
Dienstleistungen, auf Projekte oder Wertschopfungsprozesse beziehen.

Businessplan

Wird auch als «Business Case» bezeichnet. Planungsdokument, welches Vision, Geschafts-
idee und Geschaftsplan eines Unternehmens zusammenfasst. Darin mussen u.a. die
erfolgsrelevanten Technologien, Produkte, Dienstleistungen, Absatz- und Beschaffungs-
markte, Wertschopfungsprozesse, Organisationsstrukturen sowie das Management
dargestellt werden. Die verbalen Aussagen sind zwingend durch detaillierte Finanzpléne
(Budgets beziehungsweise Projektionen) zu vervollstandigen, welche die erwartete
Entwicklung der Ertragslage (Erfolgsrechnung, Cashflow) sowie der Bilanzentwicklung
(Finanzierungsbedarf) glaubwurdig aufzeigen.

Change Management

Geplante und bewusst gesteuerte Veranderungen beziehungsweise Flexibilisierung der
Kultur, der Struktur, der Politik und der Verhaltensweise einer Organisation. Meistens
sind davon die Unternehmensstrategie, die Kommunikation, die Fiihrungsstruktur und
das Personalmanagement besonders betroffen.

Corporate Governance

Konzept einer gesamtheitlichen, verantwortungsbewussten und wertschépfungsorien-
tierten Unternehmensfihrung. Im umfassenden Sinne wird darunter das rechtliche,
kulturelle und institutionelle Verhalten eines Unternehmens verstanden. Dabei soll das
Ziel verfolgt werden, die unterschiedlichen Interessen der Offentlichkeit, des Staates,
der Aktiondre, des Managements, der Mitarbeiter, der Zulieferer und anderer Stake-
holder méglichst optimal zu befriedigen. Ertrage und Risiken der unternehmerischen
Tatigkeit sind dabei angemessen zu verteilen. Im engeren Sinne bedeutet Corporate
Governance auch eine rechtlich und institutionell einwandfreie Geschaftsfuhrung

mit entsprechenden Kontrollmechanismen, die eine ausreichende Entschadigung der
Risikokapitalgeber sicherstellen soll.

Discounted Free Cashflow (DFCF)

Die DFCF-Methode ist ein Instrument zur Bestimmung der Ertragslage und zur Bewer-

tung von Unternehmen oder Projekten. Die Bewertung beruht auf drei Postulaten.

1. Der Wert eines Unternehmens oder die Wertschépfung eines Projektes entspricht
dem Barwert aller zukUnftigen freien Cashflows.

2. Zukunftige Cashflows beruhen immer auf Projektionen und Erfahrungswerten und
stellen somit Erwartungen/Schatzungen dar.

3. Der Barwert wird ermittelt, indem alle projizierten zuktnftigen freien Cashflows mit
einem markt- und risikokonform festgelegten Kapitalkostensatz diskontiert werden.
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Due Diligence

Sorgsame Priifung eines Unternehmens beziehungsweise der im Zusammenhang mit
einer geplanten Transaktion zur Verfligung gestellten Informationen. Sie umfasst alle
entscheidungsrelevanten strategischen, operativen, rechtlichen, finanziellen, steuerlichen
und umweltrelevanten Aspekte. Auf Basis einer Due Diligence beurteilen interessierte
Kaufer u.a. die vorhandenen Risiken und die Angemessenheit des Kaufpreises.

Fachempfehlungen zur Rechnungslegung (SWISS GAAP FER)
Schweizerische Rechnungslegungsstandards, die von der Schweizerischen Treuhand-
Kammer herausgegeben werden.

Going Private
Ruckftihrung eines borsenkotierten Unternehmens in eine Gesellschaft, deren Aktien
nicht mehr 6ffentlich an einer Borse gehandelt werden (Umkehrung eines Going Public).

Going Public
Borsengang. Siehe Initial Public Offering (IPO).

Initial Public Offering (IPO)

Das erstmalige Angebot von Aktien eines Unternehmens an ein breites Publikum,
verbunden mit der Kotierung an einer oder mehreren Bérsen. Ein IPO kann entweder
durch Ausgabe neuer Aktien (Kapitalerhbhung) oder den Verkauf von Aktien durch
bisherige Aktionare erfolgen.

International Accounting Standards (IAS)

Rechnungslegungsnormen, die sich an den Informationsbedtrfnissen der Eigenkapital-
geber orientieren. Werden vom International Accounting Standards Committee heraus-
gegeben, einer internationalen Vereinigung der Berufsorganisationen abschlussprtfender
Berufe.

Investment Case

Detaillierter Businessplan, welcher im Vorfeld eines IPO vom Management in Zusammen-
arbeit mit der federfihrenden Emissionsbank erstellt und potenziellen Investoren
prasentiert wird (nicht mit dem Emissionsprospekt zu verwechseln). Der Investment
Case sollte moglichst gut kommunizierbar sein und potenzielle Investoren «auf Anhieb»
Uberzeugen.

Investor Relations

Investor Relations ist die gesamtheitliche Beziehungspflege sowie die professionelle

Kommunikation eines Unternehmens zu den Aktionaren und Banken (insbesondere
Analysten). Sie haben zum Ziel, die Attraktivitat des Unternehmens am Kapitalmarkt
zu fordern und dadurch die Aktienkurse zu stlitzen sowie die Kapitalbeschaffung zu
erleichtern beziehungsweise zu verbilligen.

Kapitalstruktur
Unternehmensspezifisch festgelegtes Verhaltnis zwischen Eigen- und Fremdkapital
beziehungsweise Kombination verschiedener Kapitalarten und Kapitalquellen.

Mehrwert

Der Mehrwert ist die Differenz zwischen dem erzielten Nettoerl6s (Preis beziehungsweise
Umsatz) und den angefallenen Kosten. Betriebswirtschaftlich gehtren dazu auch die
Lohn- und Kapitalkosten. Bei der Mehrwertsteuer (MwSt) bleiben diese jedoch unbe-
rtcksichtigt, weil grundsatzlich nur die Vorsteuern auf Fremdbezigen von Waren und
Dienstleistungen abzugsfahig sind.
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Non-Governmental Organization (NGO)
Nicht staatlich legitimierte Organisationen. Meistens besondere Interessengruppen mit
spezifischen Zielsetzungen (z.B. Umweltverbande).

Private Equity

Eigenkapitalbeteiligungen (Risikokapital) an noch nicht bdrsenkotierten Unternehmen.
Private-Equity-Investoren (Financiers, Fonds) verlangen in der Regel einen Sitz im
Verwaltungsrat. Sie planen meistens ein IPO und erwarten dadurch einen hohen
Kapitalgewinn.

Risikomanagement

Umgang mit den in jedem Unternehmen unvermeidlichen Risiken. Erfordert eine klare
Risikopolitik bezlglich der Nutzung von Chancen und der Abwendung von Gefahren
sowie Instrumente zur Messung und Steuerung von Risiken.

Shareholder Value
Der Shareholder-Value-Ansatz verlangt, dass Unternehmen primar im Interesse ihrer
Aktionare handeln und fiir sie Mehrwert schaffen sollen.

Stakeholder Value

Der Stakeholder-Value-Ansatz verlangt, dass Unternehmen fur alle direkt oder indirekt
interessierten Kreise einen angemessenen Mehrwert schaffen. Zu berlcksichtigen sind
dabei neben den Aktionaren (Shareholders) auch die Mitarbeiter, die Kunden und die
Lieferanten sowie die 6ffentlichen und staatlichen Interessen (siehe auch Corporate
Governance).

US Generally Accepted Accounting Principles (US GAAP)

In den USA verbindlicher Standard fur die Rechnungslegung. Beruht einerseits auf
formalen Regeln und andererseits auf Prinzipien, welche durch spezifische Falle
kommuniziert werden.

Value Chain

Wertschopfungskette. Kette von einzelnen, aufeinander aufbauenden Wertschopfungs-
stufen zur Erstellung einer unternehmerischen Gesamtleistung (Produkt, Dienstleistung).
Die verschiedenen wertschopfenden Tatigkeiten (Arbeitsschritte) konnen entweder
betriebsintern oder extern (Outsourcing) erfolgen. Eine optimale Verknipfung der
einzelnen Teilprozesse tragt wesentlich zur Wertsteigerung bei.

Value Drivers
Werttreiber. Wichtigste Einflussfaktoren auf wertschépfungsbestimmende Zielgrossen
eines Unternehmens.

Value Management

Wertmanagement. Wertschopfungsorientierter und ganzheitlicher Fiihrungsansatz zur
Weiterentwicklung von Unternehmen in einem sich rasch verandernden Umfeld. Neben
einer klaren Fokussierung auf die Schaffung und den Erhalt finanzieller Werte
(Cashflow, Vermogen) pflegt Wertmanagement gezielt die langerfristig wertschop-
fungsrelevanten kulturellen, personellen und immateriellen Werte. Dazu gehoren in
erster Linie der Fihrungsstil, die Mitarbeiter, das Know-how und das Image des Unter-
nehmens (Corporate Identity). Zu den wertschaffenden immateriellen Gitern zahlen
u.a. Patente, Lizenzen, Goodwill, Marken, Forschungsergebnisse, Produktentwicklung,
Software und Informationsdatenbanken.

Venture Capital

Eigenkapital oder nachrangiges Fremdkapital, welches einem Unternehmen bei der
Grundung und in den frihen Entwicklungsphasen zur Verfigung gestellt wird. Venture
Capital wird meistens durch risikobereite und entsprechend erfahrene (Branchen, Tech-
nologien) private Investoren oder Finanzierungsgesellschaften zur Verfligung gestellt.
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Sie nehmen in der Regel Einsitz im Verwaltungsrat und spielen eine aktive Rolle in der
Geschéftsfihrung, indem sie dem Unternehmen ihr Know-how sowie ein Beziehungs-
netz zur Verfligung stellen. Sie erwarten bei einem spateren Verkauf ihrer Beteiligung

einen risikokonform hohen Kapitalertrag.

Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Die durchschnittlichen Gesamtkapitalkosten (Weighted Average Cost of Capital) eines
Unternehmens. Diese entsprechen dem langfristigen Renditeziel fur die Gesamtkapital-
rendite des Unternehmens. Der darin enthaltene Risikozuschlag ist branchen- und
geschaftsspezifisch.
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7 Thesen
zur Wertorientierung im Verwaltungsrat

These 1
Das Unternehmen und sein Potenzial realistisch einschatzen

These 2
Ressourcen risikobewusst bereitstellen und wertorientiert einsetzen

These 3
FUhrungspositionen mit wertbewussten Personlichkeiten besetzen

These 4
Wertschaffungsorientiert investieren

These 5
Unternehmenswert nachhaltig steigern

These 6

Die Wertschopfung durch den Kauf oder Verkauf von Unternehmen erhéhen

These 7
Werte pflegen und die Zukunft des Unternehmens sichern

Dieses umweltschonende Papier wurde aus 100 % chlorfrei gebleichtem Zellstoff hergestellt. Gedruckt in der Schweiz, Oktober 2005. 81783D



