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Editorial

Der Rauch um die Ubernahme der Bank am Bellevue durch die Swissfirst hat sich
noch nicht gelegt. Klagen von Aktionaren, die einen Schaden geltend machen, Pensi-
onskassen, die im Vorfeld der Fusion Aktien angedient haben oder enge Verbindun-
gen und personliche Bankbeziehungen der Pensionskassenverantwortlichen haben
zu publikumswirksamen Medienberichten gefiihrt. Die politisch motivierten Rufe nach
scharferen Regeln zum Verhalten der Pensionskassenmanager werden immer lauter.

Es soll hier nicht beurteilt werden, wer was wo falsch oder richtig gemacht hat und wer
dabei allenfalls zu Schaden gekommen ist. Was wir aus dem Fall lernen kénnen ist,
dass es sinnvoll und notwendig ist, Uberall dort vorgangig klare Leitplanken zu setzen,
wo grosse Geldsummen und damit Verdienstmdglichkeiten im Spiel sind und wo ein-
zelne Personen einen grossen Einfluss auf bedeutende Entscheidungen haben. So-
bald Informationsungleichgewichte zwischen einer Vielzahl von Anspruchsberechtig-
ten und einigen wenigen mit der Verwaltung betrauten Personen herrschen, wird es
kritisch. Gute Corporate Governance dient dazu, unsachgemasses Handeln, Fehler
und Missbrauch zu vermeiden und sicherzustellen, dass die Entscheidungen und
Handlungen im Rahmen der Gesetze, Reglemente und Weisungen und vor allem im
Interesse der Anspruchsberechtigten stattfinden.

Wir Verantwortungstrager mussen lernen, dass Regeln, die die eigenen Kompetenzen
beschneiden und die Informations- und Offenlegungspflichten vergréssern, notwendig
sind, um die Informationsasymmetrie auszugleichen. Die internen Leitplanken definie-
ren auf Basis der Ziele und Wertvorstellungen des Unternehmens den Rahmen zwi-
schen der Freiheit und Eigenverantwortung des einzelnen Verantwortungstragers und
den Grenzen, die ihm gesetzt sind, um das Vertrauen der Weniger-Informierten zu
verdienen. Massvolle Regeln haben somit nichts mit Misstrauen oder Unterstellung
von Missbrauch zu tun. Sie dienen dazu, Vertrauen zu Aussenstehenden aufzubauen.

Wir sollten uns klaren internen Regeln, die auch sanktioniert werden, nicht verschlies-
sen. Erst mit der notwendigen Transparenz kann Vertrauen aufgebaut und geschenkt
werden. Natdrlich gilt es ein gesundes Mass zu finden und den unternehmerischen
Elan nicht zu verlieren. Mit einer offensiven Haltung kann die Einfihrung von Geset-
zen verhindert werden, welche den unternehmerischen Handlungsspielraum ein-
schranken, einen unverhaltnisméssigen administrativen Aufwand nach sich ziehen
sowie den Blick auf das Wesentliche verhindern und letztendlich das Ziel verfehlen.

Wir werden das Thema an der kommenden GV am 18. Januar aufnehmen und Uber
den Mittelweg zwischen Reglementierung und unternehmerischer Freiheit am Beispiel
des Managements und der Corporate Governance von Pensionskassen diskutieren.

T e

Rudolf Huber, Prasident CFOs
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CFOs Veranstaltung

Business Lunch November 2006

An der Mittagsveranstaltung vom 14.
November 2006, im Parkhotel Zug,
wurde von Othmar Som eine von den
Privatbanquiers Reichmuth & Co.
Luzern initiierte Produktidee mit dem
Namen Emissionszentrale far
Mittelgrosse  Unternehmen  EZMU
vorgestellt. Mit der EZMU soll auf die
Finanzierungsbedirfnisse von mittel-
grossen Unternehmen zu vertretbaren
Kosten eingegangen werden, wobei
auch die Anlegerinteressen
miteinbezogen werden. Dies geschieht
durch die Blndelung von Darlehen
(somit wird ein kapitalmarktfahiges
Volumen erreicht), welche als Anleihe
auf dem Markt platziert werden.
Othmar Som, seinerseits
Kundenverantwortlicher bei der Bank
Reichmuth und Mitglied der
Geschéftsleitung der EZMU AG,
prasentierte die Idee hinter dem
Produkt, legte aber andererseits auch
die Probleme dar, mit welchen man
sich bei der fur den Sommer 2006
geplanten Lancierung konfrontiert sah,
die schliesslich zum Aufschub der
Erstbegebung der Anleihe fiihrten.

Bei den unter den Veranstaltungs-
teilnehmern gefiuihrten Diskussionen
konnten die Teilnehmer auch ihre
eigenen  Erfahrungen  einbringen,
zumal einige der anwesenden
Finanzchefs als  Vertreter  der
potenziellen Kredithehmer in die
Initierungsphase des neuen Produktes
involviert waren. Ausfuhrlicher Bericht
zur Veranstaltung unter www.cfos.ch.
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Abwehrmassnahmen bei feindlichen Ubernahmen

Wachstum durch Akquisition

Akquisitionen sind fir viele Unter-
nehmen ein wichtiges Instrument
ihrer Wachstumsstrategie. Immer
haufiger wird die Umsetzung der
Strategie auch gegen den Willen der
zu Ubernehmenden Gesellschaft
verfolgt. Der Verwaltungsrat und
das Management der Zielfirma
missen dann entscheiden, ob ein
solcher  Ubernahmeversuch als
freundlich oder feindlich eingestuft
wird. Erhélt ein Versuch die Zu-
stimmung von Management und
Verwaltungsrat liegt ein freundlicher
Ubernahmeversuch vor. Fehlt diese
Zustimmung, wird von einem feindli-
chen Ubernahmeangebot gespro-
chen. Hier zu Lande sind die erfolg-
ten Ubernahmen von Unaxis durch
Victory, von Leica Geosystems
durch Hexagon, von saia-burgess
durch Johnson Electric oder der
gescheiterte Versuch der Forbo-
Ubernahme durch CVC Capital
Partners als feindliche Ubernahmen
noch in lebhafter Erinnerung. Aber
auch international fallen einem
spontan Ubernahmen wie People-
soft durch ORACLE, Sanofi durch
Aventis oder Mannesmann durch
Vodafone ein, die als feindlich ta-
xiert wurden. Gemass aktuellen
Untersuchungen waren ubrigens in
den 90er Jahren mehr als die Halfte
der feindlichen Ubernahmeversuche
in Europa erfolgreich, da nur wenige
Unternehmen sich selbst als Uber-
nahmekandidaten gesehen haben
und deshalb nicht ausreichend vor-
bereitet waren.

Abwehrmassnahmen

Will sich ein Unternehmen gegen
mogliche feindliche Ubernahmen
wappnen, kénnen zwei Phasen
unterschieden werden: die Vorberei-
tung (pre-bid) und die Reaktion
(post-bid). Wahrend der Vorberei-

Aktienhandels oder so genannte
Giftpillen (poison pills). Giftpillen
sind Rechtsgeschafte, die mit einer
feindlichen Ubernahme in Kraft tre-
ten (z.B. wurden bei Peoplesoft mit
der Ubernahme durch ORACLE
hohe Entschadigungszahlungen an
Kunden fallig).

Neben den praventiven Massnah-
men gibt es ein Set an moglichen
Reaktionen auf ein feindliches U-
bernahmeangebot. Bekannteste
Reaktion ist die Suche nach dem
weissen Ritter, einem Konkurrenten
fir den ungebetenen Bieter: Bei der
Ubernahme von Sanofi durch Aven-
tis wurde Novartis als weisser Ritter
gehandelt, bei saia-burgess st
Johnson als weisser Ritter gegen
die japanische Sumida erfolgreich
eingeschritten. Eine weitere bekann-
te Abwehrstrategie ist die 6ffentliche
Ablehnung oder das als zu tief Ta-
xieren des Angebotes, falls im Al-
leingang mehr Wert generiert wer-
den kann. Uberhaupt muss die of-
fensive Medienarbeit und Kommuni-
kation zu einer der wirksamsten
Abwehrmassnahmen gezahlt wer-
den. Weitere Massnahmen sind
eher kritisch, da der Gesetzgeber
regulativ Grenzen gesetzt hat.

Gesetzliche Rahmenbedingungen

Die wesentlichsten Einschrankun-
gen sind in Art. 29 Abs. 2 BEHG zu
finden. Hier werden vor allem:

a) der Verkauf oder der Erwerb von
Betriebsteilen mit einem Wert
oder zu einem Preis > 10% der
Bilanzsumme,

b) der Verkauf oder die Belastung
von Betriebsteilen oder immate-

pre-bid Strategien |

Abwehrphase

riellen Werten,

c) der Abschluss von Vertradgen mit
undblich hohen Entschadigun-
gen an den Verwaltungsrat bzw.
die oberste Geschaftsleitung und

d) die Ausgabe von Aktien aufgrund
des genehmigten Kapitals ohne
Bezugsrecht

genannt, die ausserhalb einer Ge-
neralversammlung nicht beschlos-
sen werden durfen. Zudem muss
jede Abwehrmassnahme, die nach
Veroffentlichung des Ubernahme-
angebotes getroffen wird, der Uber-
nahmekommission im Voraus ge-
meldet werden.

Abwehrhandbuch

Hat ein Unternehmen das Ziel, sich
gegen allfallige feindliche Ubernah-
men zu wappnen, ist ein Abwehr-
handbuch (defence manual) zu
empfehlen. Dies schon alleine des-
halb, damit sich die Geschéftslei-
tung und der Verwaltungsrat mit der
Thematik auseinandersetzen. Die
wesentlichen 7 Fragen, die ein Ab-
wehrhandbuch adressiert, sind:

1. Abwehrorganisation: was ist,
wenn ,das Telefon klingelt®, und
wie wird eine Abwehr organi-
siert?

2. Strategische Alternativen: sind
organisches Wachstum, Akquisi-
tionen oder Partnerschaften eine
Alternative bzw. kann das Er-
gebnis durch andere Massnah-
men deutlich verbessert werden
(z.B. durch Kostenreduktion)?

| post-bid Strategien
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Fortsetzung S. 2: Abwehrmassnahmen...

3. Update des Businessplans: stimmt der Businessplan mit den Markterwar-
tungen uberein und halt er Peer- bzw. Industrievergleichen stand? Wird
der Businessplan regelmassig aktualisiert, um Marktveranderungen zu re-
flektieren?

4. Erstellen der Bewertung: ist die Unternehmensbewertung so aktuell, dass
der Preisrahmen festgelegt werden kann, bis zu welchem ein Alleingang
gerechtfertig ist?

5. Marktanalyse: Sind mogliche unfreundliche Bieter bekannt bzw. ist be-
kannt, wer sich bei einem unfreundlichen Ubernahmeangebot als weisser
Ritter eignen wirde?

6. Kommunikationsstrategie: ist die heutige Kommunikation so klar, dass die
Investoren, Medien und Angestellten sie erhalten und verstehen?

7. Marktiberwachung: wird der Markt so Uberwacht, dass ungewdhnlicher
Aktienhandel erkannt wird?

Alles in allem muss aber festgehalten werden, dass bei selbst noch so guter
Vorbereitung ein perfekter Schutz nicht moglich sein wird. Die Massnahmen
fuhren lediglich zu einer héheren Hemmschwelle fiir potenzielle Aufkaufer,
was meist in einem hoheren Aktienpreis fiir die Ubernahme oder in der Ver-
schmelzung mit einer anderen als der angreifenden Firma mundet.

Swiss GAAP FER Update

Uberarbeitete Standards ab 2007

Per 1. Januar 2007 treten die Uberarbeiteten Swiss GAAP FER Standards in
Kraft. Neuerdings koénnen sich die kleineren Organisationen und Unterneh-
men auf die Anwendung der so genannten Kern-FER (Regelung zu zentralen
Rechnungslegungsfragen wie Bewertungsfragen, Gliederung der Jahres-
rechnung und Anhang sowie Ausserbilanzgeschéafte) beschranken, womit
das neue Konzept ein wirtschaftlich vertretbares Kosten-/Nutzen-Verhaltnis
fur kleinere Institutionen anstrebt. Grossere Organisationen und Unterneh-
men haben weiterhin alle Swiss GAAP FER Standards anzuwenden.

Die Konsolidierungsvorschriften werden neu in einem separaten Standard
(Swiss GAAP FER 30) geregelt. Die Erfassung von Derivativen Finanzin-
strumenten in der Bilanz beziehungsweise deren Offenlegung sind in Swiss
GAAP FER 27 neu definiert. Die Handhabung immaterieller Vermogenswer-
te, latenter Ertragssteuern, Leasinggeschéafte, Wertbeeintrachtigungen oder
Ruckstellungen hat keine wesentlichen Anpassungen erfahren.

Mit der Einfihrung der Uberarbeiteten Standards stellt FER den kotierten und
nicht kotierten Gesellschaften mit nationaler Orientierung ein den Bedurfnis-
sen entsprechendes Rechnungslegungswerk nach true & fair view zur Verfi-
gung. Weiterfiihrende Informationen unter www.fer.ch.

Literaturtipp

»Handbuch Alternative
Finanzierungsformen*

Othmar Schneck

(ISBN 3-527-50219-X, 436 Seiten)
CFOs-Rating: 000@@®0O

Die in den letzten Jahren zuneh-
menden Herausforderungen der
Deckung des Finanzierungsbedar-
fes von mittelstandischen Unter-
nehmen durch Bankkredite sind
vielerorts bekannt. Alternative Fi-
nanzierungsformen haben deshalb
in jungster Vergangenheit fur mit-
telgrosse Unternehmen stark an
Bedeutung gewonnen und sind ein
andauernd prasentes Thema.

Im Handbuch Alternative Finanzie-
rungsformen werden traditionelle
wie auch innovative und fur mittel-
standische Unternehmen teilweise
exotisch anmutende Finanzie-
rungsmoglichkeiten aufgezeigt. So
werden klassische Bankkredite
gleichermassen thematisiert wie
Schuldverschreibungen, Asset
Backed Securities, Leasing, Facto-
ring sowie die Mdglichkeiten von
Mezzanine-Kapital, Public und
Private Equitiy. Durch Beispiele,
Falle und Checklisten werden die
verschiedenen Finanzierungsfor-
men nicht nur erklart sondern es
wird auch die Anwendung veran-
schaulicht.

Daneben wird auch der Zusam-
menhang zwischen den Finanzie-
rungsmoglichkeiten eines Unter-
nehmens und der ziel- und wert-
orientierten Unternehmensfiihrung
hergestellt. Eine Beziehung die
auch heute noch vielfach vernach-
lassigt wird.
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Aktuelles & Entwicklungen Personlich

X Meldepflichten: Aktien & Optionen Das CFOs konnte seit September

In jungster Zeit haben Optionen im Zusammenhang mit Ubernahmen
eine hohe Bedeutung erlangt. Im Falle SIG wurde einem Vekaufer von
Aktien eine Nachbesserung des Preises in Aussicht gestellt. Die Uber-
nahmekommission hat die Meinung der Gesellschaft gestiitzt, dass es
sich dabei um die Einrdumung einer Gratisoption handelt, die einen
Wert hat, der bei der Best-price-Klausel berticksichtigt werden muss. Im
Falle Saurer wurde von der Ubernahmekommission der Erwerb von Op-
tionen als Trigger fir die Pflicht eines Ubernahmeangebotes angese-
hen. Wahrend die Offenlegungspflicht bei Optionen fiir die Schwellen-
werte von 5 %, 10 % etc. schon friiher gegeben war, sind Optionen neu
auch fir Pflichtangebote und Best-Price-Klauseln relevant geworden.
Die Internet-Seite der Ubernahmekommission www.takeover.ch bietet
dazu interessanten Lesestoff.

Governance bei Pensionkassen

Die Staatspolitische Kommission des Standerates hat in der Herbstses-
sion eine umfassende Offenlegungspflicht fiir samtliche Personen be-
schlossen, die mit der Verwaltung von Vorsorgevermdgen betraut sind.
Eine entsprechende Offenlegungspflicht, wiirde die Besetzung von Stif-
tungsratsmandaten wohl zusétzlich erschweren. In die gleiche Richtung
zielen die Interpellationen von B. Frick (CVP) sowie P.A. Gentil (SP).
Beide fordern gesetzliche Regelungen beziiglich des Front running, Kick
backs, Parallelgeschéfte wie auch Offenlegungspflicht. Diese Entwick-
lungen haben massgebliche Auswirkungen auf die Tétigkeit von Finanz-
chefs, welche vielfach in die Geschéftsaktivitdten der betrieblichen Pen-
sionskasse involviert sind. Vollstandiges Protokoll der Debatte unter
www.parlament.ch.

Weiterbildungsmadglichkeiten

Am 30. Januar 2007 startet am IFZ Institut fir Finanzdienstleistungen
Zug das Erganzungsstudium Finanzmathematik und Statistik. Im flnf-
monatigen, berufsbegleitend absolvierten Studium wird das finanzma-
thematische sowie das Statistikhandwerk erarbeitet, welches auch im
Rahmen der finanziellen Unternehmensfihrung eine immer wichtigere
Rolle einnimmt. Weitere Informationen unter www.ifz.ch.

Termine

X 18. Januar 2007, 17.00 Uhr

Generalversammlung & Abendveranstaltung des CFOs am IFZ in Zug
Thema: Management & Corporate Governance von Pensionskassen

6. Marz 2007, 16.30 Uhr
CFOs-Firmenbesuch bei der Trisa AG, Triengen
Thema: Finanzielle Fiihrung von Familiengesellschaften

stetig neue Mitglieder gewinnen
und weist per Ende November
einen Mitgliederstand von (ber
100 Personen auf. Wir freuen uns
folgende Personen im CFOs be-
grussen zu durfen:

Einzelmitglieder (Beitritte seit Sept./06)
Pius Bernet

Paul Candrian
Stephan Ehrsam
Rolf Fischer
Siegfried Hampl
Roger Herzog
Andreas Heusser
Peter O. Knisel
Toni Konhli

Hans Krummenacher
Andreas Lindemann
Thomas Lindemann
Peter Loosli

Kurt Niederhauser
Thomas Regl
Gilles Ronchi

Mario Rossi

Franz Rutzer
Thomas Stdcklin
Daniel Straub
Martin R. Strub
Jean-Pierr Wyss
Roland Zurbuchen

Gonnermitglieder (Beitritte seit Sept./06)
Dr. Rodolfo Gerber

Ausfuhrlichere Informationen Uber
die Mitglieder sind im Mitgliederbe-
reich von www.cfos.ch verfugbar.
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