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Wichtiger Hinweis

Die Autoren dieser Studie lehnen jegliche Haf-
tung fiir Entscheide, die sich auf diese Studie
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die kann nicht als Ersatz fiir professionelle Bera-
tung betrachtet werden. Ebenso beziehen sich die
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1 Editorial

Peter Biihler
Ernst & Young
peterbuehler@ch.ey.com

Louis Siegrist
Ernst & Young
louis.siegrist@ch.ey.com

Familienunternehmen sind ein wichtiger Wirtschaftsfaktor fiir unser Land. Beinahe 90%
der Unternehmen in der Schweiz sind im Besitz von Familien. Bei ndherer Betrachtung ent-
puppen sich diese Firmen als sehr erfolgreich, sie verfolgen eine Strategie des langfristigen
und nachhaltigen Wachstums. Héufiger als vermutet begegnen sie dabei dhnlichen Heraus-
forderungen wie globale Unternehmen. Doch besitzen Familienunternehmen auch ganz
spezifische Eigenheiten und Herausforderungen. Zunéchst die Frage des Erhaltens der
Unabhingigkeit und damit der Nachfolgeplanung, sodann die Themen der Fithrung und
Aufsicht durch die Familie. Unternehmens- und Familienstrategie zu vereinen, das Risiko-
management entsprechend einzustellen und letztlich das Vermdgen langfristig zu sichern
erfordern komplexe Losungen. Professionalitdt im Umgang mit Rechts- und Steuerfragen
sowie Branchen- und Detailkenntnisse bei Rechnungslegung und Bewertung sind entschei-
dend. Als Wirtschaftspriifungs- und Beratungsunternechmen mit Fokus gerade auch auf den
Markt mittlerer und wachsender Unternehmen freuen wir uns, mit unserem Beitrag zur
Studie des Instituts fiir Klein- und Mittelunternehmen mitzuhelfen, deren Erfolg zu erfor-

schen und klar zu dokumentieren.
Ernst & Young
Peter Biihler, Partner

Leiter Regional Markets

Louis Siegrist, Partner

Sitzleiter St. Gallen/Leiter Unternehmensbewertungen
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Prof. Dr. Urs Fueglistaller
KMU - HSG
urs fueglistaller@unisg.ch

Thomas Zellweger
KMU - HSG
thomaszellweger@unisg.ch

Familienunternehmen wurden in der Vergangenheit in Forschung und Praxis kaum als eigen-
standige Untersuchungsobjekte erkannt. Oftmals wurde der Einfluss der Familie einfach aus-
geklammert oder als storender Nebenschauplatz abgetan. So wurde in der Literatur beispiels-
weise die Entwicklung der kanadischen Steinberg Inc. in aller Tiefe und Breite untersucht.
Dieses Unternehmen entwickelte sich von 1917 bis 1974 von einem kleinen Lebensmittel-
geschift zu einer grossen kanadischen Supermarktkette. Dabei entstand der Eindruck, dass es
sich bei der Steinberg Inc. um ein durchaus gesundes und prosperierendes Unternehmen
handle. Doch die Autoren haben in ihrer Arbeit einen offensichtlich zentralen Einflussfaktor
vernachléssigt: die Familie. Kurz nach dem Tod des Griinders brechen Streitigkeiten zwischen
den Erben aus, die das Unternehmen immer tiefer in die Krise stiirzen und schliesslich zu

einem Verkauf fithren.

Es ist deshalb dringend nétig, die Familienunternehmen mit ihren Eigenheiten genauer zu
untersuchen. Zudem sollte vermehrt auf die Chancen des Familieneinflusses auf Unternehmen
eingegangen und sollten deren Stirken ausgebaut werden. Wir freuen uns deshalb besonders,
die Schweizer Familienunternehmen ins rechte Licht zu riicken und mit einer sehr positiven
Nachricht aufzuwarten: Die Familienunternehmen an der Schweizer Borse sind tiberdurch-
schnittlich erfolgreich. Zusammen mit Ernst & Young haben wir versucht, einen Beitrag zum

besseren Verstindnis der Familienunternehmen zu leisten.
Schweizerisches Institut fiir Klein- und Mittelunternehmen an der Universitit St. Gallen
Prof. Dr. Urs Fueglistaller

Thomas Zellweger, lic. oec. HSG

Die Studie entstand unter der Leitung von Thomas Zellweger, Projektleiter am Institut fiir
KMU an der Universitét St. Gallen. Sein Forschungsbereich umfasst die Themen Family Busi-
ness und Entrepreneurial Finance. Beim empirischen Teil wurde er von Joerg Schegg unter-
stiitzt. Die Auswahl der Familienunternehmen basiert auf den HSG-Diplomarbeiten von
Harald Peicher und Elio Vanoli, 2004.
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2 Die Bedeutung von Familienunternehmen in
der Schweiz

Das Interesse von Forschung und Praxis an den Familienunternehmen hat in den letzten
Jahren drastisch zugenommen. Wihrend in den USA die Forschung iiber Familienunterneh-
men schon weit fortgeschritten ist, besteht in der Schweiz in diesem Bereich ein grosses
Nachholpotenzial. Mit einer repriasentativen Grundlagenstudie haben Frey, Halter und Zell-

weger (2004) erste Schritte fiir eine verldssliche Datenbasis geschaffen.

A 11.6% 88.4%
Manager-gefiihrte Grossunternehmen mit
Grossunternehmen mit dominantem Familienaktionar
Gross- verstreutem Aktienbesitz 0.2%
unternehmen
0.06% 0.14%
Manager-gefiihrte KMU mit KMU mit dominantem
KMU keinem dom_i|_1anten_ Eiqzel- Familienaktiondr 99.8%
oder Familienaktionar
11.54% 88.26%
Nonfamily Family

Abbildung 1: Prozentuale Verteilung von Familienunternehmen und Unternehmensgrdssen in der Schweiz (Frey, Halter; Zellweger, 2004)

Die oben erwéhnte Studie zeigt, dass 88,4% aller Unternehmen in der Schweiz Familien-
unternehmen sind. Dies entspricht auch im internationalen Vergleich einem hohen Anteil.
Bezogen auf die Unternehmensgrosse bestitigt die Studie bisherige Ergebnisse aus anderen
Landern: Mit zunehmender Grosse der Unternehmen nimmt der relative Anteil an Familien-

unternehmen markant ab.

Um verléssliche Ergebnisse zu erhalten, ist daher von einer sinnvollen und im internatio-
nalen Umfeld etablierten Definition von Familienunternehmen auszugehen. Fiir die oben
vorgestellte Grundlagenstudie wurde nicht nur auf den Kapitalbesitz der Familie abgestellt.
Dies weil Familien auch tiber Geschiftsleitung und / oder Verwaltungsrat entscheidenden
Einfluss auf ihre Unternehmen ausiiben kénnen. Mit ihren spezifischen Wertmassstdben
haben Familien aber auch einen Einfluss auf die Unternehmenskultur. Bei der Grundlagen-
studie wurde deshalb eine Definition gewihlt, die der multiplen Einflussnahme der Fami-

lien in Kapital, Verwaltungsrat und Geschéftsleitung Rechnung trégt.
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Corporate Governance als zentrales Thema

Schweizer Familienunternehmen weisen Eigenheiten beziiglich ihrer Corporate Governance
auf. Beinahe 80% haben maximal drei Gesellschafter. Eine differenzierte Gesellschafter-
struktur mit mehr als zehn Anteilseignern ist bei Familienunternehmen wesentlich seltener
anzutreffen als bei Nichtfamilienunternehmen. Zudem zeigt sich, dass die Familie lediglich
in 2,7% aller Fille weniger als 50% des Kapitals hilt.

Die durchschnittliche Grosse des Verwaltungsrates von Familienunternehmen betragt 3,3
Mitglieder, wobei 2,2 Mitglieder von der Familie gestellt werden. Dies bedeutet, dass nur
eine Person als externes Mitglied im Verwaltungsrat amtiert. Demzufolge verfiigt das Gre-
mium iiber keine vom Management unabhéngige externe Kontrollmoglichkeit, insbesondere
dann nicht, wenn das externe Mitglied in irgendeiner Form Kunde oder Lieferant des Unter-

nehmens ist.

Die Unternehmensleitung setzt sich im Durchschnitt aus 2,55 Personen zusammen, signifi-
kant weniger als bei Nichtfamilienunternehmen, in denen 3,48 Personen das Unternehmen
leiten. Zudem bevorzugen Familienunternehmen die direkte Kontrolle des Unternehmens.
Durchschnittlich sitzen 1,71 Familienmitglieder in der Unternehmensleitung, was einem
Managementanteil von 67% entspricht. 62,8% der Familienunternehmen bevorzugen die

vollstindige Kontrolle der Unternehmensleitung.

Unabhéngige Kontrolle ist in Familienunternehmen ein wichtiges, aber kontroverses Thema.
Sie erregt ein gewisses Missfallen, sofern der Eindruck entsteht, dass die unabhidngige
Aufsicht etwa iiber an fithrender Stelle operativ titige Familienmitglieder Misstrauen zum
Ausdruck bringen kdnnte. Was wiederum die Zuriickhaltung gegeniiber einer professionel-

len Unternehmensaufsicht erklart.
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Die BEDEUTUNG VON FAMILIENUNTERNEHMEN
IN DER SCHWEIZ

2.1 Die Bedeutung von Familienunternehmen an den weltweiten Borsen

Borsenkotierte Unternehmen werden weltweit oft als Ziel fiir viele anonyme Investoren
betrachtet. Diese Aussage basiert auf der Annahme, dass der Aktienbesitz an der Borse
kotierter Unternehmen weit verstreut sei. Diese Annahme ist jedoch, zumindest teilweise,

in Frage zu stellen: Es ist heute bekannt, dass nicht nur in weniger, sondern auch in hoher
entwickelten Volkswirtschaften Familien die Eigentiimer der grossten an der Borse kotierten
Gesellschaften sind (vergleiche Abbildung 2).
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Abbildung 2: Anteil der familienkontrollierten Unternehmen an den 20 grossten Unternehmen in verschiedenen Landern
(La Porta et al.,, 1999)

In den entwickelten Landern sind im Durchschnitt 30% der 20 grdssten borsenkotierten
Unternehmen durch Familien kontrolliert. Je nach Land unterscheiden sich diese Werte
jedoch betrachtlich. In Mexiko liegt der Anteil bei 100%, in Japan jedoch nur bei 5% und
in England sinkt er gar auf 0%. Diese Werte steigen jedoch an, wenn auch kleinere borsen-

kotierte Unternehmen einbezogen werden.

Die internationalen Unterschiede sind zum Teil abhédngig von dem je nach nationaler Ge-
setzgebung ausgestalteten Schutz von Minderheitsaktiondren. So wird der Kontrollverlust
der Familie iiber das Unternehmen in Ladndern mit weit entwickeltem Schutz von Minder-
heitsaktiondren nur ungern oder nicht freiwillig hingenommen. Fiir Familien mit kontrollie-
rendem Einfluss auf ein borsenkotiertes Unternehmen ist es kaum vorstellbar, sich auf der

gleichen Stufe wie andere Minderheitsaktiondre wiederzufinden. Es wiirde dem Streben
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vieler Familien nach der Kontrolle iiber das Unternehmen widersprechen. Es erstaunt des-
halb nicht, dass der Anteil der Familienunternehmen an allen borsenkotierten Unternehmen
in Landern mit gutem Schutz von Minderheitsaktiondren kleiner ist. Als Beispiel fiir ein
Land mit ausgeprigtem Kleinaktionédrsschutz seien die USA erwihnt. Hier stellen die Fami-
lienunternehmen 20% der Unternehmen. In Belgien, einem Land mit weniger ausgepragtem

Kleinaktionérsschutz, ist dieser Anteil mit 50% deutlich hoher.

100%
11% 17%
16%
75%
50%
25%
0%

Hoher Schutz von Minderheitsaktiondren  Tiefer Schutz von Minderheitsaktionaren

B Weit verstreuter Besitz I Familienkontrolliert
Staatlich kontrolliert [J Andere

Abbildung 3: Durchschnittlicher Anteil von Familienunternehmen und anderen Unternehmensformen an den 6ffentlich kotierten
Unternehmen in Landern mit hohem und tiefem Schutz von Minderheitsaktionaren (La Porta et al., 1999)

Konkret bedeutet der unterschiedliche Schutz von Minderheitsaktiondren beispielsweise,
dass Familienunternehmen in Léndern, in denen dies das Gesetz vorsieht, von Stimmrechts-
aktien Gebrauch machen, um trotz tieferem Anteil am Kapital einen {iberproportionalen
Einfluss auf die Gesellschaft ausiiben zu konnen. Ein Vergleich liber 26 industrialisierte
Léander zeigt, dass im Durchschnitt 18.6% des Aktienkapitals geniigen, um 20% der Stim-
men vereinen zu konnen. Lander mit weitgehendem Schutz von Minderheitsaktioniren wie
die USA und England (UK) erreichen Werte von 20%. In Landern wie Schweden oder der
Schweiz, die einen schwicheren Schutz der Minderheitsaktionédre vorsehen, reichen im

Durchschnitt 12.6% respektive 14.2% des Kapitals, um 20% der Stimmen zu kontrollieren.
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Die BEDEUTUNG VON FAMILIENUNTERNEHMEN
IN DER SCHWEIZ

2.2 Die Bedeutung von Familienunternehmen an der Schweizer Borse

Wie in Abbildung 2 ersichtlich, stellen die Familienunternehmen in der Schweiz 30% der
grossten 20 borsenkotierten Gesellschaften. Dieser Anteil liegt genau im Durchschnitt des

eingangs erwahnten Vergleichs verschiedener industrialisierter Lander.

Verwendete Definition von Familienunternehmen

Der oben aufgefiihrte Anteil von 30% wirft die Frage nach der verwendeten Definition der
Familienunternehmen auf. Obwohl eingangs darauf hingewiesen wurde, dass Familien den
Einfluss auf ihre Unternechmen iiber verschiedene Gremien ausiiben, wurden die Familien-
unternehmen in den oben erwihnten Studien und in der vorliegenden Arbeit iiber die Kapi-

talbeteiligung von den Nichtfamilienunternehmen abgegrenzt.

Von einem Familienunternehmen spricht man, wenn ein Unternehmen durch einen Aktionér,
welcher auch eine Familie sein kann, kontrolliert wird und dieser direkt oder indirekt 20%
der Stimmrechte hédlt. Dabei wird auf die Stimmrechte abgestellt, da fiir die Schweiz wie
erwéhnt ein Anteil von durchschnittlich 14,2% der Kapitalrechte ausreicht, um 20% der

Stimmrechte zu besitzen.

Diese Definition wird aus zwei Griinden verwendet. Erstens soll damit die internationale
Vergleichbarkeit der Ergebnisse gewihrleistet bleiben. Zweitens ist die Einflussnahme der
Familie in der Geschéftsleitung und im Verwaltungsrat zwar anteilsméssig messbar. Diese
sagt aber nur beschriankt etwas iiber die effektive Einflussnahme aus. So ist es beispielsweise
denkbar, dass ein Unternehmer in einem mehrkdpfigen Verwaltungsrat formal nur eine
Stimme hat. Seinen Einfluss kann er aber durch eine dominante Stellung innerhalb des Gre-
miums und durch die eigene Auswahl oder die Abhdngigkeit der anderen VR-Mitglieder

von Auftrigen des Unternehmens iiberproportional geltend machen.

Kontrollieren zum Beispiel zwei Griinder ohne verwandtschaftliches Verhiltnis zusammen
mehr als 20% der Stimmen eines Unternehmens, gilt dieses auch als Familienunternehmen.
Ebenfalls als Familienunternehmen werden Unternehmen gewertet, bei denen sich eine
Gruppe von Einzelaktiondren mittels eines Aktiondrsbindungsvertrages zu einer Investoren-
gruppe zusammengeschlossen hat und der gemeinsame Stimmrechtsanteil tiber 20% liegt.
Die Informationen in der vorliegenden Arbeit beziehen sich auf die letzten verdffentlichten
Geschiéftsberichte, welche in der Regel per 31.12.2003 erstellt wurden. In einzelnen Féllen
wurde Riicksprache mit dem Bereich Investor Relations der entsprechenden Unternehmen
gehalten. Zudem wurden Fachpersonen aus dem Bankengewerbe konsultiert, die zum Teil
weiterfithrende Unterlagen iiber die Aktionérsstruktur einiger Unternehmen zur Verfiigung

stellen konnten.
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Einflussnahme durch die Familie

Zur Veranschaulichung der verschiedenen Beteiligungsstrukturen sind nachfolgend einige

Familienunternehmen aufgefiihrt:

— Bei der Mehrheit der Unternehmen sind die bedeutendsten Aktiondre namentlich aufge-
fiihrt, wie beispielsweise bei der AFG Arbonia-Forster-Holding AG, bei der Edgar Oehler
mit 58,90% Hauptaktiondr ist.

— In einigen Féllen halten Familien ihre Beteiligung indirekt, das heisst mittels eines Unter-
nehmens, das zu 100% in ihrem Besitz ist. Die Familie Decaux wendet diese Form der
Beteiligung an, indem sie ihren 30%-Anteil an der Affichage Holding AG iiber die
Decaux SA hilt.

— Die Pyramidenstruktur ist bei Schweizer Familienunternehmen nur sehr selten anzutref-
fen. So zum Beispiel bei der Also Holding AG, deren grosster Aktionédr mit 64,50% die
Schindler Holding AG ist, welche wiederum von den Familien Schindler und Bonnard mit
einem Anteil von 65,08% beherrscht wird.

— 68% der Schweizer Familienunternehmen nutzen ein dualistisches Aktiensystem. Ein
Beispiel fiir dieses System findet sich bei der Roche Holding AG, bei der die Familien
Oeri und Hoffmann mit einem Kapitalanteil von 9,29% einen Stimmrechtsanteil von

50,01% auf sich vereinen konnen.

Anteil der Familienunternehmen an der Schweizer Borse

Im Endeffekt konnten 99 Unternehmen an der Schweizer Borse als familienkontrolliert
identifiziert werden. Dies ergibt einen Anteil von 37% aller im Oktober 2004 an der SWX
gelisteten Unternehmen mit Hauptsitz in der Schweiz oder im Fiirstentum Liechtenstein.
Eine komplette Liste der Unternehmen mit ihren jeweiligen Grossaktionéren findet sich in
Kapitel 6.

I Familienunternehmen
Nichtfamilienunternehmen

63%

Abbildung 4: Anteil der Familienunternehmen aller borsenkotierten Unternehmen der Schweiz

Der Unterschied zu den von La Porta et al. (1999) gefundenen 30% Familienunternehmen
ergibt sich aus dem unterschiedlichen Betrachtungszeitraum und der Tatsache, dass diese

Autoren nicht alle borsenkotierten Unternehmen der Schweiz untersuchten.
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3 Die Performance von Familienunternehmen
an der Schweizer Borse

Familienunternehmen gelten im Volksmund als solide und trige. Damit einher geht die
Uberzeugung, dass Familienunternehmen zwar iiber einen langfristigen Planungshorizont
verfiigen, damit aber kaum an der Borse mit den Nichtfamilienunternehmen mithalten kén-

nen. Die folgenden Kapitel untersuchen dieses Vorurteil.

3.1 Die Performance von Familienunternehmen im Vergleich zum SPI

Die Aktien der borsenkotierten Familienunternehmen (gemessen am Swiss Family Index,
SFI®) haben den Gesamtmarkt der Schweizer Borse seit 1990 deutlich geschlagen. Hitte ein
Anleger Anfang Januar 1990 100 Franken in die Schweizer borsenkotierten Familienunter-
nehmen investiert, wire er heute im Besitz von 516 Franken. Dieselbe Investition in den

Gesamtmarkt hétte in der gleichen Zeit nur zu 365 Franken gefiihrt.
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Abbildung 5: Swiss Family Index (SFI®) im Vergleich zum Gesamtmarkt

Die Auswahl der Familienunternehmen erfolgte nach der oben beschriebenen Definition.
Bei den Indizes handelt es sich um Performance-Indizes, um eine Vergleichbarkeit zum SPI
herzustellen. Die Verdnderung im Free Float der einzelnen Unternehmen wurde nicht
beriicksichtigt, weder bei der Nachkonstruktion des SPI noch bei den Indizes der Familien-
unternehmen und der Nichtfamilienunternehmen — dies aufgrund der weitgehend konstan-
ten Werte in der Betrachtungsperiode. Hingegen wurden alle Indizes um neu hinzukom-
mende Unternehmen sowie um alle Verdnderungen im Aktienkapital (z.B. Ausgabe von
Aktien, Aktienriickkiufe), die sich in einer wesentlichen Anderung der Marktkapitali-

sierung des Unternehmens niedergeschlagen haben, korrigiert (Zunahme oder Abnahme
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von mindestens 20% des Marktwertes innerhalb eines Tages bei Unternehmen mit einer
Marktkapitalisierung von iiber 1 Mia CHF).

Die Auswertung beruht auf der Analyse der tiglichen Kurse jedes im SPI enthaltenen Unter-
nehmens vom 1. Januar 1990 bis zum 15. Oktober 2004. Es ist festzuhalten, dass die Anzahl
Familienunternehmen seit 1990 von 60 auf 99 gestiegen ist. Obwohl diese Zahl beeindru-
ckend ist, muss diesem Resultat die Zunahme bei den Nichtfamilienunternehmen in der
Hohe von 66 Firmen gegeniibergestellt werden. Zudem muss beachtet werden, dass Famili-
enunternehmen generell seltener Kapitalmarkttransaktionen vornehmen. Diese Verhéltnisse
unterstreichen die Abneigung vieler Familienunternehmen gegeniiber einem teilweisen
Verlust der Kontrolle iiber das Unternehmen, der oft mit einem Gang an den Kapitalmarkt

oder Kapitalmarkttransaktionen verbunden ist.

3.2 Die Performance von Familien- im Vergleich zu Nichtfamilienunternehmen

Gemessen am Swiss Family Index (SFI®) weisen Familienunternehmen zwar eine bessere
Aktienkursentwicklung im Vergleich zum Gesamtmarkt auf. Diese Betrachtung muss aber
verfeinert werden, da die Familienunternehmen im Gesamtmarkt ebenfalls enthalten sind.
Deshalb ist es sinnvoll, die Familienunternehmen den Nichtfamilienunternehmen direkt

gegeniiberzustellen.
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Abbildung 6: Swiss Family Index (SFI®) im Vergleich zum Swiss Nonfamily Index (NSFI®)
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Wie erwartet, schliessen die Familienunternehmen auch in diesem Vergleich deutlich besser
ab. Zudem hat sich der Abstand auf rund 214 Indexpunkte ausgedehnt und zu keinem Zeit-
punkt verlduft die Kurve der Familienunternehmen unter derjenigen der Nichtfamilienunter-

nehmen.

3.3 Familienunternehmen in unterschiedlichen Finanzmarktumfeldern

Eine charakteristische Eigenschaft von Familienunternehmen ist ihre langfristige Unterneh-
menspolitik. Studien zu finanziellen Eigenheiten von Familienunternehmen zeigen, dass die
Gewinne von Familienunternehmen stabiler sind als diejenigen der Nichtfamilienunterneh-
men (Zellweger, 2004a). Die untenstehenden Abbildungen weisen jedoch darauf hin, dass es
sich mit den Aktienkursen genau umgekehrt verhilt. Im schrumpfenden Aktienmarkt
scheinen die Aktien der Familienunternehmen mindestens gleich stark an Wert zu verlieren,

dafiir aber im wachsenden Markt stirker an Wert zuzulegen.

Diese Hypothese wurde fiir sechs unterschiedliche Zeitabschnitte getestet, drei in einem
wachsenden und drei in einem schrumpfenden Markt. Das erste Beispiel (Abbildung 7) ver-

gleicht die Entwicklung im stark wachsenden Aktienmarkt zu Beginn der neunziger Jahre.
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= Familienunternehmen (SFI®) = Nichtfamilienunternehmen (NSFI)

= = Linear (Familienunternehmen [SFI®]) = = Linear (Nichtfamilienunternehmen [NSFI])

Abbildung 7: Swiss Family Index (SFI®) im wachsenden Borsenumfeld
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Stellvertretend fiir einen wachsenden Aktienmarkt zeigt die Zeitperiode von Mai 1990 bis
Ende 1993 in Abbildung 7, dass Familienunternehmen im wachsenden Aktienmarkt iiber-

durchschnittlich an Wert zulegen.
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Abbildung 8 Swiss Family Index (SFI®) im schrumpfenden Borsenumfeld

Stellvertretend fiir ein schrumpfendes Marktumfeld wurde in Abbildung 8 die Zeitperiode
von Mai 2001 bis Februar 2003 gewdhlt. In dieser Zeitperiode sinken die Kurse der Famili-

enunternehmen mindestens gleich stark wie diejenigen der Nichtfamilienunternehmen.

Es zeigt sich also, dass Familienunternehmen im positiven Bérsenumfeld iiberdurchschnitt-
lich wachsen, im sinkenden Markt hingegen werden sie mit dem restlichen Markt bestraft.
Die langfristige Strategie von Familienunternehmen und die iiberdurchschnittliche Stabilitit
ihrer Gewinne wird im Aktienkurs also nicht widergespiegelt. Im Gegenteil, ihre Aktien-
kurse schwanken stérker als diejenigen der Nichtfamilienunternehmen. Obwohl ldnger-
fristig eine iiberdurchschnittliche Rendite erzielt wird, werden Familienunternehmen im

schrumpfenden Borsenumfeld vom Markt stark bestraft.

Mit dieser Erkenntnis kann erklirt werden, warum Familienunternehmen einer Offnung
zum Kapitalmarkt oder dem Paradigma der Steigerung des Aktienwertes oft skeptisch ge-
geniiberstehen. Denn gerade die iiberdurchschnittlichen Schwankungen des Kapitalmarktes

stehen im Widerspruch zur langfristig stabilen Unternehmensentwicklung.
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3.4 Griinde fiir den Borsenerfolg von Familienunternehmen

Dies wirft die Frage auf, worauf der Erfolg von Familienunternehmen an der Schweizer
Borse zuriickzufiihren ist. Zunéchst ist festzuhalten, dass das Engagement von Familien
finanziell, aber auch personlich so stark mit dem Unternehmen verbunden ist, dass es gar
keine Alternative zur Tétigkeit im eigenen Unternehmen gibt. Im Durchschnitt sind rund 69%
des Familienvermogens im Unternehmen investiert (Forbes, 2002), bei einem derart hohen
Anteil wird effektive Risikodiversifikation schwierig. Die langfristige Unternehmensstrate-
gie muss diesem Umstand Rechnung tragen und darf die Investition und damit einen gros-
sen Teil des Familienvermdgens nicht gefahrden. Zudem hat das langfristige Engagement
des Kapitals der Familie im Unternehmen einen wesentlichen Einfluss auf das Investitions-
risiko. Der lange Zeithorizont von einer bis zu mehreren Generationen verlangt nicht nach
einer maximalen Rendite jeder Investition oder Neuerung innerhalb von fiinf oder sogar
weniger Jahren, wie es oft bei von Managern gefiihrten Unternehmen zu beobachten ist. Die
lange Haltefrist sorgt dafiir, dass das durchschnittliche jéhrliche Risiko mit zunehmender

Zeit iiberproportional abnimmt. Dazu ein Beispiel:

Ein von einem Manager gefiihrtes Unternehmen hat einen durchschnittlichen Investitions-
horizont von ca. finf Jahren, was ungeféhr der Verweildauer eines Managers bei einem
grossen Unternehmen entspricht. Ein Manager wird versuchen, die Rendite seiner Inves-
tition innert dieser fiinf Jahre zu erzielen. Hat diese Investition ein Risiko (gemessen an
der Standardabweichung) von 10, so betrdgt das durchschnittliche jahrliche Risiko 4.47
(=10 *V5/5). Steigt das Engagement aber auf 25 Jahre an, also eine ganze Generation,
dann betriigt das durchschnittliche jahrliche Risiko nur noch 2 (=10 v25/ 25).

Haltefrist von 5 Jahren Haltefrist von 25 Jahren

Abbildung 9: Beispiel fiir das durchschnittliche jahrliche Risiko einer Investition in Abhangigkeit der Haltefrist

Das sinkende durchschnittliche Risiko mit zunehmender Haltefrist hat wiederum einen Ein-
fluss auf die Kapitalkosten. Denn wenn das jahrliche Risiko sinkt, darf auch die Verzinsung

des eingesetzten Kapitals tiefer sein. Damit wird es fiir Familienunternehmen méglich,
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hohere Risiken zu tragen und Investitionen zu titigen, welche Unternehmen mit anonymen

Finanzinvestoren gar nicht in Angriff nehmen kdnnen.

Diese Eigenheit zeigt sich auch anhand der Branchen, in welchen Familienunternehmen sehr
erfolgreich tétig sind. Oft sind dies zyklische Branchen, wie zum Beispiel Rohstoffe (Fami-
lie Schmidheiny mit Holcim), aber auch Immobilien, wie dies bei der Familie Bosch mit

der Ziiblin Immobilien Holding der Fall ist.

In Branchen, in denen langfristige Unternehmensziele und Stabilitdt einen Kundenvorteil
darstellen, sind Familien ebenfalls sehr erfolgreich, so zum Beispiel die Familien Bir,
Rothschild und Sarasin mit ihren Bankdienstleistungen. Zudem erweisen sich Familien als
sehr erfolgreich in Branchen, in denen die personliche Identifikation der Familie mit dem
Unternehmen einen Wert fiir den Kunden darstellt, wie zum Beispiel die Familie Loeb im
Detailhandel. Genauso finden sich viele Familienunternehmen in der Hotelbranche, so zum
Beispiel die Beau Rivage Palace SA in Lausanne, welche durch die Stiftung der Familie

Sandoz / Landolt kontrolliert wird.

Auch im zyklischen Luxusgiiterbereich sind Familien erfolgreich, so zum Beispiel die
Familie Rupert mit der Compagnie Financiére Richemont SA. In diesem Bereich gibt es
auch zahlreiche internationale Beispiele wie die Familien Swarovski, Versace oder noch-

mals die Familie Rothschild mit der Produktion von Wein.

3.5 Familienunternehmen als spezifische Anlageklasse

Diese Erkenntnisse legen den Schluss nahe, dass Familienunternehmen auch hinsichtlich
ihres Verhaltens und ihrer Performance auf den Finanzmérkten speziell sind. Diese Eigen-
heiten konnten durch Investoren und durch Kapitalmarkttransaktionen der Familien und

ihrer Unternehmen nutzbar gemacht werden.

Obwohl einiges dafiir spricht, kann die vorliegende Untersuchung nicht abschliessend
beurteilen, ob Familienunternehmen eine spezifische Anlageklasse fiir Anleger in borsen-
kotierte Gesellschaften darstellen. Dazu sind Performance-Messungen nétig, wie sie
Finanzgesellschaften mit spezifischen Messgrossen vornehmen. So wére zum Beispiel das
Beta der Anlagekategorie zu berechnen, das angibt, wie empfindlich das Portfolio von

Familienunternehmen auf Schwankungen des gesamten Aktienmarktes reagiert.
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4 Handlungsfelder

Die tdgliche Entwicklung des Borsenkurses steht bei kaum einem Familienunternehmen
im Zentrum des Interesses. Ziele wie das Erhalten der Unabhéngigkeit, die Weitergabe an
folgende Generationen, aber auch die Sicherung und Steigerung des Familienvermogens

sind viel wichtiger.

Nichtsdestotrotz hat der Markt- oder Borsenwert des Familienunternehmens einen Einfluss

auf das Unternehmen, die Eigentiimerfamilie, aber auch auf weitere interessierte Kreise.

4.1 Die Vorteile von Familienunternehmen langfristig ausbauen und sichern

Dass Familienunternehmen so erfolgreich operieren, ist keine Selbstverstindlichkeit.
Vorteile, wie zum Beispiel die Interessenkongruenz von Aktiondren und Managern (wenn
Familienmitglieder im Management sind), konnen schnell zu Nachteilen werden. Sind
Familien zerstritten, kann sich dies 1ahmend auf das Unternehmen auswirken und dieses
handlungsunfahig werden lassen. So zum Beispiel, wenn sich ein Familienstamm unerwar-
tet auszahlen lassen will. Langfristig erfolgreiche Familienunternehmen verstehen es, die

positiven Seiten des Familieneinflusses (Familyness) auszubauen und zu sichern.

4.2 Kombination von Familienstrategie und Unternehmensstrategie

Oft errichten herkdmmliche Unternehmensstrategien eine Mauer zwischen den beiden
Systemen Unternehmen und Familie. Es muss jedoch das Ziel sein, Synergien aus der Inter-

aktion von Familie und Unternehmen zu ziehen.

Eine Familienstrategie, die das Engagement der Familie sicherstellen soll, muss alle Indivi-
duen einer Familie einbeziehen und nicht nur die Interessen eines patriarchalischen Eigners
beriicksichtigen. In diesem Sinne ist beispielsweise ein gemeinsames Verstdndnis einer
sinnvollen finanziellen Fithrung notwendig. Ein solches Verstindnis erstreckt sich aber auch
auf die Fragen der Corporate Governance sowie der Struktur und der gelebten Tradition und
Philosophie. Diese Faktoren beeinflussen auch die Entnahmepolitik, den Investitionshorizont
und die Risikoneigung der Familie entscheidend. Dies wiederum hat Auswirkungen auf

die Selbstfinanzierungskraft und die Eigenkapitalkosten und dies schldgt sich schliesslich

in der Kapitalstruktur nieder.
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Kapitalstruktur
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Selbstfinanzierungskraft Eigenkapitalkosten
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Verhalten beeinflusst durch:
Einflussnahme durch Familie, Tradition, Struktur, Philosophie

Abbildung 10: Verhaltensorientierter Ansatz zur finanziellen Filhrung von Familienunternehmen
(in Anlehnung an Miihlebach, 2004 und Zellweger, 2004b)

Ein gemeinsames Verstindnis innerhalb der Familie darf aber nicht auf das finanzielle
Kapital beschrénkt bleiben. Auch Entscheidungen beziiglich des physischen Kapitals wie
Immobilien, Standort des Unternehmens, verwendete Technologien und Anlagen sollten

gemeinsam getragen werden.

Daneben muss auch das organisationale Kapital bewusst gepflegt werden. Dazu gehért zum
Beispiel die Unternehmenskultur, die von der Familie stirker oder schwécher beeinflusst

werden kann.

Genauso verdient das Humankapital besondere Beachtung. Dabei sollte innerhalb der Fami-
lie besprochen werden, wie die einzelnen Mitglieder im Unternehmen mitzuarbeiten geden-

ken. Dazu gehort auch die Frage nach dem Umgang und dem Einbezug von Mitarbeitern.

4.3 Beteiligung von Nichtfamilienmitgliedern

Eine zentrale Herausforderung fiir Familienunternehmen stellt die motivierende Einbindung
von Nichtfamilienmitgliedern dar. Die Volatilitdt des Marktwertes von Familienunter-
nehmen hat deshalb auch einen Einfluss auf den Nutzen von Beteiligungsplinen fiir Nicht-
familienmanager. Es stellt sich die Frage, ob Beteiligungsprogramme von Nichtfamilien-
managern, deren Wert an den Borsenkurs des Unternehmens gebunden ist, angesichts der
Schwankungen sinnvoll sind. Fiir ein langfristig orientiertes Familienmitglied ist diese Vola-
tilitdt weniger relevant. Sie wird sogar zu einem Vorteil, denn damit wird eine einzigartige

und langfristige Unternehmensstrategie erst moglich.
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HANDLUNGSFELDER

Fiir Nichtfamilienmanager beschrinkt sich die Tétigkeit im Unternehmen in der Regel
jedoch nur auf einige Jahre. Unterliegen die Beteiligungsprogramme erheblichen Schwan-

kungen, kann dies eher demotivierend als motivierend wirken.

4.4 Risikomanagement und Vermogenssicherung fiir Familienunternehmen
und Unternehmerfamilien

Ein schwankender Unternehmenswert hat zwar noch keine direkte Auswirkung auf die
Geldborse der einzelnen Familienmitglieder, eine verdnderte Vermdgenslage kann aber zu
Unstimmigkeiten innerhalb der Familie fiihren. Dies ist umso dramatischer, als operativ im
Unternehmen tdtige Familienmitglieder verinderte Vermdgensverhéltnisse von nicht im

Unternehmen aktiven Familienmitgliedern verantworten miissen.

Es stellt sich deshalb die Frage, ob die Familie dieses Vermdgensrisiko tragen oder ob sie es
mit geeigneten Instrumenten (z.B. Kapitalmarktinstrumenten) absichern will. Diese Frage
ist individuell zu beantworten und wird durch das kurze oder langfristige Commitment der

Familie zum Unternehmen wesentlich beeinflusst.

4.5 Der richtige Zeitpunkt fiir Kapitalmarkttransaktionen

Die oben beschriebenen Zyklen in der Bewertung von Familienunternehmen kénnen Hin-
weise geben, zu welchem Zeitpunkt respektive in welchem Borsenumfeld ein Gang oder ein
Riickzug vom Kapitalmarkt besonders sinnvoll ist. Da auch privat gehaltene Unternehmen
mit Methoden bewertet werden, die durch Schwankungen des 6ffentlichen Kapitalmarktes

beeinflusst sind, gilt diese Feststellung auch fiir private Familienunternehmen.

4.6 Nachfolgeplanung mit professioneller Unterstiitzung

Die Ausfiihrungen zeigen, dass Familienunternehmen nicht um eine genaue Planung der
Nachfolge herumkommen. Denn je nach Bewertung des Unternehmens wird die Finanzie-

rung der Nachfolge teurer oder billiger.
Aus den Schwankungen des Unternehmenswertes ergeben sich unter Umstdnden auch

Anbhaltspunkte fiir einen optimalen Zeitpunkt fiir die Nachfolgelosung. Gerade dieser Zu-

sammenhang verdeutlicht, wie wichtig es ist, die damit verbundenen Transaktionen von

FAMILIENUNTERNEHMEN AN DER SCHWEIZER BORSE



Spezialisten aus den Bereichen Risikomanagement, Steuern, Recht und Finanzierung

begleiten zu lassen.

Neben der technischen Abwicklung einer Transaktion liegen die echten Priifsteine einer er-
folgreichen Nachfolge in der Beilegung von emotionalen Konflikten innerhalb der Familie.
Diesem Umstand wird in der Praxis, aber auch in der Forschung noch zu wenig Bedeutung
beigemessen. Die unterschiedliche emotionale Bindung verschiedener Familienmitglieder
an das Unternehmen fiihrt zu weit divergierenden Interessen und zu unterschiedlichen Wert-

und Preisvorstellungen.
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5 Schlusswort

Die Marktwertsteigerung des eigenen Unternehmens steht bei vielen Familienunternehmen
weit hinter Zielen wie Erhalt der Unabhingigkeit, Sicherung des langfristigen Uberlebens
des Unternehmens oder Erhalt und Steigerung des Familienvermogens. Allerdings schnitten
die Schweizer Familienunternehmen im Vergleich zum Gesamtmarkt und zu den Nichtfami-
lienunternehmen an der Borse deutlich besser ab. Dies straft das Vorurteil der behédbigen,

undynamischen Familienunternehmen Liigen.

Im wachsenden Borsenumfeld nehmen die Aktien der Familienunternehmen iiberdurch-
schnittlich zu. Im schrumpfenden Umfeld verlieren die Aktien mindestens so viel wie der
restliche Markt. Offensichtlich schwanken die Aktien der Familienunternehmen stérker als

diejenigen der Nichtfamilienunternehmen.

Gerade diese Tatsache widerspricht jedoch der langfristigen Orientierung und der gefunde-
nen langfristigen Stabilitdt der Gewinne der Familienunternehmen. Dies hilft zu erkldren,
warum Familienunternehmen einer Offnung gegeniiber dem Kapitalmarkt und dem Ziel der

Aktienkurssteigerung so kritisch gegeniiberstehen.

Aus diesen Erkenntnissen zeigt sich, dass Familienunternehmen ihre eigenen Vorteile lang-
fristig aufbauen und sichern miissen, um weiter erfolgreich zu bleiben. Das ist allerdings
nur moglich, wenn die Unternehmensstrategie mit der Familienstrategie kombiniert wird.
Besondere Aufmerksamkeit verdienen aber auch das Risikomanagement und die Vermdgens-
sicherung fiir Familienunternehmen und Unternehmerfamilien, da ein Grossteil des Ver-
mogens im Unternehmen gebunden ist. Zudem miissen der Einbezug und die finanzielle
Beteiligung von Nichtfamilienmitgliedern genau iiberdacht werden, da diese oft andere
Interessen verfolgen als die Familie. Die Komplexitit dieser Themen kommt speziell bei
Nachfolgeregelungen zu Tage. Nicht nur bei borsenkotierten Familienunternehmen dréngt
sich deshalb bei Nachfolgeregelungen und Kapitalmarkttransaktionen die professionelle
externe Unterstlitzung auf. Erfahrungen aus der iiberraschend grossen Welt der Familien-
unternehmen zeigen, dass ein professioneller Umgang mit diesen Themen mithilft, die lang-

fristige Unabhéngigkeit des Unternehmens sicherzustellen.
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6 Liste der borsenkotierten Familienunternehmen

Unternehmen Grosste Aktionire

4M Technologies Holding Stephen Grey 11.00%, Nicolas Grey 10.00%

Accu Holding AG Talag Finanz AG 41.20%, Global Equity 21.70%,
Pensionskasse Accu Oerlikon 10.70%,
Guy F. Sarasin 7.90%, B. Wietlisbach 6.10%

Adval Tech Holding AG R. Styner 25.60%; H. Bienz 19.60%; Franke Holding AG
15.10%; Einfache Gesellschaft Dreier 8.80%

Affichage Holding Decaux SA (Familie Decaux) 30.00%

AFG Arbonia-Forster- Edgar Oehler 58.90%

Holding AG

AFIPA SA Familie Siret 81.21%

Agefi Groupe SA Alain Fabarez 38.45%; Kairos Fund 13.80%

Alpine Select” Dr. Gary T. Hirst 30.94%

Also Holding AG Schindler Holding AG 64.50%
(Familien Schindler-Bonnard)

Amazys Holding AG Hans Rudolf Zulliger 24.30%; William J. Recker 11.70%;

Eduard M. Brunner 12.00%; Special Swiss Stock Fund 8.00%;
Active Investor 5.40%

Bachem Holding AG Familie Grogg 50.50%; Gottlieb Knoch 8.60%

Bank Sarasin Mehrere Familien via Eichbaumholding 52.30%,
darunter Mitglieder der Familie Sarasin

Banque Privée Edmond de | Familie Benjamin de Rothschild 83.4%
Rothschild S.A.

Barry Callebaut AG Familie Jacobs 69.60%
Beau-Rivage Palace SA Stiftung Familie Sandoz 83.20%
Bobst Group AG JBF Finance (Riitimann) 40.30%;
Silchester (Kalbermatten) 11.00%; Bobst 8.00%
Bondpartners SA Aktiondrspool H. Plomb 58.24%; F. Menétrey 7.40%;
BCV 5.55%; A. Wanner 3.75%
Bossard Holding AG Familie Bossard (direkt/indirekt) 54.75%
BT & T Timelife” Herr Dr. Walter Meier 48.00% via
BT&T Technology Group
Bucher Industries AG Aktiondrsgruppe Hauser 71.13%
Biiro-Fiirrer AG Familie Fiirrer 79.90%
BVZ Holding AG Walter Meier 36.75%
Calida Holding AG Familie Kellenberger 51.20%; Marco Vogele 26.20%
Carlo Gavazzi Holding AG | Familie Gavazzi 80.60%
CI Com SA Charles Perret (indirekt) 61.00%
Compagnie Financiére Familien Rupert, 50.00%,
Richemont SA Hertzog Hoogenhout 9,1% am Kapital
Conzzeta Holding Tegula AG (Familien Schmidheiny/Auer/Spoerry) 81.40%
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FAMILIENUNTERNEHMEN

CPH Chemie + Papier Familie Schnorf 49.99%

Holding AG

Crealogix Holding AG Bruno Richle (Griinder) 22.64%; Richard Dratva (Griinder)
22.30%; Daniel Hiltebrand 15.55%; Peter Siisstrunk 7.36%

Ditwyler Holding AG VR Ditwyler Holding AG 79.40%

Day Software Holding AG

Michael Moppert (Griinder) 20.16%;
Roger Mider (Griinder) 13.92%; David Niischeler 9.81%

Edipresse S.A.

Familie Lamuniére 70.78%

EIC Electricity SA”

Alpine Select Daniel Sauter, Trinsic AG,
Daniel Model 68,39%

Eichhof Holding AG

Familie Dubach 29.00%; Familie Keller 8.20%;
Marc Rich Gruppe 10.90%

Ems-Chemie Holding AG

Familie Blocher 59.62%

ENR Russia Invest SA*

Familie von Opel (indirekt) via Hansa AG 46,37%

Feintool International
Holding

Familie Bosch 29.50%

Gétaz Romang Holding
S.A., Vevey

Familie Miauton 23.50%

Golay Buchel Holding S.A.

Aktiondrspool Familie Dépraz/Golay/Meyer/Meylan
64.80%; Rudolph Reisdorf 15.70%

Gonset Holding SA”

Familie Gonset 88.00%

Gornergrat-Monte Rosa-
Bahnen

Sandoz FF Holding 23.20%; Familie Rom 11.60%

Gurit-Heberlein AG

H. Huber (indirekt) 33.30%

Holcim Ltd

Familie Schmidheiny (direkt/indirekt) 23.60%

HPI Holding AG

Norwood Technologies (5 Privatpersonen) 37.00%;
P. Schildknecht 6.10%

Hiugli Holding AG

Dr. Alexander Stoffel Holding AG 64.90%

Infranor Inter AG

Perrot Duval Holding SA 78.80% (Nicolas Eichenberger)

Intersport PSC Holding AG”

Nicolas Berry (indirekt) 82.90%; Asher Edelman 8.90%

IFV Hartmann AG Familie Hartmann 60.00%

Jelmoli Holding AG Georg von Opel (indirekt) 50.80%; Walter Fust 14.90%
Julius Bar Holding AG Familie Bér und Mitarbeiter (Aktiondrsvertrag) 52.00%
Kaba Holding AG Erben Leo Bodmer 26.30%

Kudelski S.A.

Familie Kudelski 63.60%

Kithne & Nagel
International AG

Klaus Michael Kiihne 55.75%

Kuoni Reisen Holding AG

Kuoni und Hugentobler-Stiftung 25.00%

Lo Holding

Familien Rivier, Ricci, Mercier, Bréaud, Guiellmon via
JIM Holding SA 35.10%

Loeb Holding AG

Familie Francois Loeb (indirekt) 91.80%;
iibrige Loeb-Familien 8.20%

FAMILIENUNTERNEHMEN AN DER SCHWEIZER BORSE



Metall Zug AG, Zug

Heinz & Elisabeth Buhofer 52.10%;
Werner Weber 21.90%; Ursula Stockli 16.40%

Métraux Services SA

Olivier Métraux 54.30%;
Sarasin Investmentfonds AG 7.38%

Mikron Holding AG

Amman Group Holding, CIM Affentranger Holding AG,
Personalfiirsorgestiftung Rieter AG, Tegula AG,
Rudolf Maag 72.80%

mobilezone holding ag

Hans-Ulrich Lehmann 36.50%; Rudolf Baer 13.90%;
Martin Lehmann 10.00%; Erich Traber 5.10%

Moévenpick-Holding

Carlton Holding AG (Frangois von Finck) 44.05%;
Frangois von Finck 30.72%

OTI Energy AG”

Ceren Energia SA (Marco Marenco) 86.82%

Pelham Investments SA

Hansa AG (Georg von Opel) 98.00%

Pelikan Holding AG Loo Hooi Keat (indirekt) 64.90%

Perrot Duval Holding SA Nicolas Eichenberger 52.20%

Phoenix Mecano AG Planalto AG (Familie Goldkamp) 30.00%;
Tweedy Browne Company 9.90%

Phonak Holding AG Andy Rihs (Griinder) 13.36%; Hans-Ueli Rihs (Griinder)
8.47%; Beda Diethelm (Griinder) 13.61%

Pragmatica Holding AG Clino Vallone 52.40%; Josef Mercurio 20.64%

Regedo-Holding AG

Hilti Holding AG (Familie Hilti) 74.37%;
Tuxedo Invest AG 19.73%

Roche Holding AG

Familie Oeri-Hoffmann >50.00%, (50.01% in Aktionérs-
bindungsvertrag); Novartis 33.33%

Rothornbahn und Scalottas
AG

Thomas Staehelin 23.32%; Tobias Suter 10.45%;
Martin Fromer 15.83%

Schindler Holding AG

Familien Schindler-Bonnard 65.08%

Schlatter Holding AG

Familie Schlatter 63.00%

Schweiter Technologies AG

Hans Widmer 24.90%; Beat Siegrist 5.30%

Serono S.A.

Familie Bertarelli (direkt & indirekt) 71.54%

SGS SA Familie von Finck 23.70%

Siegfried Holding AG Gordon Fox (indirekt {iber Camellia Group) 33.35%;
Familie Siegfried 7.36%

Sika AG Familie Burkard-Schenker 53.70%

Société Bancaire Privée
S.A.

Familie Tattoni 32.60%; P. Fabbris 21.10%;
Familie Menarini 9.50%; S. Scheiner 6.10%

Sources Minérales Henniez
SA

Familie Rouge 61.65%);
Sandoz Stiftung 9.35%

StarragHeckert Holding AG

Walter Fust 50.40%; Eduard Stiirm 13.80%

Straumann Holding AG

Thomas Straumann (Griinder) 38.80%; Simone Maag de
Moura Cunha (Schwester TS) 6.10%; Rudolf Maag 6.10%

Sunstar-Holding AG

FAMILIENUNTERNEHMEN AN DER SCHWEIZER BORSE

Fritz Buser 64.00%; Rudolf Plattner 14.50%
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Swiss Small Cap Invest AG”

Beat Frey (indirekt) 21.60%

Swiss Steel AG

SBGE Stahl Holding AG 50.52%;

— T. Hackbarth-Boemer, Chr. + M. Oehme, L. Schoener,
H. Storm, S. Storm-Sammeck, C. Winterhoff & M. Storm
(Schmolz + Bickenbach AG)

— G. Biittiker (Gebuka AG)

swissfirst AG

Thomas Matter 20.00%; Rumen Hranov-Biihler 10.00%

Swissquote Group Holding
Ltd

Jean Pfau 16.74%; Marc Biirki (Griinder) 15.95%;
Paolo Biizzi (Griinder) 16.07%; Thomas Matter 5.08%

Tamedia AG Familie Coninx (Griinder) 76.00%
(davon 67.00% in Poolvertrag)
Temenos Group AG George Koukis (Griinder) 29.40%;

Kim Warren Goodall 10.80%

The Swatch Group AG

Hayek Pool 36.70%; Esther Grether’s Group 8.00%

Unaxis Holding AG Hortense Anda-Biihrle, IThag-Holding AG
(51% H. Anda-Biihrle) 26.00%
Unilabs SA Familien Zwirn/Gheradi (Griinder) 52.00%
Vetropack Holding AG Familie Cornaz (direkt und indirekt) 75.29%
Villars Holding S.A. Familie Stephan (SAPCO SA) 54.00%
Vontobel Holding AG Aktionidrspool Vontobel gebunden 47.00%, ungebunden

8.90%

WMH Walter Meier
Holding AG

Reto Meier 76.53%; Jiirg Meier 10.98%

Zehnder Group AG

Familie Zehnder 50.37%

Ziblin Immobilien Holding
AG

Familie Jan Bosch (indirekt) 29.30%; Roche Holding
(inkl. Tochtergesellschaften) 7.60%

Zwahlen & Mayr S.A.

Familie Bocciolone (Sitindustrie Suisse) 35.61%

* Gekennzeichnete Unternehmen werden in Anlehnung an die SPI-Zusammensetzung fiir

die Untersuchung nicht beriicksichtigt, da es sich um Investmentgesellschaften oder um

Unternehmen mit weniger als 20% Free Float handelt. Sie werden der Vollstandigkeit halber

aufgefiihrt.
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