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EXECUTIVE SUMMARY

Problemstellung

Das Ziel dieser Bachelorarbeit ist die Erforschung eines moglichen Zusammenhanges von
Value Reporting' und Unternchmenswert. Diesbeziiglich werden Schweizer Unternehmen
iiber eine Periode von 10 Jahren detailliert untersucht. Als Ausgangspunkt dient das Seminar
,uUnternehmensberichterstattung und Corporate Governance* des Instituts fiir schweizerisches
Bankwesen (ISB) der Universitdt Ziirich. Dessen Analyse von Geschéftsberichten grosser
Schweizer Unternehmen beziiglich Qualitit und Informationsgehalt ermoglicht ein Rating,

welches alljahrlich im Wirtschaftsmagazin ,,Bilanz* verdéffentlicht wird.

Zweck der empirischen Untersuchung ist eine Bestandsaufnahme der praktizierenden Value
Reporting Unternehmen zu erstellen und ihre Eigenschaften (z.B. Grosse, Branche, Kotierung
etc.) genauer zu beleuchten. Zudem wird mittels Portfoliobildung erforscht, ob Value Repor-

ting die Aktienrendite und -volatilitdt beeinflusst.

Vorgehen

Die zur Verfiigung stehenden Rohdaten des Seminars wurden auf Fehler tiberpriift und in ein
einheitliches Format konvertiert. Gewisse Unternehmen mussten auf Grund von Fusionen,
Akquisitionen oder begrenzten Bewertungen ausgeschlossen werden. Daraus wurden zwei
Gruppen mit unterschiedlichen Untersuchungszeitrdumen gebildet. Eine erste Gruppe von
Unternehmen wurde konstant {iber alle 10 Jahre bewertet. Die Zeitperiode fiir die zweite
Gruppe wurde bedingt durch einen geénderten Bewertungsmassstab von 2003 bis 2008 fest-
gelegt. Die unterschiedlichen Bewertungen bedingten eine Adjustierung des Massstabs fiir die

Jahre 1999 bis 2002, um Vergleiche zu ermoglichen.

In einem néchsten Schritt wurden Ranglisten fiir beide Untersuchungszeitrdume erstellt. Der
Rang eines Unternehmens konnte nun mit seinen Eigenschaften verglichen werden. Dabei
handelte es sich spezifisch um Merkmale wie Kotierung, Aktienkurse, Grosse, Anzahl Mitar-

beiter, Umsatz oder Branche. Diesbeziiglich mussten weiterfithrende Informationen beschafft

! Unter Value Reporting wird die freiwillige, wertorientierte Berichterstattung von Unternehmen verstanden,
welche dazu dient, bestehende Informationsasymmetrien abzubauen. Sie ermoglicht die Berechnung eines kor-
rekten Unternehmenswertes und ist selber Teil einer wertorientierten Fiihrung, womit gezielt die Steigerung des
Unternehmenswerts angestrebt wird.
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werden, welche die Konsultation von Quellen wie Thomson Datastream, SIX Swiss Exchange
oder einzelnen Geschiftsberichten erforderte. Die genannten Untersuchungen wurden in der

deskriptiven Analyse durchgefiihrt.

Der zweite Pfeiler der Empirie bildete eine multivariate Untersuchung im Programm ,,R*“. Die
Auswirkungen verschiedener unternehmensspezifischen Faktoren auf die Intensitit von Value
Reporting, gemessen durch die erreichte Punktzahl im Geschéftsberichtrating, werden diesbe-
zliglich genauer erforscht. Die nachfolgend beschriebene Regression wurde fiir die Jahre 2007

und 2008 ausgefiihrt.

Punkte, = a + B - Kotierung; + [, - Rechnungslegungsstandard, + B3 - Staatsbesitz; + f; - Branche, + Bs - Grosse,

+ Bs - Punkte.; + B7 - Umsatz, + fg- Mitarbeiter,

Der Regression wurde ein linearer Zusammenhang aller Parameter unterstellt, da die Gefah-
rendiagramme keine besonderen Anomalien aufgezeigt haben. Die Variable a berechnet die
Mindestpunktzahl nach Rechnungslegungsvorschriften. Die weiteren Parameter B; bilden die
unternehmensspezifischen Eigenschaften ab. Zusétzlich wurde in einer alternativen Regressi-
on die Branche ,,Finanzdienstleistungen* entfernt, um maogliche Branchenauswirkungen auf-

zuzeigen.

Resultate

Die beiden Untersuchungsgruppen beinhalten eine gentigend grosse Anzahl von Unternehmen
(n=60 resp. n=95 fiir 10 resp. 6 Jahre) fiir die Durchfilhrung von empirischen Analysen.
Sadmtliche Branchen sind in den Stichproben enthalten, wobei Finanzdienstleister und Indust-
rieunternehmen mit je einem Drittel an der Gesamtheit eine dominante Stellung aufweisen.
Eine grosse Mehrheit der Unternehmen (ca. 85%) ist ausschliesslich an der Schweizer Borse
kotiert und erfiillt entweder IFRS (69%), US-GAAP (7%), Swiss GAAP FER (8%) oder als
Finanzinstitut die Richtlinien zu den Rechnungslegungsvorschriften (RRV-EBK; 16%). Die
kotierten Unternehmen bilden den Schweizer Markt reprédsentativ ab, zumal sie 86% (10 Jah-
re) resp. 95% (6 Jahre) der gesamten Marktkapitalisierung des SPI ergeben.? Die traditionell
starke Auspridgung von mittelgrossen Unternehmen spiegelt sich auch in den Stichproben mit

rund 60% wieder. Grossunternehmen stellen einen Anteil von 35% (10 Jahre) resp. 25% (6

? Vgl. http://www.six-swiss-exchange.com/index_data/nssxge.csv
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Jahre) an der Gesamtmenge dar. Im Folgenden werden nun die Resultate der deskriptiven und

multivariaten Untersuchungen aufgezeigt.

Deskriptive Analyse

Die deskriptive Analyse durchleuchtete die zehn Podest- und Verliererplitze jeder Gruppe auf
ihre Besonderheiten. Die tiefsten und hdchsten Rénge weisen keine spezifischen Branchen-
muster auf. Es kann somit angenommen werden, dass keine starke Bezichung zwischen Re-

portingqualitdt und Branche besteht.

Die Betrachtung der Unternehmensgrosse zeigt auf, dass Siegerpldtze nur von mittleren und
grossen Unternehmen eingenommen werden. Die Schlussplitze sind mit wenigen Ausnahmen
nur von kleinen oder mittleren Unternehmen belegt. Die Qualitdt von Value Reporting hangt
somit positiv mit der Unternehmensgrosse zusammen. Zum Einfluss der Kotierung auf die
Reportingqualitét ldsst sich keine klare Aussage machen, da der Prozentsatz der kotierten Un-
ternechmen in den Podest- und Verliererpldtzen von Jahr zu Jahr stark schwankt. Hingegen
konnte eine negative Auswirkung von Value Reporting auf die Volatilitit ermittelt werden.
Die Standardabweichung der Aktienrenditen sinkt mit besserer Rangstufe, womit die Theorie

zur verringerten Volatilitdt bestétigt werden kann.

Die wichtigste These dieser Bachelorarbeit besagt einen positiven Zusammenhang zwischen
Value Reporting und Unternehmenswert. Es wurde ein gering negativer Effekt zwischen Ak-
tienperformance und Reportingqualitit gemessen. In drei von vier Untersuchungsgruppen
weisen die besten zehn Value Reporting Unternehmen die tiefste Aktienrendite der gesamten
Kategorie auf. Die Auswirkungen dieses Umstands auf den Unternehmenswert miissen kurz
erklart werden. Durch geringere Informationsasymmetrien wird das Risiko vermindert, was
fiir den Aktiondr mit einer tieferen Risikokompensation einhergeht. Daraus resultieren fiir den
Shareholder geringere Aktienrenditen. Beim Unternehmen fiihrt dies zu tieferen Eigenkapi-

talkosten mit Potential fiir Unternehmenswertsteigerungen.
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Multivariate Analyse

Diverse Regressionen bewiesen, dass die Punkte des Vorjahres mit einem Niveau von 0.001
signifikant sind und einen Einfluss von 0.7785 auf die aktuelle Punktezahl haben. Value Re-
porting stellt somit eine langfristige Qualitdtsverpflichtung dar. Zudem wurde die Unterneh-
mensgrosse M im Jahr 2007 mit einem Niveau von 0.1 als mogliches Parameter erkannt.’
Weitere signifikante Parameter konnten nicht ermittelt werden. Grdossere Unterschiede zwi-
schen den beiden Jahren 2007 und 2008, wie auch zwischen den Untersuchungsgruppen mit

oder ohne Finanzdienstleister liessen sich nicht feststellen.

Allgemeine Beurteilung

Es wurde gezeigt, dass gewisse Eigenschaften von Unternehmen mit Value Reporting beste-
hen. Spezifisch konnte ein negativer Zusammenhang zur Volatilitit der Aktienkurse aufge-
deckt werden. Zusitzlich wurden tiefere Aktienrenditen bei Unternehmen mit hochstehender
Value Reporting Qualitdt ermittelt, welche durch verminderte Informationsasymmetrien mit
reduzierter Risikokompensation erkldrt werden. Als Folge sinken die Kapitalkosten, was mit
steigendem Unternehmenswert einhergeht. Dessen ungeachtet sollten mit hoheren Unterneh-
menswerten auch die Aktienrenditen im Gleichschritt steigen. Eine hohere Aktienperforman-
ce konnte jedoch nicht nachgewiesen werden. Es ist durchaus moglich, dass der gewihlte
Zeithorizont ungiinstig war und konjunkturelle Prozesse das Ergebnis verfalschten. Der Akti-
enkurs widerspiegelt eine Vielzahl von Parametern, wobei das Value Reporting Element nur
einen Bruchteil dessen darstellt. Somit muss angenommen werden, dass andere (externe) Ein-
fliisse dominanter auf den Aktienkurs einwirken. Es stellt sich natiirlich die Frage, ob alterna-
tive Parameter zur Messung der Unternehmenswertsteigerung existieren und diese sich dazu
besser eignen wiirden. Letztendlich ist es auch mdéglich, dass der Kriterienkatalog des Semi-
nars nicht addquat den Anforderungen des Value Reporting entspricht oder allfdllige Bewer-

tungsfehler bestehen.

3 Der durchschnittliche Einfluss auf die Gesamtpunkte betrug dabei 5.135 Punkte.
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