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Editorial

Das CFOs kann auf einen aktiven
Sommer zurlickblicken. Die Mittags-
veranstaltung zum Thema Economic
Value Added vs. Return on Capital
Employed fand eine grosse Resonanz.
Es zeigt sich, dass nicht die Methode
an sich das Entscheidende ist, son-
dern das Lernen aus den Ergebnissen
und das konsequente Handeln auf der
Basis des Gelernten. Also richtige
Schlussfolgerungen ziehen, Entschei-
dungen treffen, die Mannschaft ins
Boot holen und die nétigen Massnah-
men umsetzen.

Eine Firma, welche die Innovation auf
ihre Fahnen geschrieben hat, ist So-
nova. Anlasslich des Firmenbesuchs
wurde uns klar vor Augen geflhrt,
dass nicht nur quantitative und exakte
sondern auch qualitative und nicht
perfekt messbare Ziele Basis fiir ein
wirkungsvolles Controlling sind. Wich-
tig ist auch hier die Stetigkeit und die
Messung an sich. What's get measu-
red, get’s done.

Wer von uns, der sich mit IFRS be-
fasst, denkt nicht an die gute alte Zeit
zuriick, wo die Hauptgrundsatze von
IAS waren: Substance over form und
True and fair view. Die Standards
liessen Wabhlfreiheiten und waren als
generelle Richtlinien ausgestaltet. Wer
auch immer dafiir verantwortlich ist,
IFRS hat sich zu einem schwer Uber-
blickbaren Mammutregelwerk entwi-
ckelt. Meine 2006-Ausgabe umfasst
2387 Seiten. Es ist nur eine Frage der
Zeit, bis die 2500-Seiten-Hirde fallt.
Jeder denkbare Einzelfall wird fortlau-
fend mit einer Regel versehen und die
Finanzverantwortlichen haben Maihe
Schritt zu halten. Nur mit grossem
Aufwand an eigenen und an Bera-
tungsressourcen lasst sich das Regel-
werk einhalten. Oft gilt heute: Form
over Substance. Die SWX wiederum
hat die Pflicht, die Einhaltung der Re-
geln zu Uberprifen und Verstdsse zu
sanktionieren. Dem Thema Durchset-
zung von Rechnungslegungsstandards
durch die SWX widmen wir deshalb
den nachsten Business Lunch am
kommenden 23. Oktober. Wir fiihren
den Business Lunch erstmals in Zirich
durch. Also fiir alle Rechnungsle-
gungsinteressierte: Auf ins Au Premier
in Zurich.

R Ll

Rudolf Huber, Prasident CFOs

CFOs Veranstaltungen Juli & September 2007

Im Juli und September fihrte das CFOs je einen Business Lunch sowie einen Fir-
menbesuch zu den Themen Vom Economic Value Added (EVA) zum Return on Capi-
tal Employed (ROCE) sowie Innovationen aus Sicht des Finanzchefs durch.

Mittagsveranstaltung
Obwohl der EVA-Ansatz in den letzten Jahren als Best Practice Ansatz zur Beurtei-
lung der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit eines Unternehmens galt, wenden sich
Unternehmen vermehrt wieder ,traditionelle-
ren” Messgrossen zu. So stiitzt sich die
Siemens Building Technologies (SBT) zur
Performancemessung bspw. auf den ROCE.

Rolf Renz, Finanzchef der SBT, sieht die
Vorziige des ROCE in der generellen Ak-
zeptanz des Ansatzes an den Finanzmark-
ten sowie die enge Verknlpfung zu internen
Zielsystemen und die Bewertung der Kapi-
taleffizienz. Daneben bietet der ROCE-
gegeniber dem EVA-Ansatz den Vorteil der
methodologischen Konsistenz bei der An-
wendung, womit auch ein Vergleich mit
anderen Unternehmen mdéglich wird. Zudem
ist der Aufwand fir Adjustments wesentlich
geringer als beim EVA-Approach. Neben
der Darstellung der Grundlagen der Perfor-
mancemessung prasentierte Rolf Renz
auch die Implementierung und Verankerung
des ROCE-Ansatzes innerhalb der SBT.

Firmenbesuch bei der Sonova (ehemals Phonak)

Sonova, einer der drei gréssten Anbieter von Horsystemen weltweit und Marktfihrer
in der drahtlosen Kommunikation fiir audiologische Anwendungen, hat dem CFOs am
13. September die Tiren gedffnet. Im hart umkampften Markt fiir Horhilfen sind Inno-
vation essenziell um im Wettbewerb langfristig Uberhaupt bestehen und das ange-
strebte Wachstum erzielen zu kénnen. Thematischer Mittelpunkt des Firmenbesuches
bildete deshalb das Referat von Oliver Walker, Finanzchef der Sonova Gruppe, zu
Innovationen aus Sicht des Finanzchefs.

Wie Oliver Walker ausfiihrte, kdnnen die Effektivitat und die Effizienz der F&E in den
seltensten Fallen mit eindeutigen Grossen bestimmt werden. Deshalb gilt es sich in
der Unternehmenspraxis oft auf Indikatoren bzw. punktuell imperfekte Messgréssen
zu stiitzen. Finanzchefs — die sich schlussendlich fir das Controlling verantwortlich
zeigen — sollten deshalb auch den Mut haben mit diesen Naherungswerten zu arbei-
ten. Erfahrungswerte zeigen, dass sich auch aus approximativen Grossen Uber den
Zeitablauf signifikante Aussagen ableiten lassen. Der personliche Umgang und die
Erfahrung mit Innovationen der anwesenden Finanzchefs konnten beim anschlies-
senden Apero ausflhrlich diskutiert werden.
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Ausserborsliches Listing als Alternative zur Kotierung fur KMU?

Dass Unternehmenseigner Beteili-
gungspapiere ihrer Gesellschaften an
der Borse kotieren und diese zumin-
dest teilweise Publikumsaktionaren
verkaufen, ist hinlanglich als Nachfol-
gelésung bekannt. Ebenfalls bekannt
ist die Kapitalbeschaffungsfunktion
der Bdrsenkotierung. Mit der Aufnah-
me eines ausserborslichen Aktien-
handels besteht aber noch eine ahnli-
che, weitgehend unbekannte Mdglich-
keit, welche die Platzierung von Akti-
enpaketen sowie die Eigenkapitalbe-
schaffung unter bestimmten Umstan-
den erleichtern kann.

Regulierungsfreiheit

Der ausserborsliche Aktienhandel,
auch als OTC-Markt bezeichnet, um-
fasst alle nichtkotierten Schweizer
Aktiengesellschaften deren Aktien
ausserborslich gehandelt werden und
bei einer Bank (v.a. BEKB, Bondpart-
ners und ZKB) gelistet sind. Im Ver-
gleich zur Kotierung an der Boérse
zeichnet sich der Handel mit nichtko-
tierten Aktien durch das Fehlen regu-
latorischer Bestimmungen aus. Dies
bedeutet beispielsweise, dass keine
bestimmten Rechnungslegungsstan-
dards vorgeschrieben werden oder
dass auf die Halbjahresberichterstat-
tung verzichtet werden darf. Dies und
die im Vergleich zum Bérsengang
wesentlich tieferen Transaktionskos-
ten machen den ausserbdrslichen
Markt vor allem fir Unternehmen
kleiner und mittlerer Grosse attraktiv.

Ein Listing am ausserbérslichen Markt
alleine sichert weder eine erfolgreiche
Kapitalbeschaffung noch eine gelun-
gene Aktienplatzierung bzw. Nachfol-
gelésung. Damit der Anleger sein
Kapital investiert, missen drei weitere
Voraussetzungen erfillt sein (V¥ Vgl.
Abbildung). Erstens ist eine erfolgrei-
che Investment Story, welche Divi-
denden und/oder Kurssteigerungen
verspricht, notwendig. Zweitens muss
diese potenziellen Aktiondren glaub-
wirdig und transparent, inklusive den
relevanten Finanzzahlen, kommuni-
ziert werden. Ist beides erfullt, kann
sich drittens eine ausreichende Markt-
liquiditdt ergeben, welche die Aktien
erst kauflich und verkauflich macht.
Aus technischer Sicht sollten die Titel
auf jeden Fall elektronisch handelbar
bzw. SIS-fahig gemacht werden. In
Anbetracht der gegeniiber der Bérse
weniger transparenten Informations-
lage eignet sich diese Form der Nach-
folgeldsung eher fiir dividendenfahige
Substanzunternehmen mit einfach
verstandlicher Investment Story als fur
Unternehmen mit  ausgepragten
Wachstumschancen in hochtechnolo-
gisierten Geschaftsfeldern. Entschei-
dend flr den Erfolg ist weiter die Be-
reitschaft des Eigners, den Informati-
onsbedurfnissen der Investoren trotz
fehlender Regulatorien auf freiwilliger
Basis nachzukommen.

Als ausserst erfolgreiches Beispiel fiir
ein Listing im OTC-Markt gilt die
Kunststoffverarbeiterin  Plaston Hol-

2. Kommunikation /
Glaubwurdigkeit /
Transparenz

1. Investment Story
(Substanz, Wachstum)

b Relevante
Informationen

- Erwartete Dividenden
Kurssteigerungen

3. Marktliquiditat

b Einfache (Ver-)
Kéauflichkeit

ding AG, welche Verpackungssyste-
me flr Elektrowerkzeuge sowie Luft-
befeuchtungs- und Luftreinigungssys-
teme herstellt. Das mit 35% am Un-
ternehmen beteiligte Management
schied im Jahr 2001 altershalber aus
dem Unternehmen aus. Da sich der
Wert der Plaston-Titel in den 90er
Jahren rund verflnffachte, war das
neue Management finanziell nicht zur
Ubernahme des 35%-Pakets von den
Vorgangern in der Lage. Mit Hilfe der
Hausbank und einigen regionalen
Investoren kaufte der Mehrheitsaktio-
nar das Paket mit dem Ziel einer spa-
teren Einfihrung in den ausserbdrsli-
chen Aktienhandel. Fur die an der
Ablésung des Aktienpakets beteiligten
Investoren war die versprochene
Einfiihrung in den OTC-Markt und die
damit verbundene Exit-Mdglichkeit
ein wichtiges Kaufsargument.

Aufmerksamkeit erregen

Jene Investoren waren es dann auch,
die auf den ausserbdrslichen Platt-
formen erste Briefkurse stellten und
Titel zum Kauf anboten. Durch Berich-
te in der Finanzpresse auf Plaston
aufmerksam gemachte Investoren
stellten gleichzeitig Geldkurse, was
den Handel in der Folge rasch beleb-
te. Innert der ersten Handelswoche
wurden alleine bei der Berner Kanto-
nalbank Aktien im Umfang von rund
1.1 Millionen Franken umgesetzt. Bei
der Zircher Kantonalbank dirfte ein
ahnlicher Betrag gehandelt worden
sein. Alles in allem ist damit zu rech-
nen, dass innert den ersten Han-
delstagen so um die 500 bzw. 5% der
10'000 ausstehenden Namenaktien
den Besitzer wechselten.

Fir die Investoren der ersten Stunde
hat sich das Investment ruckblickend
in Plaston auf jeden Fall gelohnt. Die
jahrlich mit 10 Prozent in Aussicht
gestellte Wertsteigerung wurde deut-
lich Ubertroffen. Bis heute zahlt
Plaston rund 100 Aktionare. Darunter
auch einige mit lediglich einem Titel,
welche damit die regionale Verbun-
denheit zum Ausdruck bringen und
Zugang zur Generalversammlung
erhalten. (Fortsetzung auf Folgeseite)
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Fortsetzung S. 2: Ausserbdrsliches Listing...

Ein Blick in die Handelsdaten zeigt aber auch, dass des Ofteren Pakete von um die 20
Aktien gehandelt werden. Bei den aktuellen Kursen sind das Investments in der Gros-
senordnung von 160'000 Franken. Neue Aktionare sind bei Plaston willkommen und
kénnen mit einer offenen und transparenten Informationspolitik rechnen. Um den
Zustrom von Neuaktionaren in Grenzen zu halten, verzichtet der Mehrheitsaktionar
bewusst auf einen Split der bisweilen recht schweren Plaston Aktie.

Bewahrung der Unabhangigkeit

Im Vergleich zu einem Verkauf an einen strategischen oder finanziellen Investor kon-
nen Uber den ausserbérslichen Handel nur geringere Pakete abgestossen werden.
Eine Nachfolgeldsung ware kaum auf einen Schlag zu regeln. Bei Unternehmen,
welche sich dem Publikum &ffneten und ihre Beteiligungspapiere in den letzten Jahren
in den ausserborslichen Markt einflihrten, kann beobachtet werden, dass die Han-
delsumsétze wahrend einem Jahr nach dem Listing zwischen 15 und 50% der gesam-
ten Marktkapitalisierung ausmachen. Diese Zahlen belegen, dass Eigner unter den
oben erwahnten Erfolgsvoraussetzungen durchaus gréssere Beteiligungen Uber den
ausserborslichen Markt abstossen und sich auf langere Frist sogar vollstéandig zuriick-
ziehen kénnen. Um die Titel zusatzlich zu streuen kann das Listing auch mit Privat-
platzierungen bei Mitarbeitern, Kunden oder anderen ausgewahlten Investoren flan-
kiert werden.

Solange der Eigner eine Mehrheitsbeteiligung halt, bisst er bei einem Verkauf von
Aktien an Publikumsaktionare kaum an Einfluss ein. Halten hingegen Private Equity
Investoren Minderheitsbeteiligungen, ist mit strategischer Einflussnahme zu rechnen.
Als weiterer Vorteil gegentiber dem Verkauf an strategische oder finanzielle Investo-
ren kann sich die Sicherung des Unternehmensfortbestands erweisen. Die Gefahr
beispielsweise, dass ein auf den ,Exit* fokussierter Finanzinvestor das Unternehmen
zerschlagt oder in einen Konzernverbund verkauft, besteht nicht. Gut geeignet ist die
Variante mit dem ausserbdrslichen Handel fir regional stark verankerte Unternehmen,
welche einen lokalen Aktionarskreis aufbauen kdnnen, der Standort und Arbeitsplatze
sichert.

Testlauf fur Bérsenkotierung

Verschiedene Unternehmen haben den OTC-Markt in jingster Zeit auch als Plattform
zur Wachstumsfinanzierung benutzt. So beispielsweise die in der Fiberoptik tatige
Andromis SA, welche Endoskope fiur klinische Anwendungen herstellt, oder die im
Gebiet Bern-Mittelland und Emmental tatige Kabelnetzbetreiberin Medianet AG. Letz-
tere hat sich im Jahr 2005 am Swiss Equity OTC-Day, einer Investorenkonferenz fiir
ausserborslich gehandelte Aktien, prasentiert und dabei das Interesse einiger privater
und institutioneller Investoren geweckt. Seither hat Medianet mehrere erfolgreiche
Aktienkapitalerh6hungen hinter sich gebracht und den Aktionarskreis erweitert.

Der OTC-Handel wurde in der Vergangenheit auch mehrfach als Trainingsfeld fiir eine
spatere Bdrsenkotierung benutzt. Im letzten Jahr wagten beispielsweise die beiden
Nahrungsmittelherstellerinnen Hochdorf Holding AG und Thurella AG sowie die Bl-
romaterialherstellerin Biella Neher AG den Schritt an die Berner Bérse. Den direkten
Schritt an die SWX vollzog dieses Jahr Goldbach Media. Alle Unternehmen konnten
im OTC-Segment erste Erfahrungen mit Investor Relations und Aktionarspflege sam-
meln.

Literaturtipp

»Handbuch Corporate Real Es-
tate Management”

Autoren: Karl Werner Schulte &
Wolfgang Schéfers
(ISBN 3899841042, 564 Seiten)

CFOs-Rating: 000@@®0

Immer wieder trennen sich Unterneh-
men durch verschiedene Transaktio-
nen (Verkauf / Sale & Lease-back
Transaktionen u. A.) von betrieblichen
Immobilienwerten. Doch auch heute
noch halten viele Unternehmen aus
verschiedenen Griinden, diese sind
nicht nur auf finanzielle Uberlegungen
zu begrenzen, betriebliche Immobilien
auf eigene Rechnung.

Das Handbuch Corporate Real Estate
Management von Schulte & Schafers
thematisiert Fragen des Aufbaus und
der Weiterentwicklung eines betriebli-
chen Immobilienmanagements vor-
wiegend aus Sicht der Unternehmens-
praxis. Das Werk ist fundiert aufgebaut
und deckt das Corporate Real Estate
Management aus verschiedenen Per-
spektiven ab.

In einem ersten Teil werden die
Grundlagen (organisatorische, operati-
ve und strategische Aspekte) zum
Corporate Real Estate ausflhrlich
aufgezeigt. In einem zweiten Teil wer-
den die wesentlichen rechtlichen,
steuerlichen (Fokus deutsche Rechts-
normen; die Sensibilisierung auf die
kritische Punkte ist so auch gewahr-
leistet) und bilanziellen Rahmenbedin-
gungen des betrieblichen Immobilien-
managements thematisiert. Das prak-
tische Anwendungsfeld des Corporate
Real Estate Managements wird mit
funf umfangreichen Fallstudien aus
dem deutschsprachigen Raum illust-
riert. Abschliessend werden von den
Autoren Trends und Entwicklungen im
Corporate Real Estate Management,
und somit die Grundlage fur zukunft-
orientiertes betriebliches Immobilien-
management, diskutiert.
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Aktuelles & Entwicklungen Personlich

X Wertschopfungsbeitrag von Beratungsprojekten (Return on Das CFOs konnte seit Juni stetig

Consulting) & dessen Steuerbarkeit in der Praxis

Eine neue Studie Uber den ,Return on Consulting (ROC) — Best Practice
Survey*, verfasst von der Cardea AG, untersucht erstmalig aus der Per-
spektive der Kunden die relevanten Einflussfaktoren fiir die erfolgreiche
Durchflihrung von strategischen und operativen Beratungsprojekten. Die
Studie zeigt auf, wie Unternehmen die Zusammenarbeit mit Beratern
und ihre Beratungsprojekte erfolgreich gestalten und steuern und analy-
siert die Wirkungszusammenhange zwischen den eingesetzten Steue-
rungsmassnahmen und -instrumenten sowie dem erreichten Projekter-
folg bzw. dem ROC. Die Studie konnte erstmals Steuerungsinstrumente
identifizieren, die je nach Projektart fir einen bis zu 40% hoheren Pro-
jekterfolg bei den ,Best Perfomers* mitverantwortlich sind.

Durch die gewonnenen Erkenntnisse und die beschriebenen Hand-
lungsempfehlungen kénnen Unternehmen lhre Beratungsprojekte bes-
ser steuern, planen und beurteilen sowie im Ergebnis somit den ROC
erhéhen. Eine Kurzprasentation zur Studie steht im geschutzten Bereich
von CFOs Online (Dateidownloads/Diverses) zum Download zur Verfi-
gung. Ausfihrliche Informationen zur Studie unter www.roc-studie.com.

CFOs Audit Cost Survey

Das CFOs hat den angekiindigten Audit Cost Survey Ende September
nach einer umfassenden Planungs- und Konzeptionierungsphase lan-
ciert. Der strukturierte Fragenkatalog wurde an rund 250 mittelgrosse
und grosse Schweizer Unternehmen (exkl. Finanzdienstleister / Asseku-
ranzunternehmen) — darunter sind kotierte wie auch nichtkotierte Unter-
nehmen gleichermassen vertreten — versendet. Die Umfrage soll einen
Ruckschluss auf die Determinanten der Revisionskosten von Schweizer
Unternehmen und somit ein effektives Benchmarking ermdéglichen.

CFOs Vorstand verabschiedet Verhaltens-Codex

Der Vorstand hat den CFOs Verhaltens-Codex verabschiedet. In diesem
werden die Grundprinzipien, welche Unklarheiten vermeiden und als
Vademekum fiir die Verhaltensprinzipien innerhalb des CFOs dienen
sollen, formuliert. Der Verhaltens-Codex ist unter www.cfos.ch abrufbar.

Weiterbildung: Seminarreihe Herbst/Winter 2007 am IFZ

Das IFZ Institut fur Finanzdienstleistungen Zug fiihrt auch diesen
Herbst/Winter wieder eine Vielzahl verschiedener Seminare zu Control-
ling und Finance Themen durch. Die verschiedenen Seminare finden im
November und Dezember an jeweils ein oder zwei Seminartagen statt.
Mitglieder des CFOs erhalten auf samtliche Seminarpreise einen Rabatt
von 10% (ausgehend vom publizierten Preis). Ubersicht und Weitere In-
formationen unter www.ifz.ch.

Termine
X 23. Oktober 2007, 11.30 Uhr

CFOs-Business Lunch im Au Premier, Zirich
Durchsetzung von Rechnungslegungsstandard durch die SWX.

X 17. Januar 2008, 17.30 Uhr

2. CFOs Generalversammlung & Podiumsdiskussion

neue Mitglieder gewinnen und
weist per Ende September einen
Mitgliederstand von mittlerweile
rund 160 Personen auf. Wir freuen
uns folgende Personen im CFOs
begrissen zu durfen:

Einzelmitglieder (Beititte seit Juni/07)
Hans Amport
Frank Becker
Roger Bissig
Bernhard Feusi
Lorenz Fitzi
Thomas Hiestand
Roland Karesch
Rolf Kronenberg
Martin Gredig
Christian Mittaz
Peter Scherrer
Georg Wechsler

Gonnermitglieder (Beitritte seit Juni/07)
KPMG (Hans Ulrich Pfyffer)

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