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Editorial

Die Hausse bei den M&A-
Transaktionen halt an. Am 14. Mai
organisieren wir deshalb zu diesem
Thema eine Podiumsveranstaltung
mit ausgewiesenen Akquisitionspro-
fis. Der Vorstand ladt Sie herzlich zu
dieser hochaktuellen und interessan-
ten Veranstaltung ein.

Naturlich gehen die alltdglichen Her-
ausforderungen der Finanzchefs
weit Uber das Akquisitionsthema
hinaus. Die meisten Firmen spiren
die momentane Hochkonjunktur.
Dies erlaubt die noch vorhandenen
Schwachstellen in der Unterneh-
mung aus einer Position der Starke
anzugehen. Schmerzhafte Entschei-
de sind einfacher zu treffen, wenn
die Arbeitsmarktsituation gut ist und
die Gewinne hoch sind. Machen Sie
das Schiff sturmfest, solange
Schénwetter herrscht.

Angesichts der hohen Nachfrage
entstehen vermehrt Kapazitatsprob-
leme. Investitionsprojekte zur Kapa-
zitatserweiterung rucken damit wie-
der ins Blickfeld. Hier ist das Control-
ling gefordert: saubere Entschei-
dungsgrundlagen sind wesentlich
um nachhaltig wertschaffende Ent-
scheide treffen zu kénnen. Aufgabe
des Treasury ist die Bereitstellung
der richtigen Finanzierung.

Gefragt ist auch eine intensive Aus-
einandersetzung mit dem Thema
Pricing. Zu oft wird das Thema allein
dem Marketing und Vertrieb berlas-
sen oder man arbeitet mit relativ
starren Kalkulationsschemen. Nicht
eine sture Margenbetrachtung, son-
dern die Suche nach der optimalen
Preis-/Mengenrelation zeichnet die
besten Firmen aus. Fir eine syste-
matische Analyse der Preis- und
Mengeneffekte, die Hinterfragung
der Preiselastizitdt sowie den per-
manenten

CFOs Veranstaltung

Trisa Firmenbesuch vom 6. Marz 2007

Der erste CFOs-Firmenbesuch des Kalenderjahres 2007 fuhrte die Teilnehmer
zur Trisa AG nach Triengen. Die Trisa AG ist ein mittelgrosses, dynamisches
Birstenproduktionsunternehmen,  welches
die eigenen Qualitatsprodukte weltweit
vertreibt. Trotz der beachtlichen, tUber 100-
jahrigen, Firmengeschichte (berzeugt die
Trisa AG durch ihre Innovationskraft —
werden doch 46% der Umsatze mit
Produkten erzielt, die weniger als drei Jahre
auf dem Markt sind.

Bei der Fihrung durch die
Produktionsanlagen der Trisa AG konnten
sich die Veranstaltungsteilnehmer von den
Qualitdts- und Nachhaltigkeitsanspriichen,
die Trisa an sich selbst stellt, personlich
tiberzeugen. Zur Uberraschung der meisten
Teilnehmer ist die Produktion sowie die
Qualitatskontrolle der Trisa-Produkte durch
viel Handarbeit gekennzeichnet. Wahrend
der Betriebsflihrung wurde mehrfach er-
wahnt, dass eine vollautomatisierte Produk-
tion und Qualitatskontrolle die Trisa-
Standards nicht zu erfillen vermag.

Risiko Management zur Bewaltigung einer Wachstumsstrategie

Die Trisa verzeichnete in den letzten Jahren ein ansehnliches Wachstum, wobei
dieses durch die kontrollierte Ubernahme von unternehmerischem Risiko erreicht
wurde. Dr. Pascal Litolf, Finanzchef der Trisa AG, verwies wahrend seinem Re-
ferat in diesem Zusammenhang auf das Bedirfnis nach einem systematisch auf-
gebauten, betrieblich gut verankertem, Risiko Management System. Nur mit der
Systematisierung des Risiko Managements kdnne sichergestellt werden, dass
(Neu)Projekte nach dem Rendite-Risiko-Profil bewertet werden und somit eine
wirtschaftlich nachhaltige Umsetzung der Strategie gewahrleistet ist. Die vertiefte
Auseinandersetzung mit den einzelnen Risikodimensionen wird als wesentliche
Voraussetzung fiir den Erfolg eines Risiko Management Systems angesehen,
damit ein den betrieblichen Anforderungen gerechtes Instrumentarium zur Verfu-
gung steht, welches auch im Krisenfall die Grundlage fiir eine risikoorientierte und
faktenbasierte Unternehmensfiihrung darstellt.

Beim anschliessenden Erfahrungsaustausch und Apéro konnten die anwesenden
Mitglieder ihre personlichen Erfahrungen und Herausforderungen bei der Imple-
mentierung von Risiko Management Systemen ausfihrlich diskutieren.
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Hohe Bedeutung der Kapitalkosten fur die finanzielle Fuhrung

Die Kapitalkosten gewinnen eine immer
grossere Bedeutung in der finanziellen
Unternehmensfihrung. Dieser Umstand
ist auf drei wesentliche Tendenzen
zuriickzufihren.

e Investoren erwarten eine risikogerech-
te Rendite auf dem Marktwert ihres
Unternehmens. Diese auf Marktwerten
basierende Renditeerwartung kann
Uber die Kapitalkosten quantifiziert
und schliesslich in konkrete Unter-
nehmensziele transformiert werden.

Die Einsicht, dass Kapital nicht gratis
zur Verfigung gestellt wird, ist spates-
tens seit der Etablierung des Econo-
mic Profit Ansatzes bekannt. In die-
sem Zusammenhang kommt der Be-
wirtschaftung des investierten Kapitals
und der Beurteilung von Investitions-
und Akquisitionsprojekten eine grosse
Bedeutung zu.

Die Bilanzierungs- und Bewertungs-
vorschriften der internationalen Rech-
nungslegungsstandards (u.a. US
GAAP, IFRS) basieren vermehrt auf
Marktwerten, wobei dazu mehrheitlich
sogenannte Fair Value Modelle zur
Anwendung gelangen.

Vor diesem Hintergrund haben die Fi-
nanzverantwortlichen im Unternehmen
(Verwaltungsrat, Audit Committee, CFO)
fur eine durchgangige und inhaltlich
abgestimmte  Kapitalkostenkonzeption
zu sorgen. Ein vereinfacht hergeleiteter
und universell anwendbarer Kapitalkos-
tensatz vermag den heutigen Anforde-
rungen nicht mehr gerecht zu werden.
Ausfluss einer ungeniigenden Ausges-
taltung des Kapitalkostenkonzeptes sind
wertvernichtende Zielvorgaben, unren-
table Investitionen und Akquisitionen
sowie unnodtige Ergebnisvolatilitaten im
Zusammenhang mit der Anwendung
des Fair Value-Accounting.

Fussangeln bei der praktischen Kapi-
talkostenermittlung

Bei den Kapitalkosten gilt es grundsatz-
lich zwischen den Fremd- und Eigenka-
pitalkosten sowie dem marktgewichteten
Durchschnittssatz der beiden (WACC =
Weighted Average Cost of Capital) zu
unterscheiden. Wahrend die Fremdkapi-
talkosten als risikoloser Zinssatz zuzlig-
lich einer bonitatsabhéangigen Risiko-
pramie berechnet werden, widerspie-
geln die Eigenkapitalkosten die risikoge-
rechte Renditeforderung der Eigenkapi-

talgeber im Sinne eines Opportunitats-
zinssatzes. Das Capital Asset Pricing
Modell (CAPM) stellt heutzutage das in
der Praxis am haufigsten verwendete
Verfahren zur Bestimmung des Eigen-
kapitalkostensatzes dar. Der Aktionar
wird fir sein Risiko in folgender Weise
entschadigt: Zum risikolosen Zinssatz
wird das Produkt aus einer Marktrisiko-
pramie und dem unternehmensspezifi-
schen Beta-Wert addiert. Letzterer re-
flektiert sowohl das Business- als auch
das Financial Risk des entsprechenden
Unternehmens.

Hinter dem einfachen formelmassigen
Zusammenhang zur Ermittlung der
Kapitalkosten verbergen sich ungeahnte
praktische Herausforderungen bei der
konkreten Berechnung. Entsprechend
der hohen Anwendungsvielfalt und
Bedeutung der Eigenkapitalkosten ist es
unerlasslich, bei der Kalkulation mit der
notwendigen Sorgfalt vorzugehen. Ne-
ben den vielfaltigen Problemen bei der
praktischen Ermittlung der notwendigen
Kapitalmarktparameter — risikoloser
Zinssatz, Marktrisikopramie und Beta-
Faktor werden immer wieder konzeptio-
nelle Mangel festgestellt:

o Fehlerhafte Anwendung der Steuerad-
justierung.

e Inkonsistente Behandlung der nicht
zinstragenden operativen Verbindlich-
keiten.

e Unvollstandige Beriicksichtigung einer
verdnderten Kapitalstruktur in der
WACC-Berechnung.

¢ Inkonsistente Behandlung der Wah-
rung und Inflationskomponente.

Neben diesen technischen Fragestel-
lungen ist dem Umstand Rechnung zu

tragen, dass die Kapitalkosten in vielfal-
tiger Art und Weise in die finanzielle
Unternehmensfiihrung einfliessen.
Nachfolgend wird auf die drei wesentli-
chen Anwendungsgebiete kurz einge-
gangen und auf den Stellenwert einer
unternehmensweiten Kapitalkostenkon-
zeption hingewiesen.

Uberlegungen zu den Kapitalkosten
im Zusammenhang mit der wertorien-
tierten Fihrung

Im Sinne einer modernen Corporate
Governance muss es das oberste Ziel
von Verwaltungsrat und Management
sein, fur den Eigentimer mittelfristig
eine Rendite mindestens in der Hohe
der Kapitalkosten zu erwirtschaften.
Dazu sind die Flhrungsinstrumente und
der Fuhrungsprozess (Target Setting,
Performance Measurement, Kommuni-
kation und Entléhnung) konsequent auf
dieses Ziel auszurichten (vgl. Abbil-
dung). Vor diesem Hintergrund missen
die Kapitalkosten die nachhaltigen,
risikogerechten Renditeforderungen der
Eigentiimer reflektieren. Um das Fuh-
rungskonzept erfolgreich umzusetzen,
ist weniger die Aktualitat der verwende-
ten Kapitalmarktparameter als vielmehr
die geringe Volatilitdt der Ergebnisse
und die nachvollziehbare Herleitung von
zentraler Bedeutung. In der praktischen
Umsetzung werden folglich nachhaltige
Parameter berechnet und entsprechen-
de Grenzwerte festgelegt. Im Rahmen
der jahrlichen Uberpriifung der Kapital-
marktparameter werden lediglich dann
Anderungen am Kapitalkostensatz vor-
genommen, wenn die definierten
Grenzwerte Uberschritten wurden. (Fort-
setzung auf Folgeseite)

Kapitalkosten

Investitionen:

Wertorientierte

Impairment Test

CAPEX, Akquisitionen FUhrung (IAS 36)
(inkl. PPA)
= Unternehmensbewertungen = Target Setting = Bewertung Werthaltigkeit von
- purch Price Allocation bei - perf Goodwill & Intagible Assets mit
urchase Price Allocation bei erformancemessung unbestimmter Laufzeit
Akquisition (A EP)
~ Bewertung von = Interne Bewertungen

Investitionsvorhaben

— Langfristige Orientierung

— Stabile Risikoparameter

— Bertiicksichtigung allfalliger
Mgmt. Target Premiums Zeit

— Langfristige
Orientierung
— Stabilitat tber die

— Bestimmung Kapitalkosten
in Anlehnung an IAS36

— Bericksichtigung aktueller
Gegebenheiten
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Fortsetzung S. 2: Kapitalkosten...

Gedanken zu den Kapitalkosten bei Investitionen

Fir die Beurteilung von Investitionen gelangen bei vielen Unternehmen ebenfalls
nachhaltige Kapitalkosten zur Anwendung, wobei eine jahrliche Uberpriifung der Pa-
rameter Sicherheit in der Anwendung verleiht. Bei Akquisitionen kann allerdings die
Tendenz beobachtet werden, dass zur Rechtfertigung hoherer Transaktionswerte
teilweise auf das aktuell tiefe Zinsniveau abgestellt wird, was zu Uberbewertungen
fihren kann. Im Zusammenhang mit Investitionen ist vor allem auf die Behandlung der
Wahrung und damit der Inflation hinzuweisen. Da Uber Inflation per se kein Wert er-
zielt werden kann, ist diese sowohl in den Cash Flow-Prognosen als auch im Kapital-
kostensatz konsistent anzuwenden. Bei einigen Unternehmen gelangen zudem soge-
nannte ,Premiums” zur Anwendung. Griinde fiir solche Zuschlage sind u.a. die Damp-
fung der grundséatzlich Uberoptimistischen Planungsannahmen, die Knappheit der
finanziellen Ressourcen, die Berlicksichtigung der projektspezifischen Risikosituation
(Ersatz- vs. Erweiterungsinvestitionen) sowie die unterschiedlichen Bedingungen
einzelner Lander und Markte. Die Begriindung dieser Premiums sollte mit der gangi-
gen Corporate Finance Theorie in Einklang stehen, um nicht Risiken doppelt zu erfas-
sen. Zudem muss die quantitative Auswirkung getestet werden — schon relativ kleine
Zuschlage kénnen eine grosse Ergebniswirkung haben.

Kapitalkosten im Zusammenhang mit dem Fair Value-Accounting

Die internationalen Rechnungslegungsvorschriften verlangen vermehrt eine Bilanzie-
rung zum Fair Value. Insbesondere im Zusammenhang mit Ubernahmen (Purchase
Price Allocation IFRS 3, Goodwill Impairment IAS 36) gelangen dazu entsprechende
Verkehrswert-Modelle zum Einsatz. Da die Rechnungslegungsstandards nur sehr
rudimentar Gber die Ausgestaltung dieser Modelle Aufschluss geben, kommt der theo-
retisch fundierten Modell-Konzeption enorme Bedeutung zu. Damit kénnen unliebsa-
me Uberraschungen im Sinne erhéhter Ergebnisvolatilitdten vermieden werden. Die
Rechnungslegungsstandards verlangen bei der Ausgestaltung der Verkehrswert-
Modelle die Bertcksichtigung der aktuellen Gegebenheiten. Damit unterscheidet sich
auch der Kapitalkostensatz unter Umstdnden ganz wesentlich von Anwendung im
Zusammenhang mit der wertorientierten Fihrung oder bei der Beurteilung von Investi-
tionen. Die Erfahrung zeigt, dass bei einem Grossteil der Unternehmen diese Beriick-
sichtigung der aktuellen Gegebenheiten zu einer erhohten Ergebnisvolatilitat und
damit Unsicherheit fuhrt. Mit einer fundierten Modell- und damit Kapitalkostenkonzep-
tion kdnnte dies erfolgreich vermieden werden.

Folgerungen

Die Verwendung eines einheitlichen Kapitalkostensatzes fiir die gesamte Unterneh-
mung und fiir die verschiedenen Anwendungsgebiete tont verlockend, greift aber in
der Praxis zu kurz. Wertvernichtung und zunehmende Ergebnisvolatilitaten waren die
logische Konsequenz.

Vielmehr muss der CFO die Herausforderung annehmen und im Unternehmen eine
durchgéangige und den unterschiedlichen Anwendungsbereichen Rechnung tragende
Kapitalkostenkonzeption etablieren. Um Akzeptanz bei den Entscheidungstréagern und
der Revisionsstelle sowie Sicherheit in der Anwendung zu erlangen, kann ein unab-
hangiges Benchmarking sowie gute Schulung und Kommunikation von grossem Nut-
zen sein. Einige Unternehmen haben die hohe Bedeutung der Kapitalkosten fiir die
finanzielle Unternehmensfiihrung erkannt und das Kapitalkostenkonzept erfolgreich
umgesetzt.

Literaturtipp

»controlling von Intangibles”

Autoren: J. Weber, L. Kaufmann,
Y. Schneider

(ISBN 3527501924, 58 Seiten)
CFOs-Rating: 0000 ©®

Die Industriegesellschaft wandelt sich
mehr und mehr zur Informations- und
Wissensgesellschaft. Diese Entwick-
lung vollzieht sich nicht ohne Auswir-
kung auf die Unternehmensorganisati-
on. Materielle Vermbgenswerte verlie-
ren bei der Bewertung von Unterneh-
men und Unternehmensteilen zuneh-
mend an Bedeutung. Immer mehr
zahlen hingegen physisch nicht greif-
bare Produktionsfaktoren — der Wert
des Kundenstammes, die Reputation
und die Marke der Unternehmung oder
eines Produktes sowie andere immate-
rielle Werte. Somit kommt auch der
Bewertung dieser sogeannten Inta-
gibles im Rahmen der Erarbeitung von
Entscheidungsgrundlagen ein immer
grosseres Gewicht zu. Die Verantwor-
tung fur die Berechnung der
(Markt)Werte bzw. der Entscheidungs-
grundlagen liegt dabei beim Control-
ling.

Die in der Theorie diskutierten Grund-
satze zur Messung und Steuerung von
Intangibles werden in ,Controlling von
Intangibles* klar und versténdlich dar-
gestellt. Die Grundlagen fir den prak-
tischen Umgang mit Intangibles wer-
den mit vielen hilfreichen Hinweisen
und Erklarungen aufgezeigt. Die aktive
Steuerung immaterieller Werte wird
dem/der Anwender/-in auf einfache
Weise naher gebracht.

,controlling von Intangibles® ist im
Rahmen des Buchbandes AC Advan-
ced Controlling (Band 48) erschienen.
In diesem Buchband werden in regel-
massigen Abstanden einschlagige
Controllingthemen verstandlich und
praxisgerecht dargestellt und disku-
tiert. Weiter Informationen zu diesem
Buchband unter http://www.wiley-
vch.de.
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Aktuelles & Entwicklungen

Personlich

X Mergers & Acquisitions Das CFOs konnte seit Februar
Die Ubernahmewelle rollt — unternehmerisch motivierte Akquisitionen stetig neue Mitglieder gewinnen
und Private Equity getriebene Ubernahmen sind fiir das rekordhohe und weist per Ende April einen
Transaktionsvolumen verantwortlich. Die in der letzten Zeit zu beobach- Mitgliederstand von Uber 135 Per-
teten Transaktionen wurden zunehmend grésser, komplexer und um- sonen auf. Wir freuen uns folgende
fangreicher, das Deal-Volumen nahert sich auf dem internationalen Par- Personen im CFOs begrussen zu
kett sogar langsam der USD 100 Mia.-Grenze an. Mehrere Schlissel- dirfen:
faktoren deuten darauf hin, dass sowohl die Anzahl der Deals als auch
das Volumen bis Ende des ersten Halbjares 2007 noch weiter steigen . i

. Einzelmitglieder (Beitritte seit Feb./07)
werden (Quelle: KPMG). G A
Diese positive Einschatzung fir den M&A-Markt gelten auch fir die eorge Nase
, - . . . . Philipp Akeret
Schweiz, wobei die Dynamik vorwiegend auf meist kerngesunde Bilan-
, N N Roger Burkhard
zen und die hohen Cash-Reserven der Unternehmen zurtick zu fuhren .
. i : o Urs Fischer
sind. Private Equity Gesellschaften sind in den vergangenen Monaten
. : o Barbara Heller
vermehrt zum Zuge gekommen — diese machen bereits 20% des Deal- .
o . . Karin Hartmann
Volumens aus — und haben Investoren mit industriellen Absichten aus- . .
Sabine Kampitsch
gestochen (KPMG). .
. . _ Matthias Keller
Die zunehmende Dynamik auf dem Markt fir Ubernahmen verlangt den
. . : . o g : Mahrle Gerhard
Unternehmen eine erhdhte Aufmerksamkeit ab. Dies gilt fur potenzielle
. , . . Harry Otz
Targets, die ein wirkungsvolles Abwehrinstrumentarium zu unterhalten .
. S - - . Bruno Pirovino
haben, gleichermassen wie fiir akquisitionswillige Unternehmen die .
> . \ . Stefan Renggli
wertorientiert expandieren wollen. Entwicklungen und verschiedene As-

, . Jakob Schlapbach
pekte des M&A-Marktes aus Sicht des Finanzchefs werden an der Wolf Schmid
CFOs-Podiumsdiskussion am 14. Mai ausfiihrlich diskutiert [anmelden]. otgang scami

Ralf Schmitz-Drager

X Unternehmensfinanzierung 07 Dominik Wlodarczak

Das CFO Forum Schweiz - CFOs hat zusammen mit der SECA das Co-

Patronat fur die Tagung ,Unternehmensfinanzierung 07 - aktuelle Ent-

wicklungen und innovative Finanzierungen® ibernommen. Die Teilnah- Gonnermitglieder (Beitritte seit Feb./07)
me an der Tagung ist fur Mitglieder des CFOs zu Sonderkonditionen Rolf Hanni

moglich. Programm und Anmeldetalon auf www.cfos.ch downloadbar.

% Weiterbildungsmoglichkeiten Ausfuhrlichere Informationen Uber
Am 23. August 2007 startet der Lehrgang zum Master in Advanced Stu- die Mitglieder sind im Mitgliederbe-
dies FHZ in Corporate Finance, eine interdisziplindre Ausbildung im Be- reich von www.cfos.ch verfiigbar.
reich Corporate Finance, am IFZ Institut fir Finanzdienstleistungen Zug.

Zudem startet im Mai am IFZ die Frihjahrsseminarreihe mit ausgewahl-
ten Veranstaltungen zu Controlling- und Corporate Finance-Themen.
CFOs-Mitglieder erhalten auf alle IFZ-Seminare eine Vergunstigung von
10%. Ausfiihrliche Ubersicht tGiber Weiterbildungsangebote und weitere
Informationen im Mitgliederbereich von www.cfos.ch sowie unter
www.ifz.ch.
Termine Herausgeber

X 14. Mai 2007, 17.00 Uhr CFO Forum Schweiz — CFOs
CFOs-Abendveranstaltung am Institut fir Finanzdienstleistungen Zug, Grafenauweg 10
Podiumsdiskussion Aktuelle Entwicklungen bei Mergers & Acquisitions. Postfach 4332

X 03. Juli 2007, 11.30 Uhr CH - 6304 Zug
CFOs-Busi Lunch im Parkhotel Zug.

s-Business Lunch im Parkhotel Zug info@cfos.ch
X 12. oder 13. September 2007 (genaues Datum folgt), 17.30 Uhr www.cfos.ch

CFOs-Firmenbesuch.
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