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1 Einleitung

In den letzten Jahren haben zahlreiche Fuhrungskrisen die Unternehmenslandschaft weltweit und
in der Schweiz erschittert und damit Fragen der Corporate Governance zu einem hochaktuellen
Diskussionsthema sowohl in Politik als auch in der breiten Offentlichkeit werden lassen. Die Lei-
stungen von Fihrungskraften werden pl6tzlich hinterfragt, wobel Kritik oftmals an Einzelperso-
nen in der obersten Unternehmensfuihrung laut wird. Dabel stellt sich die Frage nach der Messung
der Performance von Fuhrungskréften. Dieser Beitrag befasst sich deshalb mit der Messung der
Performance von Verwaltungsréten in der Schweiz.

In der bisherigen Literatur ist die Leistung der einzelnen Mitglieder von Verwaltungsréten — an-
ders als beispielsweise Portfoliomanager — kaum quantitativ betrachtet worden. Die Qualitét ein-
zelner Mitglieder wird meist nur auf Grund von Umfragen ermittelt, wie z.B. in der Studie von
Knight Gianella (2002) fur die Schweiz. Ein Grund fir die fehlende Beachtung ist sicherlich die
Tatsache, dass der effektive Beitrag einzelner Mitglieder zu den Entscheiden und Beschliissen
des Verwaltungsrates fur Aussenstehende nicht einzusehen und schwer messbar ist. Gemass der
rechtlichen Haftung nach Art. 754 Abs. 1 OR, welche jedes Mitglied einzeln fUr absi chtliche oder
fahrlassige Pflichtverletzung des Gesamtverwaltungsrates verantwortlich macht, ist allerdings
jedes Verwaltungsratsmitglied auch fir die gesamte Unternehmensperformance verantwortlich.

Dieser Beitrag versucht, die individuelle Leistung von Verwaltungsréten zu quantifizieren und
die dabei entstehenden Probleme aufzuzeigen, indem einerseits nicht das Verwaltungsratsgremi-
um als ganzes, sondern das einzelne Mitglied im Zentrum der Untersuchung steht und anderer-
seits eine unternehmensiibergreifende Betrachtungsweise gewahlt wird, bel der die Performance
einer Person anhand der Performance aler Verwaltungsratsmandate dieser Person beurteilt wird.
Folgende Fragestellungen sollen untersucht werden:

e Wer hat in der Schweiz mit Verwaltungsratsmandaten bei verschiedenen Gesellschaften und
Uber einen léngeren Zeitraum eine Uberdurchschnittliche Performance erzielt?

e |st die Performance von Verwaltungsratsmitgliedern nachhaltig? Gibt es also Verwaltungsré
te, welche systematisch Uber mehrere Untersuchungsperioden eine tberdurchschnittliche Lei-
stung ausweisen kénnen? Koénnte also aus der Zusammensetzung von Verwaltungsraten mit
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bestimmten Personen gar auf die Performance der Aktie einer Unternehmung geschlossen
werden?

e Schneiden besonders aktive, respektive begehrte Verwaltungsréte in Bezug auf die Perfor-
mance besser ab a's andere?

Um diese Fragen beantworten zu kénnen, muss die Leistung eines Verwaltungsrates objektiv
bestimmt werden kénnen. Dafir kommen eine Reihe von Kennzahlen in Frage, wie Unterneh-
mensgewinn, Free Cashflow, Return on Investment, Economic Vaue Added (EVA), etc. Allen
diesen Kennzahlen haftet aber der Nachteil an, dass sie erstens bis zu einem gewissen Grad von
der Unternehmung selbst bestimmt werden kénnen und zweitens sich nicht unmittelbar als Ge-
winn oder Verlust im Portfolio des Auftraggebers des Verwaltungsrates, also des Aktionars, nie-
derschlagen. So ist beispielsweise ein hoher Unternehmensgewinn fur den Aktiondr kaum mit
Nutzen verbunden, wenn die Performance der Aktie trotzdem unterdurchschnittlich ist, weil z.B.
der Markt den Unternehmensgewinn als nicht nachhaltig beurteilt. Als Massstab fir die Beurtei-
lung der Performance des Verwaltungsrates — im Sinne einer besten Approximation der tatséchli-
chen Performance — wird deshalb die Performance der Aktie gewahit.

Im folgenden Abschnitt wird die bisherige Forschung zusammengefasst, wahrend in Abschnitt 3
die verwendeten Daten beschrieben werden. Abschnitt 4 befasst sich mit der Analyse der perso-
nenbezogenen Performance und der Persistenz, hierauf folgt im Abschnitt 5 die personeniiber-
greifende Performanceanalyse. Abschnitt 6 fasst die Resultate zusammen

2 Literaturtberblick

Bisher wurde im Rahmen zahlreicher Untersuchungen der Zusammenhang zwischen der Cha-
rakteristik des Verwaltungsratsgremiums und der Performance der Unternehmung analysiert.
Dabei stehen vor allem die Struktur, die Arbeit und die Zusammensetzung des Verwaltungsrates
im Zentrum des Interesses. JOHNSON et al. (1996) unterscheiden zwischen der Fiihrungs- und
Uberwachungsfunktion, der Beratungsfunktion und der Ressourcenzugangsfunktion.

Der Verwaltungsrat (bt im Unternehmen eine Fiihrungs- und Uberwachungsfunktion aus. Die
Ausgestaltung und Umsetzung einer effizienten Corporate Governance gehort dabei zu seinen
Kernaufgaben, um das Principal-Agent-Problem zwischen Aktiondren und Management zu ent-
scharfen. Mehrere Autoren untersuchen den Zusammenhang zwischen der Grésse des Verwal-
tungsrates und der Unternenmensperformance: GRUNBICHLER und OERTMANN (1995) kom-
men empirisch zum Ergebnis, dass mittlere Verwaltungsréte in der Schweiz tendenziell eine bes-
sere Performance erzielen als grossere. Sie bestétigen damit das theoretische Konzept von JEN-
SEN (1993), der von einer negativen Korrelation zwischen Unternehmenswert und Verwaltungs-
ratsgrosse ausgeht. Er begrindet dies damit, dass Uberdimensionierte Gremien oft vom CEO do-
miniert werden und dadurch keine effiziente Aufsichtsfunktion mehr wahrnehmen kénnen. Zu
ahnlichen Resultaten kommen Studien von YERMACK (1996) fur die USA und EISENBERG et
al. (1998) fur Finnland.

Die Auswirkung von Doppelmandaten (Geschéftsleitungsvorsitzende, welche gleichzeitig das
Amt des Verwaltungsratsprasidenten ausiliben) auf die Performance sind ebenfalls ein wichtiger
Forschungsgegenstand der Corporate Governance. Empirische Arbeiten kommen dabei zu unter-
schiedlichen Ergebnissen: RECHNER und DALTON (1991) zeigen, dass Unternehmen mit ge-
trennten FUhrungsstrukturen langfristig eine bessere Performance erzielen. Nach BRICKLEY et



al. (1997) ist eine Trennung mit erhohten (Transaktions-)Kosten verbunden. PALMON und
WALD (2002) finden je nach Unternehmensgrdsse unterschiedliche Auswirkungen. Auch
DAHYA und TRAVLOS (2000) pladieren fir eine differenzierte Betrachtungsweise, abhangig
von Firmengrosse und Beobachtungszeitpunkt. Noch weiter gehen BALIGA et d. (1996), die
anhand ihrer Analyse darlegen, dass die oberste Fuhrungsstruktur kaum Einfluss auf die langfri-
stige Performance hat.

Die Zusammensetzung des Verwaltungsratsgremiums (im Besonderen dem Verhaltnis zwischen
internen und externen Personen) ist ein weiterer Untersuchungsgegenstand: Agency-V ertreter wie
DONALDSON (1990) sind der Auffassung, dass gleichzeitig operativ und strategisch tétige Per-
sonen eher opportunistisch agieren und sich nicht im Sinne der Aktionédre verhaten. Sie gehen
auch davon aus, dass diese Verwaltungsratsmitglieder die Leistung der Geschéftsleitung aus
Loyalitétsgrinden nicht objektiv beurteilen konnen. Aus diesen Griinden bevorzugen sie Perso-
nen von aussen, die Uber eine kritische Distanz zum Unternehmen verfligen. Andererseits weist
SCHAFFER (2002) im Gegensatz dazu auf Probleme hin, welche mit Outsider-dominierten
Verwaltungsratsgremien verbunden sind: Die Mandatstrager haben nicht genligend Zeit und zu-
wenig Informationen um ihre Aufgaben wahrzunehmen. Auch hier kommen empirische Untersu-
chungen zu uneinheitlichen Ergebnissen: HERMALIN und WEISBACH (1991) finden keinen
Zusammenhang zwischen der Unternehmensperformance und dem Anteil externer Verwaltungs-
ratsmitglieder. BAY SINGER und BUTLER (1985) folgern jedoch, dass Unternehmen bessere
Resultate erzielen, wenn mehrheitlich externe Personen im Aufsichtsgremium vertreten sind.
Diese Feststellung stitzen ROSENSTEIN und WYATT (1990) mit ihrem Befund, wonach Inve-
storen positiv auf die Wahl von unabhéngigen Personen reagieren.

Die Beratungsfunktion bezieht sich auf die Unterstiitzung der Geschéftdeitung durch den Ver-
waltungsrat in strategischen Angelegenheiten. Nach MACE (1971) und LORSCH und MACI-
VER (1989) betrachten viele Verwaltungsratsmitglieder dies als die Schltsselfunktion ihrer T&
tigkeit. Der Verwaltungsrat muss die Strategie nicht selber entwickeln, muss jedoch besorgt sein,
dass erfolgsversprechende Strategien vorhanden sind, wie WEIBEL (1998) festhdlt. Um den Ein-
fluss auf die Performance beurteilen zu kénnen, stellt sich in diesem Zusammenhang die Frage,
in welchem Ausmass die Verwaltungsratsmitglieder in den strategischen Entscheldungsprozess
einbezogen werden. Da die Beratungsfunktion von zahlreichen Faktoren abhangt und unterneh-
mens- und verwaltungsratsspezifisch sehr unterschiedlich wahrgenommen wird, kdénnen aller-
dings kaum allgemein glltige Aussagen gemacht werden. JUDGE und ZEITHAML (1992)
kommen zum Schluss, dass der Einbezug des Verwaltungsrates von der Anzahl interner Personen
im Verwaltungsrat, der Grosse des Gremiums, der Diversifikation und dem Alter des Unterneh-
mens abhéngt. Sie zeigen, dass sich eine starkere Involvierung des Verwaltungsrates positiv auf
die Performance auswirkt.

Besondere Aufmerksamkeit erhalten in dieser Rolle die externen Verwaltungsratsmitglieder und
deren Nutzen as Berater der Geschéftsleitung. Dieser Gesichtspunkt ist auch fir diese Arbeit
interessant, da Verwa tungsréte mit mehreren Mandaten selten in mehr als einer Firma gleichzei-
tig operativ tétig sind. Anhand einer Untersuchung von High-Tech-Unternehmen kénnen RO-
SENSTEIN et al. (1993) aufzeigen, dass externe Verwaltungsratsmitglieder in der Anfangsphase
eines Unternehmens aufgrund ihres Wissens und ihrer Erfahrung einen wertsteigernden Einfluss
haben. Dieser Wert nimmt allerdings mit der Zeit kontinuierlich ab.



Die auf PFEFFER und SALANCIK (1978) zurlickgehende Ressourcenzugangsfunktion sieht die
Verwaltungsratsmitglieder as Hilfsmittel zum erleichterten Zugang zu kritischen Ressourcen.
Personelle Verflechtungen zwischen rechtlich selbsténdigen Unternehmen Uber Verwaltungsréte
und Netzwerke sind ein direkter Ausdruck dieser Sichtweise. Dabei geht es in erster Linie um
Kollusion (das Zusammenwirken von Unternehmen, um den Wettbewerb zu beschrénken), Re-
duktion der Umweltunsicherheit und um die Legitimierungsfunktion von Verflechtungen, wie
PFANNSCHMIDT (1993) und MIZRUCHI (1996) festhalten. Nach PENNINGS (1980) und
BURT (1983) beeinflusst Kollusion via Verwaltungsratsgremien die Profitabilitét der betroffenen
Firmen kaum. Zu einem anderen Ergebnis kommt CARRINGTON (1981), der eine positive
Relation zwischen Performance und Verflechtung von Wettbewerbern via Verwaltungsrat findet.
Bel der Reduktion der Umweltunsicherheit geht es um eine Absicherung gegenliber anderen An-
spruchsgruppen. Im Gegensatz zur Kolluson nehmen hier also nicht Wettbewerber, sondern
Kunden, Lieferanten und insbesondere Eigen- und Fremdkapitalvertreter Einsitz im Verwaltungs-
ratsgremium. Die ldee dabei ist, dass nicht kontrollierbare Faktoren, die das eigene Verhaten
beeinflussen, mit in die Entscheidungsstruktur einbezogen werden und somit potenzielle Unsi-
cherheitsaspekte reduziert werden konnen. Auch hierzu gibt es in der Literatur keinen Konsens
Uber positive oder negative Performanceeffekte einer solchen Konstellation. Einerseits beobach-
ten PENNINGS (1980), CARRINGTON (1981) und BURT (1983) einen leicht positiven, aber
schwachen Zusammenhang zwischen Profitabilitdt und der Vertretung von Anspruchsgruppen im
Gremium, andererseits kommen FLIGSTEIN und BRANTLEY (1992) genau zum umgekehrten
Schluss.

Bel der Legitimierungsfunktion geht es nicht in erster Linie um Vorteile einer Allianz mit ande-
ren Unternehmen, sondern um das Prestige, welches mit gewissen Personen, respektive deren
Verwa tungsratsmandaten verbunden ist. So signalisieren nach MIZRUCHI (1996) und PFANN-
SCHMIDT (1993) Personen, die bereits mehrere Mandate haben, das Vertrauen von verschiede-
nen unterschiedlichen Gremien. Dies impliziert hohe Kompetenz plus Zugang zu einem Netz-
werk von Kontakten und sollte sich indirekt auch positiv auf die Performance auswirken. Da sich
eine Abgrenzung zum vorhergehenden Ansatz in der Praxis schwierig gestaltet und die Vorher-
sagen eng damit verknlpft sind, fehlen Untersuchungen, die den Performanceeffekt isoliert auf
diesen Fall betrachten.

Abgesehen von den drei genannten Erklérungsansétzen gibt es in der Literatur weitere Begrin-
dungen fur Verflechtung von Verwal tungsratsgremien:

(1) Sozialer Zusammenhalt: Verflechtungen représentieren gemass MIZRUCHI (1996) den sozia-
len Zusammenhalt in der Oberklasse, d.h. neue Verwaltungsratsmitglieder werden aufgrund ihrer
Zugehorigkeit zu einer besonderen Bevolkerungsschicht gewahit.

(2) Karriere und Macht: Hier verschiebt sich die Perspektive zu denjenigen Personen, die sich in
Verwaltungsréte wéahlen lassen. Motivation zur Ubernahme mehrerer Mandate sind nach ZAJAC
(1988) okonomische Anreize, Prestige und neue K ontakte.

(3) Geringe Konzentration von Fihrungskréften: Hierbel handelt es sich um eine typisch schwei-
zerische Begebenheit, denn gemessen an der Einwohnerzahl sind relativ viele Unternehmen von
internationaler Bedeutung in der Schweiz kotiert. Die kleine Elite in Wirtschaft und Politik erfor-
dert deshalb oft Mehrfachfunktionen, nicht nur in Unternehmen, sondern auch in politischen,



militérischen und kulturellen Gremien. Wie SCHWARZ (2001) festhélt, ist ein dichtes Netzwerk,
oft auch as,, Filz* bezeichnet, die logische Konsequenz davon.

In der Praxis gestaltet sich eine klare Abgrenzung von Motiven fur Verflechtungen schwierig,
weshalb verschiedene Autoren die Erfolgswirksamkeit von Verflechtungen nur generell untersu-
chen: DOWEN (1995) untersucht in amerikanischen Grossunternehmen den Zusammenhang
zwischen der durchschnittlichen Anzahl Mandate pro Verwaltungsratsmitglied und der Unter-
nehmensperformance. Er kommt zum Ergebnis, dass Firmen, deren Verwaltungsréte eine hohe
durchschnittliche Anzahl Mandate bei anderen Unternehmen aufwelisen, eine bessere Performan-
ce erzielen as Firmen mit geringen Verflechtungen. Zum umgekehrten Schluss kommt PFANN-
SCHMIDT (1993) fur Deutschland: Er findet keinen statistisch signifikanten Zusammenhang
zwischen Performance und dem Ausmass der Verflechtung.

3 Datengrundlage

Die etwa 200'000 Verwaltungsréte von Schwel zer Firmen wurden auf 95 Personen eingeschrankt,
indem nur Personen berticksichtigt wurden, die im Beobachungszeitraum vom 1. Januar 1992 bis
zum 31. Dezember 2001 in mindestens zwel Firmen des Swiss Market Index (SM1) as Verwal-
tungsrat aktiv waren. Weil die Performance im Sinne der Abgrenzung dieser Arbeit nur bei bor-
sengehandelten Aktiengesellschaften objektiv gemessen werden kann, fallen Personen mit Man-
daten bel ausschliesslich nicht-kotierten Gesellschaften weg. Von den tbrigen Personen sind vor
allem solche von Interesse, die bei verschiedenen bedeutenden Gesellschaften im Verwaltungsrat
vertreten sind oder waren, da dies einerseits ein Indiz fur Einfluss und Kompetenz darstellt und
andererseits die Performance dadurch nicht nur von der Tétigkeit in einer einzigen Gesellschaft
abhangt.

Am Ende des Beobachtungszeitraumes umfasste der SMI 26 Gesellschaften. Da der SMI viertel-
jahrlich (oder in Ausnahmefdlen auch laufend) angepasst wird, gibt es regelméassig Verénderun-
gen in der Indexzusammensetzung. Massgebend ist die Mandatstétigkeit bei einer Gesellschaft,
wahrend der Zeit, in der sie dem SM1 angehort.

Das Erhebungsmerkmal ,, mindestens zwel Firmen* bezieht sich nicht zwingend auf verschiedene
Mandate im gleichen Jahr. Es reicht aus, bel zwei verschiedenen Gesellschaften zu unterschiedli-
chen Zeitpunkten Mitglied des Verwatungsrates gewesen zu sein. Mandate bei Gesellschaften
vor und nach einer Fusion werden nicht doppelt gewertet.

Fur alle Personen der Stichprobe werden von 1992 bis 2001 auf jahrlicher Basis Daten erhoben.
Massgebend sind dabel die Angaben aus dem Verzeichnis der Verwaltungsréte (1991-2000). Da
das Verzeichnis nur einmal pro Jahr publiziert wird, stellt sich die Frage, wie und wann Verénde-
rungen in der Zusammensetzung von Verwaltungsrdten beriicksichtigt werden sollen. Zwar
schliessen die meisten Unternehmen das Geschéftgahr per 31. Dezember ab, Mutationen im
Verwaltungsrat finden aber in der Regel erst an der ordentlichen Generalversammlung statt. Da
diese Generalversammlungen erst nach Veroffentlichung des Jahresabschlusses durchgeftihrt
werden konnen, ergibt sich eine Abweichung zwischen Verantwortung und Mandatstétigkeit. In
diesem Zusammenhang ist aber auch fraglich, inwiefern ein neu gewéhltes Verwaltungsratsmit-
glied noch einen Einfluss auf das laufende Geschéftgahr haben kann. Planung und Budgetierung
werden bereits im Vorjahr festgelegt und zudem ist ein Viertel bis ein Drittel des laufenden Jah-
res bereits vorbei. Dazu kommt normalerweise eine gewisse Einarbeitungszeit. Aus diesen Grin-



den und wegen mangelnder Verfligbarkeit von detaillierten Daten in Bezug auf Beginn und Ende
der Verwaltungsratstétigkeit wird folgende Regelung angewandt: Die im Verzeichnis der Ver-
waltungsréte aufgelisteten Mandate werden jeweils fir den Zeitraum vom 1. Januar bis 31. De-
zember des darauf folgenden Jahres als performancerelevant betrachtet. Das heisst einerseits,
dass neue Verwaltungsratsmitglieder erst im Folggahr die Unternehmensperformance mittragen
und andererseits, dass zurtickgetretene Verwaltungsréte das Jahresergebnis im Jahr ihres Ruck-
tritts mitverantworten. Dies bringt folgende Vorteile mit sich:

e Auswirkungen von strategischen Entscheiden des Verwaltungsrates werden zuverlassiger
erfasst, da deren Umsetzung normal erwei se mehrere Wochen oder Monate dauert.

e Die Diskrepanz zwischen Amtsantritt und Geschéftgahr falt nicht ins Gewicht, da erst das
Folgejahr betrachtet wird.

Diese Handhabung ist auch fir Gesellschaften zweckméssig, deren Geschéftgahr nicht per 31.
Dezember endet: Aufgrund der Verzogerung zwischen den Entscheiden des Verwaltungsrates
und deren Auswirkungen auf die langfristige Performance, ist ein gewisser Lag fur die Perfor-
manceberechnung durchaus plausibel. Es kdnnte jedoch argumentiert werden, dass der Einfluss
eines neuen Verwatungsrates auf die Aktienkursentwicklung noch spéater einsetzt und dafir nach
dem Aussscheiden langer anhdt. Auf der anderen Seite ist auch denkbar, dass die Ankindigung
einer neuen Einsitznahme im Verwatungsrat bereits einen Announcementeffekt im Aktienkurs
bewirkt und somit wéhrend der eigentlichen Verweildauer des Verwaltungsrates in der Unter-
nehmung nurmehr durchschnittliche Aktienrenditen erzielt werden.

Erfasst werden nur Mandate von Unternehmen, die an der Schweizer Borse gelistet sind oder
gdistet waren. Am 31. Dezember 2001 waren dies 263 Gesellschaften. Bel Titeln, die wahrend
dem Erhebungszeitraum neu kotiert oder dekotiert wurden, beschrankt sich die Erhebung auf den
Kotierungszeitraum. Das Jahr der Neu- oder Dekotierung wird von der Betrachtung ausgeschlos-
sen, da sonst im Hinblick auf die Anzahl Mandate und die Performancemessung Verzerrungen
resultieren wirden. Dies well Neu- und Dekotierungen in der Regel wahrend des Jahres stattfin-
den und somit nicht ganze Mandatsjahre umfassen.

Die Amtstétigkeit der 95 ausgewéhlten Personen verteilt sich auf 134 verschiedene Gesellschaf-
ten. Von diesen Gesellschaften waren am 31. Dezember 2001 insgesamt 107 gelistet; deren Bor-
senkapitalisierung entspricht Uber 95% der Marktkapitalisierung des Schweizer Aktienmarktes.
Interessanterwei se gehdren mit Ausnahme von Kudelski sdmtliche SMI Gesellschaften dazu, was
aufgrund der Stichprobenauswahl bedeutet, dass in jedem dieser Unternehmen mindestens ein
Verwaltungsratsmitglied ein Mandat bel eéinem anderen Grossunternehmen inne hat oder hatte.
Diesist ein Indikator fur die ausgeprégte Verflechtung der Verwaltungsratsgremien von Schwei-
zer Grossunternehmen.

Im Durchschnitt waren die Mandatstrager im Beobachtungszeitraum in 4.3 verschiedenen Unter-
nehmen als Verwaltungsrat tétig. Die Haufigkeitsverteilung der Stichprobe ist in Abbildung 1
dargestellt.



Abbildung 1: Anzahl Mandate bei ver schiedenen Gesellschaften
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Die Stichprobe umfasst insgesamt 1984 Mandatsahre, wobei unter Mandatgahr eine einjahrige
Téatigkeit in einem Verwaltungsratsgremium verstanden wird. Die durchschnittliche Amtszeit im
Untersuchungszeitraum betrégt je Mandat 4.8 Jahre. Diese Zahl darf jedoch nicht mit der generel-
len durchschnittlichen Amtszeit von Verwaltungsréten gleichgesetzt werden, da nicht erfasst
wurde, wie lange ein Verwaltungsratsmitglied schon vor 1992 im Amt war, respektive wie lange
es hach 2001 noch im Amt sein wird.
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Im Durchschnitt war jeder Verwaltungsrat jéhrlich in 2.1 Unternehmen gleichzeitig engagiert,
wobei die Beobachtungen von keinem bis zu acht gleichzeitig ausgefuhrten Mandaten reichen,
wie Abbildung 2 zeigt. Durchschnittlich waren pro Jahr 18% der Personen in keinem Verwal-
tungsrat aktiv, 23.5% in genau einem und die restlichen 58.5% in zwei oder mehr Gremien ver-
treten. Detaillierte Angaben zur individuellen Verwaltungsratstétigkeit der ausgewahlten Perso-
nen finden sich im Anhang.

Abbildung 2: Dur chschnittliche Mandatstétigkeit pro Jahr
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Grundlage der Performancemessung dieser Untersuchung ist die Rendite einer Gesellschaft am
Kapitalmarkt. Erfasst wird der , Total Return Index“ von Datastream. Der Total Return Index ist
dadurch charakterisiert, dass samtliche Zahlungen an die Aktionére rechnerisch reinvestiert wer-
den. Bei Gesellschaften mit mehreren kotierten Aktienkategorien wird der liquideste Titel fUr die
Performancemessung verwendet. Als risikoloser Zinssatz dient der 1-Monats-Euromarktzins fir
Schweizer Franken.

4  Personenbezogene Performanceanalyse

Grundsétzlich findet man in der Corporate Governance Literatur ein grosses Spektrum von ver-
schiedenen Methoden zur Performancemessung, da der Begriff Performance oft unterschiedlich
definiert wird. Generell gibt es keinen Konsens tiber die Auswahl geeigneter Masse fir die Beur-
teilung der Unternehmensperformance, wie JOHNSON et al. (1996), S. 430 feststellen. Da der
Verwatungsrat in erster Linie gegentiber den Aktiondren Verantwortung trégt, soll die Perspekti-
ve des Eigentimers massgebend sein. Somit bildet die Aktienrendite einer Gesellschaft die
Grundlage der Performancemessung. Fur die individuellen Renditen der ausgewéhlten Personen
ist die Unternehmensrendite wahrend der jeweiligen Verwaltungsratstétigkeit massgebend. Diese
setzt sich aus Kurssteigerungen, Dividenden und sonstigen Zahlungen an die Aktionére (bei-
spiel swei se Nennwertriickzahlungen) zusammen.

Auf eine Unterscheidung der verschiedenen Verwaltungsratsmitglieder anhand der Position (bei-
spielsweise Verwatungsratsprasident oder Mitglied eines Ausschusses) wird verzichtet, da die
Performance analog der haftungsrechtlichen Handhabung von alen Mitgliedern im gleichen
Mass mitgetragen werden muss. Die Performance soll auch nicht durch sonstige Kriterien wie
Verweildauer im Verwaltungsrat, Beteiligung an der Firma, Alter, Bildung Geschlecht etc. erklart
werden.

4.1 Verwaltungsratsmandate als Portfolio

Den Berechnungen in diesem Abschnitt liegt die Uberlegung zu Grunde, dass die zu betrachten-
den Personen im Verlauf des Beobachtungszeitraums Uber ein wechselndes Portfolio von
Verwaltungsratsmandaten verfiigen. Als Konsegquenz soll die Performance aufgrund der Abfolge
der jeweiligen Zusammensetzung des individuellen Portfolios analysiert werden. Dadurch kann
aufgezeigt werden, welche Personen Uiber den gesamten Zeitraum Uber die effektivsten Portfolios
verflgt haben und dadurch eine bessere Performance erzielt haben als andere. Mit anderen Wor-
ten wird festgestellt, welcher Verwaltungsrat fir einen Aktiondr die beste ,, Wertanlage" gewesen
wére. Zwar haben die Mandatstréger nur in einem beschrénkten Ausmass Einfluss auf die Zu-
sammensetzung ihrer Portfolios, dafir Uben sie in ihren Rollen als Verwaltungsrat umso mehr
Gewicht auf die Wertschatzung einer Firma am Kapitalmarkt und somit auf die Performance aus.

Die zu analysierenden Personen haben Phasen, in denen sie mehreren Gremien angehort haben,
Abschnitte mit nur einer einzelnen Mandatstétigkeit und Perioden, in denen sie in keiner Gesell-
schaft als Verwatungsrat amtierten. Die Renditen fir diese unterschiedlichen Perioden werden
im vorliegenden Abschnitt folgendermassen berechnet:

e Perioden mit nur einem Mandat: Die Rendite der betreffenden Gesellschaft ist massgebend
fur die Portfoliorendite wahrend diesem Zeitraum.

e Perioden mit mehreren Mandaten gleichzeitig: Es wird das arithmetische Mittel der verschie-
denen Unternehmensrenditen verwendet. Dabei stellt sich die Frage, inwiefern eine Gleich-



gewichtung flr die Berechnung angemessen ist. Als mogliche Alternative wére eine Gewich-
tung nach Marktwert der jeweiligen Unternehmen vorstellbar. Allerdings wirden wegen der
sehr unterschiedlichen Firmengréssen im Schweizer Markt Mandate bei mittleren und kleine-
ren Gesellschaften marginalisiert. Eine 100fache Ubergewichtung gewisser Mandate wiirde in
keinem Verhdtnis mit der Verantwortung und dem Aufwand der Mandatstétigkeit stehen.

e Perioden ohne Verwaltungsratstétigkeit: Die Rendite des Benchmarks wird als erzielte Rendi-
te eingesetzt.

Diesen Bestimmungen liegt die Uberlegung zu Grunde, dass das Portfoliovermégen jeweils ana-
log der Verwaltungsratstatigkeit umgeschichtet und vollstandig reinvestiert wird; wahrend dem
gesamten Betrachtungszeitraum gibt es somit keine Ein- und Auszahlungen aus den jeweiligen
Portfolios. Fur alle Verfahren wird mit stetigen Renditen gerechnet.

Portfoliorendite relativ zum Gesamtmarkt

Die erzielte Uberrendite berechnet sich als Differenz zwischen der Portfoliorendite (rpr) und der
Benchmarkrendite (ry):

Uberrendite=r, —r,, 1)

Dain dieser Untersuchung ausschliesslich an der Schweizer Borse (SWX) kotierte Unternehmen
betrachtet werden, ist der Swiss Performance Index (SPI), der relevante Benchmark. Einerseits
umfasst er alle an der SWX kotierten Gesellschaften,[1] andererseits wird er nach der Total-
Return-Methode mit reinvestierten Dividenden berechnet.

Fir Perioden ohne Mandatstétigkeit wurde eine Uberrendite von 0% angenommen. Dadurch
werden Personen, welche in guten oder schlechten Bérsenjahren nicht aktiv waren, weder bevor-
zugt noch benachteiligt.[2]

Folgende Einschrankung muss bei der Interpretation der Ergebnisse gemacht werden: Das Resul-
tat beinhaltet Faktoren, die der Verwaltungsrat einer Unternehmung nicht beeinflussen kann. Da-
Zu gehdrt insbesondere die Branchenentwicklung, die in der Regel die Unternehmenswertent-
wicklung zu einem hohen Grad mitbestimmt.

Auf eine Performanceanlyse relativ zur Branche wurde an dieser Stelle aus folgenden Grinden
verzichtet:[3]

e Schlechte Diversifikation einiger Indizes: Beispielsweise betragt die Gewichtung von Nestlé
innerhalb der Nahrungsmittelwerte des SPI aufgrund des hohen Marktwertes Gber 90%. Nest-
|€ kann somit nur eine sehr geringe Uber- oder Unterrendite relativ zur Branche erzielen.

e Mangelnde Homogenitédt: Die beiden Sammelbecken , verschiedene Dienstleistungen und
»ubrige Industrien des SPI sind keine homogenen Indizes. Es kann kaum von ,, Branche" ge-
sprochen werden.

e Die Verwendung eines internationaen Branchenindizes konnte das Problem der Gewichtung
und Homogenitét entschérfen, ergébe dafir aber neue Probleme. Insbesonder wirden Lande-
reffekte in die Performancemessung einfliessen, wie DRUMMEN und ZIMMERMANN
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(1992) feststellen. Dain der vorliegenden Stichprobe nur Schweizer Verwaltungsratsmandate
untersucht werden, ist dies unerwiinscht.

Volatilitat

Die Volatilitat fir die betrachteten Mandatsportfolios wird als absolute Volatilitét aufgrund der
wochentlichen stetigen Portfoliorenditen berechnet und anschliessend annualisiert.

Im Vergleich zum SPI ergeben sich folgende annualisierten Uberrenditen und Volatilitaten fur
die 95 Verwatungsréte im Sample:

Tabelle 1: Portfolioperformanceanalyse: Relative Rendite zum Gesamtmarkt (SPI)

Rang Name Uberrendite Volatilitat Rang Name Uberrendite Volatilitat

1 Sarasin B. 8.93%*** 30.70% 49 Angst C. -2.55%*** 14.28%

2 GasserR. 6.97%*** 19.68% 50 Tschopp T. -2.61%*** 20.31%

3 Schéauble R. 6.15%*** 21.26% 51 Doerig H. -2.63%*** 16.06%

4 Junger M. 5.43%*** 26.24% 52 Gugler A. -2.73%*** 14.51%

5 Muller G. 4.44%*** 25.10% 53 Lippuner H. -2.96%*** 23.77%

6 Sigg H. 4.24%*** 24.66% 54 Von Finck A. -3.13%*** 19.19%

7 GutR. 4.22%*** 21.63% 55 Zumstein J. -3.13%*** 9.65%

8 Languetin P. 4.02%*** 24.09% 56 Schweizer R. -3.21%*** 25.48%

9 Blocher C. 3.64%*** 16.11% 57 Gisling J. -3.40%*** 23.37%
10 Bremi U. 3.35%*** 24.89% 58 HiuppiR. -3.77%*** 26.78%
11 Krauer A. 3.24%*** 21.06% 59 Senn N. -4.07%*** 29.23%
12 Kielholz W. 2.39%p*** 12.56% 60 Midller-Berghof B. -4.49%*** 20.49%
13 Ebner M. 2.39%*** 21.41% 61 Milliet F. -4.83%*** 12.44%
14 Studer R. 2.28%*** 23.06% 62 Bodmer H. -4.90%*** 27.79%
15 Albers U. 2.24%*** 26.41% 63 Ackermann J. -5.02%*** 26.52%
16 Schmidheiny S. 2.21%*** 21.96% 64 Ruepp R. -5.159p*** 15.53%
17 Diehl W. 2.14%*** 12.37% 65 Meyer R. -5.999%p*** 23.39%
18 Dunkel A. 1.94%*** 20.19% 66 Hohler G. -6.04%*** 16.86%
19 Bodmer A. 1.62%** 15.81% 67 Pozzi A. -6.45%*** 16.27%
20 Bockli P. 1.60%** 20.93% 68 Humer F. -6.50%0*** 17.27%
21 Frehner W. 1.54%** 19.06% 69 Kindig M. -6.809%6*** 19.38%
22 VasellaD. 1.48%** 18.41% 70 Cappis M. -6.95%*** 20.47%
23 Marchionne S. 1.42%** 11.71% 71 de Kalbermatten B. -7.11%*** 17.79%
24  Grether E. 1.26%* 27.16% 72 LehnJ. -7.19%*** 21.17%
25 Galliker F. 1.07% 10.09% 73 von der Crone H. -7.45%*** 15.46%
26 Kupfer P. 0.74% 18.58% 74 Leuenberger A. -7.73%*** 24.89%
27 Genillard R. 0.66% 24.22% 75 Domeniconi R. -7.76%*** 20.93%
28 Gerber F. 0.61% 19.08% 76 van Wachem L. -7.97%*** 26.37%
29 Jucker H. 0.44% 14.06% 77 Zbinden P. -8.03%*** 42.05%
30 Moret M. 0.41% 11.19% 78 Jeker R. -8.189%*** 20.26%
31 Brabeck P. 0.35% 19.23% 79 Kissling W. -8.18%*** 29.17%
32 Landolt P. 0.07% 20.08% 80 Schmidheiny J. -9.87%*** 20.71%
33 Cassani K. 0.04% 21.57% 81 Miller E. -10.62%*** 32.01%
34 Tanner E. 0.03% 16.84% 82 Blum G. -12.29%*** 18.19%
35 Hoffmann A. -0.12% 13.35% 83 Borgeaud P. -14.05%*** 26.03%
36 Hanggi R. -0.43% 18.38% 84 Rauh M. -14.12%*** 20.60%
37 de PuryD. -0.72% 22.97% 85 Goetz H. -14.28%*** 22.38%
38 Loepfe O. -0.81% 17.41% 86 Amstutz M. -14.87%*** 25.54%
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39 Maucher H. -0.97% 24.65% 87 Spalti P. -15.06%*** 33.11%
40 Leutwiler F. -1.12% 17.32% 88 Spoerry V. -15.29%*** 32.07%
41 Feller K. -1.16%* 18.79% 89 Schneider-Ammann J. -15.41%*** 35.57%
42 Jetzer A. -1.20%* 20.99% 90 Binkert P. -16.00%*** 21.35%
43 Chaudet M. -1.41%** 16.13% 91 Muihlemann L. -16.00%*** 30.86%
44 Meier H. -1.62%** 13.48% 92 Schmidheiny T. -16.36%*** 24.67%
45 Bihler U. -1.76%** 23.89% 93 Honegger E. -18.85%*** 34.79%
46 Bechtler T. -1.82%*** 17.36% 94 Stahelin G. -19.86%*** 33.53%
47 Haerri H. -1.899%*** 13.96% 95 Hentsch B. -28.04%*** 43.00%
48 Grete U. -2.37%*** 24.73%

*[**[** pedeutet Signifikanz auf dem Niveau von 10%/5%/1% gegeniber der Benchmarkrendite.
Séamtliche Grossen sind annualisiert.
Beobachtungszeitraum 1.1.1992 bis 31.12.2001

Wie aus Tabelle 1 ersichtlich ist, differieren die Resultate sehr stark: Sie reichen von +8.93% bis
—28.04% pro Jahr. Nur 34 Personen haben eine bessere Rendite al's der Gesamtmarkt erreicht; im
Schnitt betragt sie -3.7%, wahrend die Medianrendite bei —2.37% liegt. Diese vom SPI stark ab-
weichende Uberrendite erklart sich einerseits dadurch, dass die Verwaltungsratsmandate gleich
gewichtet wurden. Weiter ist moglich, dass ein Selection Bias besteht: Es wurden nur Verwal-
tungsrate mit mindestens zwel Verwaltungsratsmandaten in SMI Firmen berlcksichtigt. Es be-
steht die Moglichkeit, dass die in der Stichprobe nicht enthaltenen Personen mit nur einem Ver-
waltungsratsmandat besser abschneiden. Eine dritte Erklarung besteht darin, dass Firmen mit
unterdurchschnittlicher Aktienkursentwicklung mehr Verwaltungsréte haben und mdglicherweise
auch benétigen, was dazu fihrt, dass sich in der vorliegenden Stichprobe mehr Verwaltungsréte
von ,schlechten® als von ,,guten” Firmen finden. Die relativ tiefen Volatilitdten sind darauf zu-
riickzufuihren, dass bei Zwischenperioden ohne Verwal tungsratsmandat eine Uberrendite von null
angenommen wurde.

Mit einem t-Test wurde untersucht, ob die Abweichungen vom Benchmark signifikant sind. Auf
einem Signifikanzniveau von 95% ist dies fir 23 Gberdurchschnittliche Verwaltungsréte der Fall,
wahrend 53 Verwatungsréte signifikant negative Abweichungen vom SPI zeigen.

Im néchsten Schritt wird auch das Risiko in die Analyse einbezogen. Fur die risikoadjustierte
Performancemessung wurden verschiedene Verfahren entwickelt. Zu den gebrauchlichsten geho-
ren das SHARPE Ratio und JENSEN’s Alpha. Wéhrenddem fir das SHARPE Ratio das Gesam-
trisiko eines Portfolios von Bedeutung ist, wird beim JENSEN’s Alpha nur das systematische
Risko relativ zu einem Marktportfolio analysiert. In beiden Féllen der rendite- und risiko-
orientierten Performancemessung wird die Rendite von Perioden ohne Mandatstétigkeit jeweils
aufgrund des risikolosen Zinssatzes berechnet. Begriindung daftir sind die Risiken, die mit einem
Verwatungsratsmandat verkniipft sind: Eine Aktienrisikopramie ist nur fir Personen gerechtfer-
tigt, welche auch effektiv Risiken im Zusammenhang mit der Ubernahme eines Mandates tragen.

JENSEN's Alpha

JENSEN's Alpha nach JENSEN (1968) misst die Renditedifferenz zwischen der tatséchlichen
Rendite eines Portfolios und jener Rendite, welche aufgrund des systematischen Risikofaktors
des Portfolios (Beta) erforderlich wére. Ein Alpha grésser as Null wird als positive risikoadju-
stierte Performance interpretiert. Das Alphawird als Achsenabschnitt der Zeitrelthenregression
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[ :(X+B(th_rft)+et (2)
ermittelt,
wobei: rere: Stetige Portfoliorendite fUr Periode t;

ree: risikoloser Zinssatz fir Periodet;

a: JENSEN’s Alpha

[: Beta

rve. stetige Benchmarkrendite fur Periodet;
& Residuum.

Fur die Berechnung werden auch hier stetige Portfoliorenditen fur die Periode von einer Woche
verwendet. Die resultierenden Achsenabschnitte werden ebenso wie die Standardabweichungen
auf Jahresbasis umgerechnet. Als Benchmark wird der Swiss Performance Index verwendet. Die
unterschiedliche Branchenentwicklung ist hier weniger problematisch als bei der Berechnung der
relativen Renditen, well Verwaltungsratsmitglieder, die in Branchen mit einer Uberdurchschnittli-
chen Performance vertreten sind, tendenziell auch ein entsprechend hoheres Portfoliobeta haben.

SHARPE Ratio
Das SHARPE Ratio oder Reward-to-Volatility Ratio nach SHARPE (1966) setzt die durch-
schnittliche Uberrendite eines Portfolios gegentiber dem risikolosen Zinssatz (rps — rf) ins Ver-

hétnis zum Risiko des Portfolios, gemessen mit der Volatilitét der Portfoliorendite (oy):

rPf _rf

Spr = ©)

G

Das SHARPE Ratio eines Portfolios ist ein Mass fur die Uberrendite pro Einheit Risiko. Der
Vorteil dieses Masses ist die Berechenbarkeit unabhéangig von einem Benchmark. Bei der Inter-
pretation der Ergebnisse muss beriicksichtigt werden, dass das SHARPE Ratio Verwatungsréte
bevorteilt, die grossere Mandatsportfolios halten, da durch den Diversifikationseffekt die Volati-
litét mit der Anzahl Aktien im Portfolio tendenziell sinkt.

Mittels einer von JOBSON und KORKIE (1981) entwickelte Testgrosse wird untersucht, ob sich
die SHARPE Ratios signifikant vom Median SHARPE Ratio unterscheiden. Sie erlaubt einen
Vergleich zwischen zwei verschiedenen Portfolios, wobei die Nullhypothese besagt, dass die
Differenz zwischen zwei SHARPE Ratios Null ist. Die Testgrosse ist approximativ standardnor-
malverteilt und wird nach folgender Formel berechnet:

Fl'G —Fz-G
ZPF:# 4)

mit;
r-r2

2 2 2 2 2
(P '61'02_61'62)
2'61'62

1 1 - 1 -
9:? 2~Gf~0§—2-cf-cs§-p+§-rl-G§+§-rz~cf—

wobei:



ri = durchschnittliche Uberrendite des jeweiligen Portfolios
o, = Standardabweichung des jeweiligen Portfolios
p = Korrelationskoeffizient zwischen den Uberschussrenditen der Portfolios
T = Anzahl Beobachtungen

Appraisal Ratio
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Das Appraisal Ratio oder TREYNOR/BLACK Ratio nach TREYNOR und BLACK (1973) setzt

das Alphains Verhaltnis zum unsystematischen Risiko:

Appraisal Ratio = JENSEN's Alpha/ Tracking Error

()

Der Tracking Error wird als Standardabweichung des Storterms (gpr) aus Gleichung 2 berechnet.

Tabelle 3 zeigt die Rangliste geordnet nach den JENSEN’s Alphas mit den SHARPE Ratios und
den Appraisal Ratios (AR) der individuellen Portfolios der Verwaltungsréte.

Tabelle 2: JENSEN’s Alphas, SHARPE Ratios und Apraisal Ratios der Verwaltungsratsportfolios

JENSEN's

SHARPE

JENSEN's

SHARPE

Rang Name Alpha Ratio AR | Rang Name Alpha Ratio AR
1 Sarasin B. 9.30% 0.65***  0.35 49 Zbinden P. -1.13% 0.07**  -0.03
2 Sigg H. 9.06% 0.74**  0.43 50 Jetzer A. -1.19% 0.47**  -0.09
3 Bodmer A. 8.69%* 0.79***  0.59 51 Genillard R. -1.40% 0.49**  -0.09
4 Blocher C. 8.68%** 0.92**  0.64 52 Dunkel A. -1.61% 0.48**  -0.13
5 Kupfer P. 8.49% 0.64**  0.48 53 Zumstein J. -1.63% 0.02***  -0.18
6 Languetin P. 6.71% 0.63*** 0.32 54 Pozzi A. -1.74% 0.29 -0.13
7 Jucker H. 6.69%* 0.80***  0.54 55 Landolt P. -1.90% 0.40 -0.14
8 GasserR. 6.13% 0.69***  0.38 56 de Pury D. -2.36% 0.45%*  -0.17
9 Junger M. 5.86% 0.63***  0.27 57 Kielholz W. -2.49% 0.04**  -0.21

10 Maucher H. 5.51% 0.53***  0.25 58 Marchionne S. -2.77% -0.04***  -0.25
11 Gugler A. 5.17% 0.77**  0.45 59 Schweizer R. -3.13% 0.31 -0.15
12 Chaudet M. 4.72% 0.60***  0.32 60 Cappis M. -3.32% 0.20***  -0.20
13 Schéauble R. 4.69% 0.66***  0.28 61 SennN. -3.70% 0.24* -0.15
14 Grete U. 4.16% 0.43 0.19 62 von Finck A. -3.86% 0.18***  -0.24
15 Galliker F. 4.09% 0.61**  0.43 63 Vasella D. -3.98% 0.33 -0.35
16 Studer R. 4.01% 0.58*** 0.22 64 Hoffmann A. -4.75% 0.02***  -0.42
17 Bremi U. 3.98% 0.58***  0.21 65 Kindig M. -4.93% 0.22**  -0.35
18 Loepfe O. 3.95% 0.65***  0.29 66 Lippuner H. -5.42% 0.34 -0.40
19 Muller G. 3.24% 0.44* 0.14 67 Jeker R. -5.44% 0.15***  -0.34
20 Diehl W. 3.09% 0.44* 0.26 68 Tschopp T. -5.62% 0.20***  -0.38
21 Moret M. 3.02% 0.49** 0.28 69 Leuenberger A . -6.53% 0.14***  -0.32
22 CassaniK. 2.92% 0.65*** 0.20 70 Bodmer H. -7.29% 0.22**  -0.38
23 Albers U. 2.90% 0.58***  0.15 71 Kissling W. -7.60% 0.05***  -0.29
24 Milliet F. 2.80% 0.48** 0.24 72 Schmidheiny J. -7.66% 0.06***  -0.47
25 Leutwiler F. 2.71% 0.63***  0.22 73 Brabeck P. -7.72%* 0.04***  -0.52
26 GutR. 2.70% 0.71**  0.23 74 Blum G. -8.30%* -0.06***  -0.57
27 Frehner W. 2.46% 0.67***  0.20 75 Huppi R. -8.31% 0.15**  -0.42
28 Ruepp R. 2.35% 0.51**  0.18 76 Domeniconi R. -8.44% 0.00***  -0.48
29 Krauer A. 2.31% 0.68***  0.19 77 Humer F. -9.49%** -0.11***  -0.71
30 Feller K. 2.30% 0.53***  0.15 78 Miller E. -9.64% 0.02***  -0.34
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31 Gisling J. 1.99% 0.33 0.09 79 Binkert P. -9.69% -0.18***  -0.49
32 Gerber F. 1.98% 0.62***  0.15 80 LehnJ. -9.74%* -0.08***  -0.55
33 Schmidheiny S. 1.88% 0.61***  0.13 81 Meyer R. -9.98%* 0.03***  -0.57
34 Ebner M. 1.72% 0.63***  0.13 82 Goetz H. -10.46%* -0.14***  -0.54
35 Buhler U. 1.70% 0.51***  0.09 83 Hohler G. -12.00%** -0.34***  -0.83
36 Haerri H. 1.50% 0.23* 0.11 84 Schneider-Ammann J. -14.03% -0.12**  -0.43
37 TannerE. 1.50% 0.47* 0.10 85 Amstutz M. -14.20%** -0.15***  -0.67
38 de Kalbermatten B. 1.30% 0.38 0.08 86 van Wachem L. -14.48%** -0.05***  -0.81
39 Ackermann J. 1.16% 0.34 0.05 87 Borgeaud P. -14.90%** -0.11***  -0.75
40 Doerig H. 1.15% 0.53***  0.09 88 Schmidheiny T. -15.11%** -0.21***  -0.76
41 Grether E. 1.04% 0.46** 0.05 89 Spoerry V. -16.73%** -0.13**  -0.64
42 Meier H. 0.82% 0.33 0.07 90 Spalti P. -17.83%** -0.12***  -0.66
43 Angst C. 0.47% 0.18***  0.03 91 Rauh M. -18.12%** -0.67**  -0.93
44 BechtlerT. 0.33% 0.54**  0.03 92 Stahelin G. -18.75%** -0.26***  -0.62
45 BockKli P. 0.24% 0.61**  0.02 93 Muhlemann L. -19.04%** -0.32%*  -0.69
46 Hanggi R. -0.43% 0.40 -0.03 94 Honegger E. -19.50%* -0.32%*  -0.60
47 von der Crone H. -0.77% 0.24**  -0.05 95 Hentsch B. -25.31%* -0.39***  -0.62
48 Muller-Berghof B. -0.94% 0.37 -0.06 SPI 0.69

*[xx[xex hedeutet Signifikanz auf dem Niveau von 10%/5%/1%.
Samtliche Grossen sind annualisiert.
Beobachtungszeitraum 1.1.92 bis 31.12.01

Rund die Hélfte aler Personen weist ein positives Alpha aus. Auf dem 95% Signifikanzniveau
weist nur ein einziger Verwaltungsrat eine Uberperformance auf: Christoph Blocher. Das be-
kannte Bild bei der negativen Performance wiederholt sich aber auch hier: fir elf Personen ergibt
die Analyse auf diesem Niveau ein statistisch signifikant negatives Alpha. Es fallt allerdings auf,
dass die Resultate von Eric Honegger und Benedict Hentsch, im Gegensatz zur rein renditeorien-
tierten Performanceanalyse, bel dieser Betrachtungsweise nur auf einem 10% Niveau signifikant
sind. Der Grund dafir liegt in der vergleichsweise hohen spezifischen Volatilitdét der Man-
datsportfolios dieser Personen.

Die SHARPE Ratios wurden darauf getestet, ob sie vom Median SHARPE Ratio von Heini Lip-
puner (0.34) verschieden sind. Die Nullhypothese, dass das SHARPE Ratio gleich dem Median
SHARPE Ratio ist, wird fir 74 Verwaltungsréate auf dem Signifikanzniveau von 1% verworfen.
Durch den zusétzlichen Einbezug der Volatilitat verschlechtert sich die Performance der Verwal-
tungsratsportfolios im Vergleich zum Benchmark, was jedoch eine unfaire Gegenuiberstellung
bedeutet, da der SPI viel breiter diversifiziert ist. Dies verdeutlicht die Tatsache, dass nur 14%
der Portfolios eine tiefere Volatilitét haben as der SPI. Insgesamt resultieren nur sechs Verwal-
tungsréte mit einem hdéheren SHARPE Ratio a's der Gesamtmarktindex.

Die Berticksichtigung des unsystematischen Risikos Uber das Appraisa Ratio fuhrt dazu, dass
Verwaltungsréte der grossen, den SPI pragenden Firmen tendenziell besser abschneiden as die
dbrigen.

Mit einem SPEARMAN Rangkorrelationstest nach KANJI (1999) wurde getestet, ob die unter-
schiedlichen Rangfolgen nach Uberrenditen, JENSEN'’s Alphas und SHARPE Ratios korreliert
sind. Fur die Beziehung zwischen den Réngen nach Uberrenditen und denjenigen nach JEN-
SEN’s Alphas ergibt sich dabei ein Wert von —7.60 und fur die Beziehung zwischen der Rangie-
rung nach JENSEN’s Alphas und derjendigen nach SHARPE Ratios ein solcher von —8.94. Dies
bedeutet, dass die Nullhypothese ,, keine Korrelation zwischen den Rangen* in beiden Fallen auf
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einem Signifikanzniveau von 1% verworfen werden kann. Obwohl die Uberrenditen das Risiko
Uberhaupt nicht berticksichtigen und bel JENSEN’s Alpha und SHARPE Ratio unterschiedliche
Risikodefinitionen zu Grunde liegen, besteht also ein ausgeprégter Zusammenhang zwischen den
Ranglisten.

Insgesamt ist das Bild von Verwaltungsréaten gepréagt, die bedeutend schlechter abschneiden als
der Markt. Eine Erkl&rung dafir ist die mangelnde Diversifikation der jeweiligen Portfolios und
die daraus resultierende vergleichsweise hohe Volatilitét. Die negative Performance l&sst sich in
vielen Falen auch mit einer stark negativen Rendite einer Unternehmung in einer einzelnen Peri-
ode begriinden (beispielsweise Swissair 2001, Centerpul se respektive Sulzer Medica 2001). Stati-
stisch signifikant negative Resultate aufgrund einmaliger Unternehmensnotlagen sind nicht unbe-
dingt geeignet, den Einfluss von Verwaltungsratsmitgliedern auf die Performance zu quantifizie-
ren. Die Resultate zeigen, dass entweder die Unternehmensperformance nur in einem beschrank-
ten Ausmass durch die einzelnen Verwaltungsréte bestimmt wird, da sich fur niemanden anhand
mehrerer Berechnungsverfahren eine statistisch signifikante Uberperformance ergibt, oder dass
keine Verwaltungsrate mit einer systematischen Outperformance der Aktie assoziiert werden
konnen. Eine weitere mogliche Erklérung besteht darin, dass Firmen mit einer unterdurchschnitt-
lichen Aktienkursentwicklung mehr Verwaltungsréte bendtigen. In der vorliegenden Analyse
aussert sich dies in einer unterdurchschnittlichen Performance der Personen, weil in der Stichpro-
be somit mehr Verwaltungsréte von ,,schlechten” als von ,, guten” Firmen zu finden sind.

Die vorhergehenden Portfolioperformanceanalysen bewerten und vergleichen die Leistung von
Verwaltungsréten Uber den Beobachtungszeitraum. Die Portfoliobetrachtung hat insbesondere
den Vorteil, dass die Resultate auch mit anderen Kapitalanlagen, Fonds oder Benchmarks vergli-
chen werden konnen. Allerdings ist die Aussagekraft in Bezug auf die effektive Leistung eines
Verwatungsrates, trotz Risikoadjustierung und relativer Renditeberechnung, mit gewissen Ein-
schrankungen verbunden, weil die Performance zu einem wesentlichen Tell von der jewelligen
Portfoliozusammensetzung abhangt. So beeinflusst eine titelspezifische Rendite in einer Periode
mit nur einem einzigen Mandat die ,Verwaltungsratsrendite” stérker als in Perioden mit mehre-
ren Mandaten. Dies hat zwar seine Berechtigung in Bezug auf die Portfoliobetrachtungsweise, ist
aber fur die Lestungsbeurteilung nicht optimal, da die Hauptaufgabe eines Verwaltungsrates die
Aufsicht einer Gesellschaft und nicht das Verwalten seines Mandatsportefeuillesist. Aus diesem
Grund wird im Folgenden eine alternative Methodik zur Performanceberechnung und -analyse
prasentiert.

4.2  Durchschnittsper formanceanalysen und Persistenz

Fur die Durchschnittsperformanceanal ysen werden die verschiedenen Mandate und entsprechen-
den Renditen im Gegensatz zu Abschnitt 4.1 nicht mehr aufgrund der zeitlichen Abfolge aggre-
giert, sondern die Unternehmensrenditen werden unabhangig vom Zeitpunkt und alfélig parallel
laufenden Mandaten betrachtet. In diesem Sinn sind diese Verfahren eine Durchschnittsbetrach-
tung Uber alle Mandate. Der Vorteil davon ist, dass zeitlich wechselnde Portfoliozusammenset-
zungen keine Rolle mehr spielen und sémtliche Mandatgahre gleich gewichtet werden; gleichzei-
tig fallen Perioden ohne Mandatstétigkeit weg.

Nachteilig wirkt sich jedoch aus, dass das Risiko nicht mehr korrekt einbezogen werden kann.
Zwar konnte auch hier die Volatilitdt mitberticksichtigt werden, da aber die zeitliche Abfolge in
den Verwaltungsratsportfolios nicht mehr gegeben ist, die Volatilité aber wesentlich von der
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jeweiligen Marktsituation abhangt, wirde eine Risikoadjustierung zu fehlerhaften Interpretatio-
nen fuhren.

Fur die Berechnung der durchschnittlichen Rendite spielt die jeweilige Mandatsdauer eine wich-
tige Rolle: Um sicherzustellen, dass eine lange Verwaltungsratstétigkeit im Vergleich zu einer
kurzen angemessen gewichtet wird, werden die durchschnittlichen Renditen je Mandat mit der
Dauer der Tétigkeit beim Unternehmen gewichtet.

Es wird wiederum die relative Rendite gegeniiber dem SPI a's Benchmark ausgewiesen. Absolute
Renditen wéren irrefUhrend, da nicht alle Verwaltungsréte Uber den ganzen Zeitraum Mandate
innehatten. Zweck dieser Art der Performanceberechnung ist eine Erhdhung der Aussagekraft
beziiglich der effektiven Leistung eines Verwatungsrates. Die erzielte Rendite steht in einem
engeren Zusammenhang mit dem Wirken des Verwaltungsrates.

Eine wichtige Fragestellung betrifft die Nachhaltigkeit der ermittelten Performance. Es interes-
siert, ob die , guten” Verwaltungsréte auch in Bezug auf ein Zeitintervall von funf Jahren besser
abschneiden als , schlechte” Verwaltungsréte. Dies wére ein Anzeichen dafiir, dass eine Uberren-
dite von der Person eines Verwaltungsrates beeinflusst wird und weniger von anderen Faktoren
abhangt.

Uber die Persistenz in der Performance gibt

Tabelle 3 Auskunft. Die zehnjahrige Zeitreihe wurde in zwei Subperioden von 1992 bis 1996 und
von 1997 bis 2001 unterteilt und wiederum die Rendite relativ zum SPI berechnet. Die Rangie-
rung erfolgt nach der Durchschnittsrendite fir die gesamte Periode. Der Mittelwert tiber die ge-
samte Periode betrégt —4.99%, fir die erste Subperiode —4.03% und fur die zweite -6.68%. Auch
hier kdnnen die grossen Abweichungen vom SPI auf die Gleichgewichtung der Mandate und auf
des Fehlen der Verwaltungsréte mit nur einem Mandat zurtickgefiihrt werden. Die im Vergleich
zu Tabelle 1 noch stérker negativen Durchschnittsresultate erkléren sich dadurch, dass hier die
Jahre ohne Mandatstétigkeit nicht in der Stichprobe enthalten sind. Vergleicht man die Ranglisten
in den Tabellen 1 und 3, so ergibt der SPEARMAN Rangkorrelationstest nach KANJI (1999)
einen z-Wert von —8.79 was auf einem Signifikanzniveau von 1% auf Korrelation in den Rangli-
sten hinweist. Die unterschiedlichen Berechnungsmethoden haben also nur einen beschrénkten
Einfluss auf die Rangfolge der Verwaltungsréte.

Tabelle 3: Performance in den Subperioden

Uberrendite Uberrendite

Rang Name 92-01 92-96 97-01 Rang Name 92-01 92-96 97-01
1 Kielholz W. 13.48%*** - 13.48%*** 49 Hanggi R. -3.10%* 2.80%**  -4.41%
2 DiehlW. 7.82%**  7.820p%** - 50 Haerri H. -3.18%* -3.18% -
3 Schauble R. 7.62%**  .3.66% 15.13%%*** 51 Bodmer H. -3.70% 2.11%**  -8.47%
4 Sarasin B. 759%™ 0.84%*  19.74%* 52 Midller-Berghof B. -3.74% 1.60%%**  -27.77%***
5 Marchionne S. 7.11%*** - 7.119%** 53 Lippuner H. -3.85% -10.41%**  2.719%**
6 Muller G. 6.59%™*  4.960%*  7.28%% 54 Leutwiler F. -3.94% -5.91%**  8.87%*
7 GasserR. 6.08%™*  10.27%**  3.99%** 55 von Finck A. -4.33% -1.72%**  -5.76%
8 Brabeck P. 4.41%** - 4.41%*+* 56 Meyer R. -4.34% -11.56%**  -1.63%***
9 Chaudet M. 3.320%%  2.020%%  7.1806% 57 Doerig H. -4.57% -0.73%**  -10.32%**
10 Hoffmann A. 3.31%* - 3.310%6%** 58 Tschopp T. -4.57% -5.93%**  -4.11%
11 Languetin P. 3.25%%% 1 58y 7. 270 59 von der Crone H. -5.58% -0.15%***  -17.91%***
12 Sigg H. 3.25%** 5 07%*  15.72%** 60 van Wachem L. -5.77% -3.75% -6.89%



13 Bremi U. 3.19%***
14 Junger M. 2.93%***
15 Dunkel A. 2.77%**
16 Albers U. 2.68%***
17 Tanner E. 2.64%***
18 Vasella D. 2.57%***
19 GutR. 2.54%***
20 Landolt P. 1.86%***
21 Krauer A. 1.78%***
22 Genillard R. 1.50%0***
23 Grether E. 1.45%***
24 Jucker H. 0.74%*+*
25 Studer R. 0.70%***
26 Moret M. 0.61%***
27 Blocher C. 0.58%***
28 Grete U. 0.55%0***
29 Schweizer R. 0.42%***
30 Schmidheiny S.  0.25%***
31 GerberF. -0.03%***
32 CassaniK. -0.28%***
33 Jetzer A. -0.36%***
34 Galliker F. -0.56%***
35 Feller K. -0.94%p***
36 Frehner W. -1.00%***
37 de PuryD. -1.02%***
38 Loepfe O. -1.03%***
39 Bodmer A. -1.06%***
40 BockKli P. -1.22%***
41 Huppi R. -1.30%***
42 Meier H. -1.35%***
43 Ebner M. -1.68%***
44 Bihler U. -1.79%***
45 Bechtler T. -2.23%***
46 Gugler A. -2.69%**
47 Maucher H. -3.10%*

48 Angst C. -3.10%*

_0.75%***
_5.62%***
-7.34%***
0.79%***
-1.17%***
0.64%***
-3.68%
-3.92%
2.18%***
1.83%***
0.66%***
-0.88%***
0.61%***
1.46%***
3.70%***
3.70%***
_0.21%***
2.20%***
_0.79%***
-0.90%***
-0.56%***
_6.08%***
-0.90%***
_1.59%***
-3.16%
0.68%***
_7.63%***
3.26%***
-2.54%***
_2.46%***
-2.26%***
-3.06%*
0.00%***
-4.33%
-3.10%*

7.39%***
14.909%***
6.819%***
6.46%***
3.68%*+*
2.57%***
7.12%***
4.63%***
8.44%***
0.65%***
0.69%***
1.15%***
2.76%*+*

-0.60%***
-7.83%
-3.94%*
1.91%***
-3.27%**
0.59%***
0.829%***

3.18%***
-1.13%***
-0.10%***

4.07%***

-14.98%***

8.17%***
-4.34%
-1.250%0%**
-1.27%***
-0.299%***
-1.48%***
-7.73%
-0.649%***

61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95

Ruepp R. -5.97%
Cappis M. -6.25%
Ackermann J. -6.59%
Kundig M. -6.91%*
Hohler G. -7.00%**
Milliet F. -7.31%**
Senn N. -7.57%***
de Kalbermatten B. -7.68%***
Kipfer P. -7.96%***
Pozzi A. -8.78%***
Lehn J. -8.98%***
Gisling J. -9.38%***
Jeker R. -9.79%***
Schmidheiny J. -9.80%***
Spalti P. -10.16%***
Zbinden P. -10.43%***
Zumstein J. -10.68%***
Domeniconi R. -11.59%***

Kissling W. -11.76%***
Blum G. -11.94%***
Borgeaud P. -12.35%***
Binkert P. -13.49%***
Amstutz M. -14.05%***
Spoerry V. -14.18%***
Schneider-Ammann J.  -14.51%***

Humer F. -16.82%***
Schmidheiny T. -16.93%***
Mdller E. -17.33%***
Goetz H. -17.67%***
Stahelin G. -21.61%***
Hentsch B. -24.69%***
Leuenberger A. -26.07%***
Rauh M. -31.44%***
Miihlemann L. -35.60%***
Honegger E. -49.40%***
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-8.42%***  -2.48%***
-7.65%***  -4.37%
2.32%***  -22.92%p***
-6.68%***  -7.15%

- -7.00%
-6.60%***  -15.18%***
-9.65%**  -0.08%***
-6.98%***  -9.51%*
-5.60%***  -9.40%*
-8.57%**  -9.16%
-3.77% -14.19%***

-12.34%**  -1.97%***
-2.30%***  -14.90%***
-4.10% -15.91%***
-4.87% -16.52%***
-7.68%***  -17.31%***

-10.68%*** -
-4.84% -12.52%***
-1.12%***  -14.60%0***
-9.80%***  -13.519%***
-7.99%***  -17.75%***
-6.96%***  -52.66%***

-14.05%***  -14.05%***
-0.86%***  -30.16%***

-23.84%**  -5.18%

- -16.82%***

-3.16% -33.82%***
-14.70%**  -21.10%***
-26.78%**  -6.66%

-7.85%***  -34.39%***

-1.34%***  -41.37%***

10.69%***  -43.03%***
- -31.44%***
-0.17%**  -42.04%***
-1.72%***  -61.32%***

*[xx[xx hedeutet Signifikanz auf dem Niveau von 10%/5%/1%.

Samtliche Gréssen sind annualisiert.

Rangierung gemass Performance in der ersten Subperiode

Der SPEARMAN Rangkorrelationstest fur die 81 Verwaltungsréte, welche in beiden Perioden
aktiv waren, ergibt einen z-Wert von 0.34, so dass die Nullhypothese , keine Rangkorrelation®
nicht verworfen werden kann. Eine Nachhaltigkeit in der Verwatungsratsperformance kann auf

diese Weise also nicht festgestellt werden.

Tabelle 4. Quartile fur zwei Subperioden

Rang 1992-1996

1-20
Rang 21-41
1997-2001 42-61

62-81

1-

A M OO

N

0

21-41 42-61
4 8
7 3
3 5
7 4

62-81

o o g N
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Anaog zu CARHART (1997) werden die Verwaltungsréte in Quartile eingeteilt, um die Abhan-
gigkeit zwischen der ersten und der zweiten Subperiode zu untersuchen. Tabelle 4 zeigt, dass
sechs der besten zwanzig Verwaltungsréte der ersten Subperiode auch in der zweiten Subperiode
unter den besten zu finden sind, wahrend funf Personen in beiden Subperioden unter den schlech-
testen zwanzig waren. Falls eine Persistenz in der Performance besteht, missten die einzelnen
Verwaltungsréte in der Diagonale von oben links nach unten rechts gehauft auftreten. Rein op-
tisch fallt keine besonders ausgepragte diagonale Haufung auf. Ein y*-Test nach KANJI (1999)
mit neun Freiheitsgraden fuhrt zu einem Wert von 9.64, so dass die Nullhypothese von Unabhan-
gigkeit in der Performance nicht verworfen werden kann. Da die Anzahl Elemente in der Matrix
jedoch gering ist, muss dieses Resultat vorsichtig interpretiert werden. Zusétzlich wurde eine
Unterteilung in zwei Quantile vorgenommen. Der y*-Test fiihrt zu einem Wert von 0.99; die Un-
abhangigkeit in der Performance kann auch in diesem Fall nicht verworfen werden.

Mit den durchgefihrten Untersuchungen kann keine Persistenz der Performance festgestellt wer-
den. Mit anderen Worten kann nicht davon ausgegangen werden, dass Verwaltungsréte, welche
eine Uberdurchschnittliche Performance in einer Untersuchungsperiode aufweisen, auch in der
néchsten Untersuchungsperiode Uberdurchschnittlich abschneiden werden. Dafr gibt es mehrere
maogliche Erklérungen: Erstensist es denkbar, dass der einzelne Verwaltungsrat nur beschrankten
Einfluss auf die Unternehmung besitzt. Zweitens ist davon auszugehen, dass der Markt die Quali-
tét des Verwaltungsratsgremiums in die Bewertung der Aktie der Unternehmung einbezieht. Um
nach einer Periode der Uberperformance wieder eine Uberperformance zu erzielen, miisste also
der Verwaltungsrat nicht nur eine Uberdurchschnittliche Performance an den Tag legen, sondern
auch die Erwartungen des Marktes an seine Performance Ubertreffen. Drittens ist es plausibel,
dass die Performance des einzelnen Verwaltungsrates selbst Schwankungen Uber die Zeit unter-
worfen ist. Ahnlich wie ein Portfoliomanager, dessen Selektionserfolg tiber die Zeit schwankt,
unterliegt auch die Qualitét von Verwaltungsratsentschei den gewissen Schwankungen.

5 Personenubergreifende Perfor manceanalyse

In diesem Abschnitt soll die Frage untersucht werden, ob besonders aktive Verwaltungsréte per-
formanceméssig bessere Resultate erzielen als solche, die sich auf wenige Mandate beschranken.
Die Uberpriifung dieser Fragestellung soll einerseits mit den Daten pro untersuchte Person als
Grundgesamtheit und andererseits a's Querschnittsvergleich aler jéhrlichen Beobachtungen pro
Person durchgefihrt werden.

5.1 Querschnittsuntersuchung der Verwaltungsr ate

Die Aktivitét eines Verwatungsrates wird als Anzahl Mandate, die er bel verschiedenen Unter-
nehmen ausiibt, definiert. Sie wird mit den zwei Indikatoren , durchschnittliche Anzahl Mandats-
jahre” und , Anzahl verschiedene Unternehmen* gemessen. Die durchschnittliche Anzahl Man-
datgahre bezeichnet den Mittelwert der geleisteten Mandatsjahre in der Beobachtungsperiode
(eine einjahrige Tétigkeit in einem Verwaltungsrat entspricht einem Mandatsjahr; eine einjéhrige
gleichzeitige Tétigkeit in zwei Verwaltungsréten zwei Mandatgahren, etc.). Unter der Anzahl
verschiedener Unternehmen wird die Summe der verschiedenen Gesellschaften verstanden, bel
denen eine Person im Beobachtungszeitraum als Verwaltungsrat tétig war.
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Performance wird wiederum als Aktienrendite definiert. Aufgrund der hoheren Aussagekraft in
Bezug auf die Leistung des einzelnen Verwaltungsratmitgliedes werden fur die Uberpriifung der
Nullhypothese, dass zwischen Aktivitét und Performance keine Abhéngigkeit besteht, die Durch-
schnittsrenditen relativ zum SPI verwendet.

Eine Gruppierung der Stichprobe anhand der durchschnittlichen jahrlichen Anzahl Mandatsjahre
in Tabelle 5 zeigt, dass sich die Renditen, welche in den vier Gruppen erzielt wurden, statistisch
nicht signifikant von der durchschnittlichen Rendite von —5.81% unterscheiden. Zwischen der
durchschnittlichen Aktivitét von Verwaltungsrdten und der durchschnittlichen Performance kann
auf diese Weise kein Zusammenhang nachgewiesen werden. Die beiden Gruppen mit der grésse-
ren Anzahl Mandatsjahre weisen allerdings unterdurchschnittliche Uberrenditen auf, wahrend die
Gruppen mit wenig Mandatsj ahren tiberdurchschnittliche Uberrenditen erzielen.

Tabelle 5: Renditevergleich unterschiedlich aktiver Verwaltungsr éte

Durchschnittliche Anzahl Anzahl Personen Anzahl Beobachtungen Uberrendite
Mandatsjahre (Mandatsjahre)
) -5.91
5.5 bis 3.0 24 902 (-0.07)
. -7.22%
2.9 bis 1.8 24 558 (-0.87)
. -3.68%
1.7 bis 1.1 25 357 (1.05)
. -4.29%
1.0 bis 0.3 22 167 (0.51)
Total 95 1984 -5.81 %

Alle Grdssen sind annualisiert

Renditen relativ zum SPI

Beobachtungszeitraum 1.1.92 bis 31.12.01

t-Statistiken in Klammer unter den geschatzten Koeffizienten

Der Zusammenhang zwischen Aktivitdt und Rendite wird anhand zweier linearen Einfachregres-
sionen mit der durchschnittlichen Anzahl Mandatsahre, respektive der Anzahl verschiedener
Unternehmen, als unabhangige Variable und der Performance je Verwatungsrat als abhangige
Variable untersucht:

Performance; = o + 3+ (durchschnittliche Anzahl Mandatsjahre) ; + ¢ (6)
Performance; = o + - (Anzahl verschiedener Unternehmen) ; + € |

wobei: Performance: Uberrendite des Veraltungsratesi relativ zum SPI
o: Achsenabschnitt
[3: Steigungskoeffizient
&i: Residuum

Die Resultate in Tabelle 6 zeigen einen schwach negativen Zusammenhang zwischen Aktivitét
und Performance. Die durchschnittliche Anzahl Mandatgahre ist statistisch nicht signifikant,
wéhrend die Anzahl Mandate bel verschiedenen Unternehmen immerhin eine Signifikanz auf
dem Niveau von 10% aufweist. Dies deutet auf einen unginstigen Einfluss von vermehrter Man-
datstétigkeit auf die Performance hin.
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Tabelle 6: Regressionsanalyse zwischen Performance und Aktivitat der Verwaltungsrate

Regression der Performance auf Regression der Performance auf
die durchschnittliche Anzahl Man- die Anzahl Mandate bei verschie-
datsjahre denen Unternehmen
A -0.0270 -0.0150
(-1.36) (-0.65)
Durchschnittliche Anzahl Mandatsjahre () -0.0110 -
(-1.33)
Mandate bei verschiedenen Unternehmen (B) - -0.0081*
(-1.65)
Bestimmtheitsmass R 0.019 0.028
Prufgrosse F 1.759 2.719
Anzahl Beobachtungen 95 95

Alle Grdssen sind annualisiert

Renditen relativ zum SPI

Beobachtungszeitraum 1.1.92 bis 31.12.01

t-Statistiken in Klammer unter den geschatzten Koeffizienten
* bedeutet Signifikanz auf dem Niveau von 10%

5.2 Querschnittsuntersuchung aller Beobachtungen

Da die meisten Verwaltungsréte nicht Gber die gesamte Untersuchungsperiode gleich viele Man-
date auslben, besteht die Gefahr, dass bei obiger Berechnungsweise, aufgrund der Durch-
schnittsbetrachtung pro Verwaltungsrat, Daten komprimiert werden und somit nicht richtig inter-
pretiert werden kénnen. Um diese Problematik zu umgehen, werden fir diese Analyse die Daten
nicht mehr pro Person aggregiert, sondern jahrlich, auf Basis der einzelnen Verwaltungsréte, in
die Untersuchung einbezogen. Die Aktivitdt wird aso in diesem Sinne mit der Anzahl der in &-
nem Jahr gleichzeitig ausgelibten Mandate gemessen und die Performance mit dem entsprechen-
den Renditemittelwert. Die Unternehmensrenditen werden dabei erneut im Vergleich zum SPI
berechnet. Durch dieses Vorgehen erhoht sich die Anzahl der Beobachtungen um den Faktor der
betrachteten Jahre (fur einen zehnjahrigen Untersuchungszeitraum um das zehnfache). Die beob-
achteten Wertepaare werden wiederum mit einer linearen Einfachregression gemass obigem
Schema auf ihren Zusammenhang hin untersucht.

In Tabelle 7 ist ein Trend erkennbar, dass Verwaltungsréte in Jahren mit wenigen Mandaten ten-
denziell eine bessere Performance erzielen as in Jahren mit hoherer Belastung. Vom Mittelwert
von —5.81% verschieden ist nur der Wert fir genau ein Verwaltungsratsmandat auf einem Signi-
fikanzniveau von 10%. Es kann also zumindest festgestellt werde, dass in Jahren mit nur einem
Mandat die Unterperformance relativ zum SPI signifikant geringer ist as in Perioden mit mehre-
ren Mandaten.

Tabelle 7: Quervergleich der relativen Renditen bezlglich der jéhrlichen Mandatstéatigkeit
Anzahl Mandate Anzahl Beob- Anteil an Grundge-

gleichzeitig achtungen samtheit @-Rendite t-Statistiken
8 1 0.1% -1.65% 0.31
7 4 0.4% -13.94% -1.12
6 27 2.8% -4.27% 0.51
5 57 6.0% -9.21% -1.50
4 94 9.9% -7.95% -1.09
3 156 16.4% -6.20% -0.22
2 217 22.8% -3.73% 1.13
1 223 23.5% -1.33%* 1.75
0 171 18.0% - -
Total 950 100.0% -5.81%

Alle Grossen sind annualisiert

Renditen relativ zum SPI
Beobachtungszeitraum 1.1.92 bis 31.12.01

* bedeutet Signifikanz auf dem Niveau von 10%
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Eine entsprechende Regression mit der Anzahl gleichzeitig ausgelibter Mandate als unabhangige
Variable und der durchschnittlichen relativen Rendite als abhéngige Variable bestétigt dieses
Resultat: Zwischen der Anzahl gleichzeitig ausgelibter Mandate und der Performance (gemessen
asrelative Rendite) besteht ein statistisch signifikanter, negativer Zusammenhang. Die Regressi-
onsparameter sind in Tabelle 8 ersichtlich.

Tabelle 8: Regressionsanalyse zwischen Per formance und Aktivitét auf jahrlicher Basisrelativ SPI
Regression der Performance auf die Anzahl
gleichzeitig ausgeilibte Mandate

a -0.004
(-0.244)
Anzahl gleichzeitig ausgelibte Mandate (B) -0.016***
(-2.623)
Bestimmtheitsmass R 0.009
Prifgrosse F 6.87

t-Statistiken in Klammer unter den geschatzten Koeffizienten
*** hedeutet Signifikanz auf dem Niveau von 1%

Somit muss die Nullhypothese, dass zwischen der Aktivitédt und der Performance kein Zusam-
menhang besteht, verworfen werden: Die Anzahl gleichzeitig ausgelibter Mandate beeinflusst die
Performance statistisch signifikant negativ. Personen, die in mehreren Verwaltungsratsgremien
von kotierten Schweizer Gesellschaften gleichzeitig vertreten sind, erzielen schlechtere Resultate
als solche, die sich nur auf wenige Mandate gleichzeitig konzentrierten. Der Steigungskoeffizient
zeigt, dass jedes zusitzliche Verwaltungsratsmandat die jahrliche Uberperformance zum SPI um
1.6% schmélert. Die Regression liefert allerdings nur einen sehr geringen Erklérungsbeitrag (Be-
stimmtheitsmass <1%) fir die unterschiedlichen Renditen der insgesamt 779 Beobachtungen (95
Verwaltungsréte a 10 Jahre abziiglich Beobachtungen ohne Mandate) und muss deshal b vorsich-
tig interpretiert werden. Die Erkenntnis ist dennoch sehr aufschlussreich, da ein solcher Zusam-
menhang bisher empirisch nicht nachgewiesen werden konnte.

Diese Beobachtung steht im Einklang mit der These, welche der Unabhangigkeit von Verwal-
tungsratsmitgliedern grosse Bedeutung in Bezug auf eine effektive Corporate Governance und
somit indirekt auch auf die Unternehmensperformance beimisst. Wenn ein Aktionédrsvertreter
mehrere Mandate gleichzeitig ausiibt, erhéht sich die Gefahr von potentiellen Interessenkonflik-
ten und Abhangigkeiten. Eine weitere Begrindung fir diesen Zusammenhang konnten auch Zeit-
aspekte sein, da Verwatungsratsmandate normalerweise nur im Nebenamt ausgefihrt werden.
Ein Verwaltungsrat, der neben seiner Haupttétigkeit noch bei drel oder vier kotierten Gesellschaf-
ten im Aufsichtsorgan Einsitz nimmt, kann sich weit weniger intensiv mit dem jeweiligen Unter-
nehmen befassen as er dies mit weniger Mandaten konnte. Die vorliegende Studie kommt somit
zu einem anderen Resultat als die ansatzweise dhnliche empirische Untersuchung von DOWEN
(1995).

6 Schlusswort und Ausblick

Im Rahmen einer Stichprobe von 95 Verwaltungsratsmitgliedern von borsenkotierten Schwel zer
Firmen wurde fur den Zeitraum von Anfang 1992 bis Ende 2001 untersucht, ob es Personen gibt,
die mit Verwaltungsratsmandaten eine Uberdurchschnittliche Performance erzielt haben. Dazu
wurde die Performance einerseits anhand der wechselnden Zusammensetzung der jeweiligen
Mandatsportfolios im Verlaufe des zehnjahrigen Beobachtungszeitraumes und andererseits as
Durchschnitt der ausgelibten Mandate berechnet.
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Zum Tell gibt es betrachtliche Performanceunterschiede innerhalb der Stichprobe, und auch die
verschiedenen Berechnungsverfahren fihren zu teilweise unterschiedlichen Resultaten fur die
einzelnen Personen. Einige Verwaltungsréate haben sowohl relativ zum Stichprobenmittelwert als
auch im Vergleich zu einem Benchmark bedeutend schlechter abgeschnitten. Anhand der Analy-
se der Performancenachhaltigkeit, hat sich gezeigt, dass zwischen historischer und zuktnftiger
Performance kein Zusammenhang festgestellt werden kann. Eine gute Performance in einer Peri-
ode ist offenbar kein Indikator fir eine gute Performance im folgenden Zeitintervall. Diese Er-
kenntnisse zeigen, dass die langfristige Unternehmensperformance zwar zum Teil von den jewel-
ligen Verwaltungsratsmitgliedern abhangig ist; sie kann jedoch nur in einem beschrénkten Aus-
mass von ihnen beeinflusst werden. Systematisch Uberdurchschnittliche Fahigkeiten konnten mit
den verwendeten M ethoden nicht festgestellt werden.

Zu einem interessanten Ergebnis kommt die personentibergreifende Analyse der erzielten Per-
formance: Zwischen der Anzahl gleichzeitig ausgelibter Mandate und der Performance kann em-
pirisch ein statistisch signifikanter, negativer Zusammenhang nachgewiesen werden. Das heisst,
der Performancedurchschnitt ist umso schlechter, je mehr Mandate eine Person gleichzeitig aus-
fahrt. Zwar liefert dieser Zusammenhang nur einen sehr kleinen Erklérungsbeitrag der Perfor-
mancestreuung, widerlegt jedoch die Hypothese, wonach besonders aktive Verwatungsréte auf-
grund ihrer Erfahrung und ihrem grossen Netzwerk besonders erfolgreich sind. Dieser empirische
Befund impliziert, dass unter Umsténden bel der Wahl von Verwaltungsratsmitgliedern der Un-
abhangigkeit und zeitlichen Verfugbarkeit mehr Bedeutung als der Popularitét und dem mit der
Person verkniipften Zugang zu Ressourcen beigemessen werden sollte.

Umfassendere Ergebnisse sind durch eine Ausweitung der Untersuchung auf sémtliche Verwal-
tungsréte von SM1 Firmen, auch solche mit nur einem Mandat, zu erwarten. Auch koénnte die fir
die Performance massgebliche Zeitperiode auf den Zeitpunkt des Eintritts, der Wahl oder der
Ankindigung des Eintritts eines neuen Verwaltungsrates ausgedehnt werden. Die Berticksichti-
gung verschiedener Funktionen von Verwatungsréten wie Président oder Mitglied eines Aus-
schusses, deren Eigenschaften (Verweildauer im Verwaltungsrat, Alter, Bildung etc.) sowie der
Anzahl Verwaltungsréte einer Firma konnte ebenfalls neue Erkenntnisse bringen.

FUSSNOTEN

[1] Ausnahmen bestehen fir Investmentgesellschaften und seit Oktober 2001 fir Titel mit einem
Zu geringen Free-Float.

[2] Die absolute Rendite der Verwaltungsratsportfolios wurde ebenfalls berechnet, mit unter-
schiedlichen Resultaten. Da aber die Verwaltungsréte in verschiedenen Marktphasen aktiv waren,
sind die Resultate nur beschrankt aussagekréftig und werden deshalb nicht dargestellt.

[3] Eine Performancemessung relativ zur Branche fihrt zu stark abweichenden Resultaten im
Vergleich zur Analyse der Uberrendite zum SPI. Aus den genannten Griinden wurde sie hier
nicht publiziert.
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ANHANG

Ubersicht der Verwaltungsrate mit den entsprechenden Mandaten und Zeitraumen.

Name Vorname Gesellschaft Amtszeit
Ackermann Josef ABB 1994-1996
CKW 1995-1997
Elektrowatt 1996/1997
Swissair 1996-2000
Unaxis (ehemals Oerlikon-Buhrle) 1992-1995
Albers Ulrich ABB 1992
Credit Suisse Group 1992-1999
Amstutz Marc Alusuisse 1992-2000
HCB 1992-1994
Holcim 1992-2000
SGS 2000/2001
Von Roll 1994-2000
Angst Carl SBV 1992
Sulzer 1992-1995
Bechtler Thomas Bank Leu 1992/1993
Bucher 1992-2001
Conzetta 1992-2001
Credit Suisse Group 1995-2001
Sika 1992-2001
Swiss Re 1995-2001
Zellweger 1992-2001
Binkert Pius Alusuisse 1992
Forbo 1992-1994
Keramik Laufen 1992-1998
SBV 1992-1994
Blocher Christoph Alusuisse 2000
Arbonia-Forster 1992-1997
Ems-Chemie 1992-2001
Lonza 2000/2001
Motor-Columbus 1992
Netstal 1994-1999
Pharma Vision 1992-1999
SBG 1992
Blum Georges ABB 1995/1996
Agefi 2001
Energie Simplon 1992-2001
Nestlé 1998/1999
SBV 1997
Sulzer 1995-2001
Swissair 1995-2000
Unigestion 1992-1994, 2000
Bdckli Peter Nestlé 1994-2001
Sandoz 1992-1994
SBV 1992-1997
Suter & Suter 1992-1994
UBS 1999-2001



Zirich Versicherungen 1992-2000
Bodmer Albert Alusuisse 1992-1997
Ciba-Geigy 1992
Credit Suisse Group 1992
Helvetia 1992
Bodmer Henry Credit Suisse Group 1992-1996
Huber & Suhner 1992-1995
Pirelli 1992
Zurich Versicherungen 1992-2001
Borgeaud Pierre Centerpulse (ehemals Sulzer Medica) 1998-2001
Clariant 1996-2001
Pirelli 1992-1998
SBV 1992-1997
Sulzer 1992-2001
Winterthur 1992-1996
Brabeck Peter Credit Suisse Group 1998-2001
Nestlé 1999-2001
Roche 2001
Bremi Ulrich Conzetta 1992
Credit Suisse Group 1992-2000
Elektrowatt 1992
Georg Fischer 1992-1998
Kaba 1997-2001
Nzz 1995
Swiss Re 1994-2000
Buhler Urs Clariant 1996/1997
SBV 1992-1996
Sulzer 1992-2000
Winterthur 1992-1996
Cappis Marc Bobst 1997-2001
Huber & Suhner 1992-2001
Mikron 1992-1996
SBG 1992-1997
Swissair 1992-2000
Cassani Kaspar Ciba-Geigy 1992-1995
Credit Suisse Group 1992-1996
Novartis 1997-1999
Zurich Versicherungen 1994-2000
Chaudet Marc-Henri Credit Suisse Group 1999-2001
Orell Fussli 1992-2000
Orior 1994-1999
Pargesa 1998-2001
Romande Energie 1998
Vaudoise d’Electricité 1999-2001
Winterthur 1992-1996
de Kalbermatten Bruno Bobst 1992-2000
Nestlé 1992-1997
SBG 1992-1994
de Pury David ABB 1992-1996
Ciba-Geigy 1994/1995
Credit Suisse Group 1994-1996
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Nestlé 1994-2001
Zirich Versicherungen 1994-2001
Diehl Walter Credit Suisse Group 1992-1994
Swiss Re 1992
Doerig Hans-Ulrich Alusuisse 1992-2000
Clariant 1996/1997
EG Laufenburg 1994-1998
Elektrowatt 1992-1997
Konsumverein 1994
KW Laufenburg 1992-1998
Novartis 1998-2001
Orell Fussli 1992
Domeniconi Reto Bobst 1995-2001
Centerpulse 1998-2001
Nestlé 1998-2001
Sulzer 1996-2001
Xstrata 1998-2001
Dunkel Arthur Credit Suisse Group 1995-2001
Nestlé 1995-2001
Ebner Martin ABB 2000/2001
Alusuisse 2000
BK Vision 1994-2001
Lonza 2000/2001
OZ Holding 1992-1999
Pharmavision 1994-2001
Spezialitaten Vision 1995-2001
Stillhalter Vision 1995-2001
Feller Kurt Ciba SC 2001
Datwyler 1992-2001
Geberit 2001
Rieter 1995-2001
SBG 1992-1997
Scintilla 2000/2001
Frehner Walter Baloise 1992-1996, 1999-2001
Ciba-Geigy 1995
Nestlé 1994-1997
Novartis 1997-2001
SBV 1994-1996
Schindler 1992-2001
Swatch 1992-1997
Galliker Franz ABB 1992-1994
Alusuisse 1992-1995
Ciba-Geigy 1992-1994
Holvis 1992-1994
SBV 1992-1994
Sulzer 1992-1994
Gasser Rupert Alusuisse 1994-2000
Lonza 2000/2001
Genillard Robert Bank Leu 1992/1993
Credit Suisse Group 1992-2000

Novartis

1998-2001
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Sandoz 1992-1994
Gerber Fritz Credit Suisse Group 1992
Nestlé 1995-2001
Roche 1992-2001
Victoria-Jungfrau 1994-1997
Zurich Versicherungen 1992-1996
Gisling Jean-Claude Clariant 1996-1999
Credit Suisse Group 1992-1994
Publigroupe 1992-1994
Swissair 1992-1995
Vetropack 1992-2001
Von Roll 1992-1995
Goetz Hannes Georg Fischer 1992, 1997-2001
Montreux Palace 1995-2000
Nzz 1995
SBG 1992-1997
SIG 1992-2001
Suter & Suter 1992-1995
Swissair 1992-2000
Grete Ulrich Alusuisse 1994-1998
SGS 1992-1996, 2000
Grether Esther SBV 1992-1996
Swatch 1992-2001
Gugler Adolf Bank Leu 1992/1993
CKW 1992-2000
Credit Suisse Group 1995-2000
Datwyler 1994-2000
EG Laufenburg 1992-1994
Elektrowatt 1992-1997
KW Laufenburg 1992-1996
Unaxis 1992-1999
Gut Rainer Ciba-Geigy 1992-1995
Credit Suisse Group 1992-2000
Elektrowatt 1992-1994
Nestlé 1994-2001
Swiss Re 1992-1997
Swissair 1992-1995
Haerri Herrmann Alusuisse 1992-1994
Credit Suisse Group 1992
Walter Rentsch Holding 1992-1995
Hanggi Rolf Eichhof 1999-2001
Roche 1998-2001
Zirich Versicherungen 1995-1998
Hentsch Bendedict Energie Simplon 1994-2000
Swiss Re 1995-2001
Swissair 1992-2001
Hoffmann André Givaudan 2001
Roche 1998-2001
Hohler Gertrud Baloise 2000/2001
Ciba SC 1998-2001
Georg Fischer 2000/2001
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Honegger Eric Affichage 2001
Swissair 1995-2001
UBS 2000/2001
Humer Franz Roche 1997-2001
Zirich Versicherungen 2001
Hippi Rolf SBV 1995-1997
Zirich Versicherungen 1995-2001
Jeker Robert ABB 1992-2001
Bank Leu 1992/1993
Batigroup 1998-2001
Elektrowatt 1997
Georg Fischer 1992-2001
Landis & Gyr 1994/1995
Pirelli 1992
Real Estate Group 2001
Stratec 1997/1998
Swiss Steel 1998-2001
Jetzer Alexandre Bank Leu 1992/1993
Novartis 1997-2001
Sandoz 1992-1995
Winterthur 1992-1996
Jucker Hans Alusuisse 1992-1997
SBG 1992-1997
Junger Martin Baloise 1992-2001
Crossair 1992
SBG 1992
Kielholz Walter Credit Suisse Group 2001
Swiss Re 2000/2001
Kissling Willy Esec 2001
Forbo 1997-2001
Holcim 1998-2001
Landis & Gyr 1992-1995
Unaxis 2000/2001
Von Roll 1998-2000
Krauer Alex Baloise 1992-2000
Ciba Geigy 1992-1995
Novartis 1997-2000
SBV 1992-1997
UBS 1999-2001
Kiindig Markus Clariant 1996-2001
Landis & Gyr 1992-1995
Metallwaren-Holding 1992-2001
Pelikan 1992-2001
SBG 1992-1997
UBS 1999-2001
Zirich Versicherungen 1992-2000
Klpfer Peter Bank Leu 1992
Biro Firrer 1992-2001
Elektrowatt 1992-1997
Esec 2000/2001
Julius Bér 2001
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Netstal 2000/2001
Swiss Steel 1997
Swisscom 2000/2001
Unaxis 2000/2001
Valora 2000/2001
Landolt Pierre Novartis 1997-2001
Sandoz 1992-1994
Syngenta 2001
Languetin Pierre Pargesa 1992-2001
Sandoz 1992-1995
Swiss Re 1992-1994
Lehn Jean-Marie Ciba-Geigy 1992-1995
Ciba SC 1998-2001
Leuenberger Andreas Givaudan 2001
Metallwaren-Holding 2001
Rentenanstalt 2001
Roche 1992-2001
Swissair 1996-2001
Leutwiler Fritz ABB 1992
Ciba-Geigy 1992-1994
Nestlé 1992-1998
Winterthur 1992-1995
Lippuner Heini Credit Suisse Group 1994-2001
Elektrowatt 1992
Novartis 1998-2001
Winterthur 1992-1996
Loepfe Otto Credit Suisse Group 1992-1997
Crossair 1995-1998
Swissair 1997/1998
Winterthur 1992-1996
Marchionne Sergio Alusuisse 2000
Lonza 2000/2001
Serono 2001
Maucher Helmut ABB 1994-1997
Credit Suisse Group 1992-1997
Montreux Palace 1995-2000
Nestlé 1992-2000
Zirich Versicherungen 1992-1996
Meier Henri Givaudan 2001
Roche 1996-2001
Victoria-Jungfrau 1997-2001
Meyer Rolf Arthur Ciba SC 1998-2001
SBG 1994-1997
UBS 1999-2001
Milliet Francgois Bobst 1992-1997
Galenica 1993-1996
Publigroupe 1992-1996
SBG 1992-1995
SGS 1992-1996
Moret Marc Credit Suisse Group 1992
Sandoz 1992-1995
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Swissair 1992-1995
Muhlemann Lukas Credit Suisse Group 2001
Swiss Re 1996-2001
Swissair 1996-2001
Muller Georges HPI Holding 1995-1999
Rentenanstalt 1998-2001
Serono 1994-2001
Muller Erich Credit Suisse Group 1992-1996
Mikron 1992-2001
Sulzer 2000/2001
Muller-Berghof Bernd ABB 1992-1998
SBG 1992-1995
Pozzi Angelo Alusuisse 1992-1994
Atel 1992-2000
Holcim 1992-2001
Motor-Columbus 1992
Sopraceneria 1992-1999
Zueblin 1995/1996
Rauh Markus Alusuisse 1995-1999
Interroll 1998-2001
Leica 2001
Swisscom 2000/2001
Unaxis 2001
Ruepp Rene Ascom 1992-1999
ATEL 1996-1999
Forbo 1992-1999
Motor-Columbus 1992-1999
Rieter 1996-1999
SBG 1994-1997
Unaxis 1992-1996
Sarasin Beat Bank Sarasin 1992-2001
Roche 1992
SBV 1992-1994
Schéuble Rolf Béloise 1995-2001
SBV 1995-1997
Schmidheiny Jacob Conzetta 1992-2001
SBV 1992-1997
Sulzer 1992-2001
Unique 1999-2001
Schmidheiny Stephan ABB 1992-1997
Landis & Gyr 1992-1995
Nestlé 1992-2001
SBG 1992-1996
Swatch 1992-1994
Schmidheiny Thomas Ciment Portland 1992-1998
Credit Suisse Group 1992-2001
HCB 1992-1994
Holcim 1992-2001
Sibra 1992
Swissair 1992-2001
Think Tools 2001
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Xstrata 1992-1994, 1998-2001
Schneider- Johann Mikron 1992-2001
Ammann SBG 1994-1997
Swatch 2000/2001
Schweizer Rolf Walter Clariant 1996-2001
Sandoz 1992-1995
SBV 1994-1997
Senn Nikolaus Alusuisse 1992
Intershop 1992
Landis & Gyr 1992
Richemont 1992-2001
SBG 1992-1996
Winterthur 1992-1996
Sigg Hans-Peter Baloise 1992-2000
SBG 1992
Spalti Peter Centerpulse 1998-2001
Credit Suisse Group 1999/2000
Rieter 1993-1999
SBG 1992-1996
Sulzer 1992-2001
Winterthur 1992-1996
Spoerry Vreni Credit Suisse Group 1992-2001
Nestlé 1994-2001
Swissair 1992-2001
Zirich Versicherungen 1992-1996
Stéhelin Gaudenz Béloise 1994-2001
Barry Callebaut 1999-2001
Jelmoli 1992-1997
Swissair 1992-2001
Studer Robert Nestlé 1994-1998
SBG 1997
Schindler 1992-2001
Swissair 1992-1998
Tanner Ernst Adecco 2001
Lindt & Sprungli 1995-2001
Swatch 1996-2001
Tschopp Theodor Alusuisse 1996-2000
Ciba SC 1998-2000
Credit Suisse Group 1994-2000
PSP Swiss Property 2001
van Wachem Lodewijik ABB 1997-2000
Credit Suisse Group 1994-1996
Zurich Versicherungen 1995-2001
Vasella Daniel Credit Suisse Group 1998-2001
Novartis 1997-2001
von der Crone Hugo Bank Leu 1992/1993
Credit Suisse Group 1992-1994
EG Laufenburg 1992-1999
Elektrowatt 1992-1997
Generali 1992-2001
KW Laufenburg 1992-1998
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von Finck August Alusuisse 1994-2000
Mévenpick 1994-2001
SGS 2000/2001
Zbinden Paul Credit Suisse Group 1993/1994
Elektrowatt 1994-1997
Escor 1996-2001
Feldschlésschen 1994-1996
Sibra 1994-1996
Sika 1992-1994
Zumstein Josef Béloise 1992
Credit Suisse Group 1992
Jelmoli 1992
Sandoz 1992-1994

Die Amtszeit bezieht auf den fir die Performancemessung relevanten Zeitraum.
Es sind nur Mandate aufgefiihrt, welche in die Performanceberechnung miteinbezogen wurden

Beobachtungszeitraum 1992-2001

33



