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Going Public & F

Wie setzen sich Boards erfolgreicher
Unternehmen zusammen?

Eine Untersuchung von Borsengingen in der DACH-Region
Von Marc Sager und Alex Soppera, Uni St. Gallen*

Die Dynamik des IPO-Umfelds wurde in den letzten Jah-
ren sehr von regulatorischen Initiativen sowie einem
Stimmungswandel bei Investoren geprdgt!. Nichtsdesto-
trotz ist die Zusammensetzung des Boards? eine der
wesentlichen nicht finanzbezogenen Informationen, auf
die Investoren ein besonderes Augenmerk legens. Im
Nachgang der Finanzkrise (2008/09) geriet die Rolle und
die Zusammensetzung des Boards sowie das Anforde-
rungsprofil, die Directors? erfiillen miissen, vermehrt in
den Fokus von Regulatoren und Investoren. Beispielhaft
wurde das Board von Twitter im Vorfeld des Borsengangs
(November 2013) von gewissen Kommentatoren als
,male, pale and stale“ abgestraft®.

Folglich werden Charakteristika von 166 Directors
analysiert, die zum Zeitpunkt des Bérsengangs in den
jeweiligen Gremien vertreten waren. Untersucht werden
die Boards von 35 Firmen, die zwischen 2008 und 2012 Stichprobe

Marc Sager Alex Soppera

in der DACH-Region® erfolgreich ein IPO abgewickelt Die 35 Firmen in der Stichprobe setzen sich wie folgt
haben. Es wird gezeigt, wie sich die Boards betreffend zusammen: Deutschland 27, Schweiz 7 und Osterreich 1.
Grof3e, Bildung von Ausschiissen, Alter, Amtsdauer, Reine Notierungsaufnahmen (Listings), [POs auslandi-
Ausbildung und Geschlecht zusammensetzen. Das Ziel scher Unternehmen? sowie IPOs von Unternehmen, die
dieser Studie ist es zu testen, ob zwischen einzelnen der Finanzbranche angehoren oder in der Vergangenheit
Merkmalen von Boards/Directors und dem Unterneh- bereits borsennotiert waren, werden aufgrund ihrer
menserfolg im Nachgang des Borsengangs Zusammen- Besonderheiten von der Analyse ausgeschlossen. Die
hange bestehen. Marktkapitalisierung am Tag des Borsengangs bewegte

sich zwischen 7 und 2.600 Mio.

ABB. 1: BOARD-GROSSE EUR. Die durchschnittliche

15 Bilanzsumme im Jahr vor dem
16

14 *) Die Autoren sind Doktoranden und wissen-
schaftliche Mitarbeiter am Lehrstuhl fiir Audit
12 und Accounting, Universitat St.Gallen
10 1) Henry & Gregoriou, 2013
10 2) Die Bezeichnung Board umfasst nachstehend
die Begriffe Aufsichts- (Deutschland und Oster-
reich) und Verwaltungsrat (Schweiz).
3) Certo, 2003
4 4) Die Bezeichnung Director umfasst nachste-
hend Mitglieder des Aufsichts- und
2 Verwaltungsrats.
1 1 1 5) www.calvert.com/newsarticle.html?arti-

0 cle=20729
- - 6) Die DACH-Region umfasst Deutschland,

. Osterreich und die Schweiz.

Deutschland & Osterreich Schweiz 7) Unter anderem wurden samtliche Bérsen-

gange von mehrheitlich chinesischen Holding-
RT, Gesellschaften, die fiir die Geschaftstatigkeit in

"3 46 W79 m10-12 MltgthCt auslandischen Markten auf dem deutschen

Kapitalmarkt Mittel beschaffen, von der Analyse

Quelle: Sager & Soppera, 2013 ausgeschlossen.

Anzahl Directors
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ABB. 2: BOARD-ALTER das Board jedoch aus ,nur* drei

50 46 Mitgliedern, um die gesetzlichen
45 Mindestanforderungen in n
40 Deutschland und Osterreich zu (@)
g 35 32 33 erfiillen (siehe Abbildung )10 5 y
g 30 Daher ist es wenig tiberra- m
A 25 schend, dass solche Unterneh-
= 20 5 17 men bspw. (noch) keine Aus- -U
N . .
BT 12 schiisse gebildet haben. In der (-
10 7 Tat war bei nur 13 Unternehmen U-
5 5 5 der Stichprobe ein Priiffungsaus- —
0 r— pr— 0 schuss und bei 12 ein Nominie- a’
Deutschland & Osterreich Schweiz rungs-und Entschadigungsaus-
schuss zum Zeitpunkt des Bor- m
W 31-40 41-50 51-60 61-70 m71-80 Jahre sengangs etabliert.
m

Quelle: Sager & Soppera, 2013

Das Durchschnittsalter der Directors liegt bei 53 Jahren it
IPO belief sich auf rund 850 Mio. EUR (Median: 95 Mio. (von 33 bis 76 Jahren). Die durchschnittliche Amtszeit :
EUR)8. Das Alter der Firmen beim Borsengang betrug betragt zwei Jahre, allerdings ist es bemerkenswert, dass N
durchschnittlich 22 Jahre (Median: 7 Jahre) und deckt 72 von 166 Directors erst im Jahr vor dem [PO ernannt =
sich mit Erkenntnissen anderer Studien?. wurden. Dies lasst darauf schlief3en, dass Unternehmen N
. . . . - e
versuchen, im Vorfeld eines Bérsengangs ihre Boards (D
Ergebnisse und ~optimaler“ zu strukturieren. —
Schlussfolgerungen [ -
. ) A . 8) Die Heterogenitét der Stichprobe wurde durch den Einbezug geeigneter
Gemaéf der Stichprobe setzen sich Boards im Durch- Kontrollvariabeln in der Analyse beriicksichtigt. :
schnitt aus rund fiinf Mitgliedern zusammen. Bei einer 9) Siehe bspw. Loughran & Ritter, 2004

. . 10) Das Schweizerische Obligationenrecht schreibt fiir die Aktiengesellschaft eine
betrachtlichen Anzahl von Unternehmen (1 7) besteht Mindestgro3e von einem Mitglied im Verwaltungsrat vor (Art. 707 OR).
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Going Public & F

ABB. 3: BOARD-AUSBILDUNG
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27% (Return on Assets und Return
on Equity!4) mit einer gewissen
zeitlichen Verzogerung auftre-

79, ten. Gegeniiber Tobin’s Q weist

die Grofde des Boards hier einen
positiven Zusammenhang mit

Deutschland & Osterreich

M Nicht akad. Bachelor W Master/MBA  ® Doktorat

Schweiz dem Unternehmenserfolg auf.

Dies deutet auf den positiven
Effekt von Ressourcen (z.B.

Quelle: Sager & Soppera, 2013

Die Analyse zeigt, dass rund 84% der Directors iiber
einen akademischen Grad (Bachelor, Master/MBA oder
Doktorat) verfiigen. Rund 16% absolvierten keine univer-
sitdre Ausbildung. Dies ist vorwiegend damit zu erklaren,
dass sowohl in Deutschland als auch in Osterreich die
Mitbestimmung von Arbeitnehmervertretern im Auf-
sichtsrat gesetzlich vorgeschrieben ist. In der Schweiz
spielt gewiss die Institution der Berufslehre und die
damit einhergehende (unter OECD-Landern) tiefere Ein-
trittsquote in universitare Bildungsprogramme eine
wichtige Rollell. Der Frauenanteil in den Boards belauft
sich in Deutschland und Osterreich (kumuliert) auf 12%
und in der Schweiz auf nur gerade 5%.

Frauenanteil bedeutungslos

Die Analyse zeigt weiter, dass marktbasierte Erfolgsgro-
3en (Tobin’s Q!2) zeitnah signifikante Korrelationen!3 mit
der Zusammensetzung des Boards aufweisen. Hier wird
die Ausbildung der Board-Mitglieder vorwiegend als
Signal fiir Kompetenz gewertet, was sich positiv auf die
Investoreneinschatzung auswirkt. Die Grof3e des Gremi-
ums weist jedoch
einen negativen

Netzwerke und Know-how), die

zusatzliche Directors in das

Gremium einbringen. Charak-
teristika wie das Durchschnittsalter, die Amtsdauer
sowie die Bildung von Ausschiissen sind positiv mit der
Gesamtkapital- sowie der Eigenkapitalrendite korreliert.
Hingegen ist der Frauenanteil im Board zu keinem Zeit-
punkt mit einer der Erfolgsgrof3en signifikant korreliert.

Gemaf der Stichprobe lassen sich abschlief3end fol-
gende Schliisse ziehen: Das ,,Durchschnittsmitglied® im
Board ist gut ausgebildet, mannlich und iber 52 Jahre
alt. Wie es scheint, sollten Board-Mitglieder aus Inves-
torensicht moglichst gut ausgebildet und nicht zu zahl-
reich sein. Demgegeniiber deuten grofiere Boards sowie
Gremien mit hoherem Durchschnittsalter auf mehr rech-
nungslegungsbasierten Unternehmenserfolg hin. Der
Frauenanteil scheint bei vorliegender Stichprobe fiir den
Unternehmenserfolg unerheblich zu sein.

11) www.oecd.org/edu/Switzerland_EAG2013%20Country%20Note.pdf

12) per Ende der IPO-Periode

13) Pearson- und Spearman-Korrelationen mit einem p-Wert von 0,1 oder besser
14) per Ende der ersten vollstandigen Geschaftsperiode nach dem IPO

ABB. 4: KORRELATION VON BOARD UND ERFOLGSGROSSEN

Zusammenhang mit
Tobin’s Q auf. Es
scheint, dass Investo-
ren die Gefahr von
Ineffizienz aufgrund
eines iberhdhten
Koordinationsauf-
wands innerhalb gro-
3erer Boards ,bestra-
fen“. Weiter zeigt die
Untersuchung, dass
Zusammenhéange
zwischen der Board-
Struktur zum Zeit-
punkt des [IPOs und

Grosse

ROA (Ende IPO-Jahr +1)

——ROE (Ende IPO-Jahr +1)

=@="Tobin's Q (Ende IPO-
Jahr)

Geschlecht

rechnungslegungsba-
sierten Erfolgsgrofden  Quelle: Sager & Soppera, 2013
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*) Pearson-oder Spearman-Korrelation mit p-Wert von 0,1 oder besser




