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Pensionskassenverluste & -sanierungen

Fir die Abendveranstaltung vom 1. Juli 2009 zu den aktuellen Herausforderungen der
Pensionskassen stellte das CFO Forum Schweiz eine Reihe von Féllen zusammen.
Diese wurden von vier Expertinnen und Experten fachkundig erlautert: Dr. Urs Bar-
mettler (Pensionskassenversicherungsexperte, allea AG, Zirich), Susanne Haas
(Senior Manager, KPMG AG, Zirich), Dr. Stephan Skaanes (Senior Consultant,
PPCmetrics AG, Zurich) und Dr. Daniel Suter (Assurance Partner, Pricewaterhouse-
Coopers AG, Basel).

Unterdeckung bei einer kleinen Pensionskasse

Beispielsweise stellt sich bei einer kleinen Pensionskasse (Vermégen rund CHF 10
Mio.) mit Unterdeckung die Frage, ob eine Special Account Lésung wirklich sinnvoll
ist. Diesbezlglich ist es durchaus aufschlussreich, einen Blick auf die Pensionskas-
senstatistik aus dem Jahr 2008 zu werfen: Mehr als 900 Kassen verfligen Uber ein
Vermégen unter CHF 10 Mio., rund 150 weniger als CHF 1 Mio. Insofern scheint die
Grdsse keinen zwingenden Anhaltspunkt zu geben. Jedoch muss die Frage unter
dem Gesichtspunkt der Stabilitdt bzw. der Fluktuation betrachtet werden. Damit ver-
bunden ist die Risikobereitschaft. Bei grossen Fluktuationen macht eine Special Ac-
count Lésung keinen oder wenig Sinn, das Geld ist nicht optimal anlegbar.

Auswirkungen einer Unterdeckung auf die Konzernbilanz

Ein weiterer Diskussionspunkt sind die Auswirkungen der Unterdeckung auf die Kon-
zernbilanz (im Beispiel wird von einem Deckungsgrad von 80% ausgegangen). Nach
IFRS ist die Unterdeckung im Anhang offen zu legen. In der Bilanz und in der Erfolgs-
rechnung sind die Auswirkungen abhangig von den angewandten Bewertungs-
grundséatzen. Gerade die Korridormethode bedarf diverser Abklarungen in Abhangig-
keit der Vergangenheit. Unter Swiss GAAP FER
ist eine analoge Offenlegung gefordert. Daneben
stellt sich die Frage, ob das Unternehmen einen
Einschuss bzw. Sanierungsbeitrag als notwendig
erachtet oder nicht.

Weitere Fiélle

Insgesamt standen acht verschiedene Félle zur
Diskussion. Im weiteren Verlauf der Veranstal-
tung wurden zudem Teilliquidationen, Anlage-
strategien und Sanierungsbeitrdge von Arbeit-
gebern besprochen. Zudem gilt es auch bei
Nullverzinsungsrunden, im Falle von sistierten
(frozen) Pensionspléanen in den USA, beim Vor-
handensein von Arbeitgeberbeitragsreserven
und bei der Umstellung der Rechnungslegungs-
grundsatze diverse Aspekte zu beachten. Inso-
fern konnten die anwesenden Expertinnen und
Experten sowohl auf die vordefinierten Frage-
stellungen als auch auf konkrete Fragen der
Anwesenden eingehen.
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Editorial

21. Januar 2010

Reservieren Sie sich dieses Datum.
Wir werden an diesem Tag den ersten
schweizerischen CFO-Tag veranstal-
ten, den Swiss CFO Day. Es ist unser
Ziel, einen jahrlichen Anlass zu orga-
nisieren, der sich langfristig etablieren
kann. Er soll sich durch Referate von
hoher Qualitdt und Aktualitét, interes-
sante Gesprache und Diskussionen
und einen wirdigen Rahmen aus-
zeichnen. ,Risiko — Gratwanderung
zwischen Erfolg und Absturz” wird das
Thema des ersten Swiss CFO Day
sein. Der Héhepunkt des Abends wird
die Verleihung des Swiss CFO
Awards. Mit diesem Award werden in
Zukunft jahrlich CFOs in drei ver-
schiedenen Kategorien von einer Jury
gekudrt, die sich durch spezielle Ver-
dienste und Leistungen ausgezeich-
net haben.

Wir hoffen damit, den Netzwerkge-
danken zu verstarken, uns CFOs zu
mehr Bekanntheit zu verhelfen und
damit unseren Berufsstand starker zu
verankern. Die Organisation ist weit
fortgeschritten und der Swiss CFO
Day auf gutem Wege. Damit der An-
lass zu einem Erfolg wird, sind wir
natirlich auf Ihre Teilnahme angewie-
sen. Wir freuen uns darauf.

Natlrlich besteht das CFO Leben
nicht nur aus Rulckblick und Vorschau.
Wir sind immer noch, trotz einer ge-
fihlten oder tats&chlich verspirten
leichten Beruhigung, in einer schwe-
ren Wirtschaftskrise mit hohen Anfor-
derungen an die finanzielle Fihrung.
Fast Uberall missen Kosten weiter
gesenkt werden, Finanzierungen neu
verhandelt werden und Liquiditat
gesichert werden. Der Business
Lunch am nachsten Montag befasst
sich mit Real Optionen. Es geht um
die Bewertung von Handlungsflexibili-
tat. Dies ist gerade in turbulenten
Zeiten ein aktuelles Thema.

12 (b

Rudolf Huber, Prasident CFOs
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CFO Forum Schweiz zu Besuch bei Roche in Basel

Am 7. September 2009 fand der zwei-
te Firmenbesuch dieses Jahres statt.
Aufgrund des eigens fiur das CFO
Forum Schweiz zusammengestellten
Programmes war die Teilnehmerzahl
auf vierzig Personen limitiert.

Zuerst fand die Besichtigung der bei-
den modernsten Bereiche Biotech
Produktion MAB (Monoklonale Anti-
kérper Bau) sowie 3D Molecular Mo-
deling statt. Die anschliessende Pra-
sentation von Dr. Erich Hunziker
(Chief Financial Officer and Deputy
Head of the Corporate Executive
Committee) war &usserst spannend
und gab einen detaillierten Einblick in
die Finanzierungsaspekte der Genen-
tech-Ubernahme. Das Nachtessen im
Roche Direktionsrestaurant rundete
den Anschluss ab.

Modernste Produktionstechnologie

Im ersten Teil der Besichtigung der
Betriebstatten in Basel wurde die
Methodik des 3D-Molecular-Modeling
vorgestellt. Es wurde aufgezeigt, wie
beispielsweise der induced fit, also die
Anpassungsgenauigkeit von Moleki-
len zur Blockierung von gewissen
Enzymen (Proteine, die biochemische
Reaktionen steuern konnen) unter-
sucht werden kann. Ein Team beste-
hend aus Chemikern, Pharmazeuti-
kern und Zellbiologen benutzt diese
dreidimensionale Modellierung unter
anderem zur Untersuchung von
Wechselwirkungen und von dynami-
schen  Beziehungen. Schliesslich
kénnen damit Ideen priorisiert werden,
welche in einer spateren Phase in
Experimenten auf deren Tauglichkeit
hin Gberprift werden.

Der im zweiten Teil der Besichtigung
wurde das Gebaude der Biotech Pro-
duktion MAB besichtigt. In einem CHF
400 Millionen teuren Bau der Architek-
ten Herzog & de Meuron befindet sich
die Anlage zur Produktion der um-
satzstérksten Produkte von Roche.
Dies sind MabThera, Avastin und
Herceptin, resultierend aus der Uber-
nahme von Genentech. Die Produkti-
on basiert jeweils auf einer einzigen
Urspungszelle (deshalb: monoklonal).
Der Produktionsvorgang beinhaltet
vier Phasen. Erstens werden im sog.

Inoculum die Antikérper exponenziell
vermehrt. Zweitens gelangt eine Fer-
mentation zur Anwendung, wobei die
Zellen nach einem Kélteschock um
vier Grad Celsius mittels Zentrifugati-
on die benétigten Proteine in eine
Lésung freigeben. In der anschlies-
senden Aufreinigung wird das ge-
wiinschte Gemisch extrahiert und
Viren entfernt. Der vierte und letzte
Schritt besteht in der Abfiillung des
Produktes, wobei noch weitere Sub-
stanzen entfernt und das Endprodukt
sofort tiefgefroren wird. Der gesamte
Vorgang hat unter absolut klinisch
sauberen Bedingungen zu erfolgen,
da bereits kleinste Verunreinigungen
den gesamten Produktionslauf un-
brauchbar machen wirden. [Weitere
Informationen]

Roche verweist auf die Vorteile des
Standortes Schweiz: Der Standort
ermdglicht eine Produktion auf hdchs-
tem technologischen Niveau. Eben-

falls kénnen die langwierigen Prozes-
se der amerikanischen FDA bei einer
Produktion ausserhalb der USA und
ohne dortige Vermarktung umgangen
werden.

Gigantischer Finanzierungsbedarf

Dr. Erich Hunziker thematisierte die
Finanzierung der vollstandigen Uber-
nahme von Genentech durch Roche.
Der ETH-Ingenieur arbeitete unter
anderem in verschiedenen Positionen
bei Boehringer-Mannheim und kam im
Jahre 2001 als CFO zu Roche. Er
zeigte in einem spannenden Erlebnis-
bericht den anwesenden CFOs Mit-
gliedern auf, wie die Genentech Ak-
quisition  (Finanzierungsbedarf von
rund USD 40 Mrd.) mit Privatplatzie-
rungen aus eigener Kraft finanziert
werden konnte. Insgesamt sparte
Roche mit dem gewahlten Vorgehen
rund CHF 800 Mio. an Bank Fees und
hatte am Schluss trotz teils langen
Laufzeiten eine Durchschnittsverzin-
sung von 4.6%. Im Vergleich dazu
erscheint etwa die Finanzierung von
Wyeth Pharmaceuticals zur selben
Zeit mit einer Verzinsung von 7-9%
enorm teuer zu sein.

Die zum Gelingen der Transaktion
notwendigen Aktivitdten seitens Ro-
che sind bemerkenswert und durfen
keinesfalls unterschatzt werden. So
musste in sehr vielen einzelnen Ge-
sprachen mit potenziellen Investoren
auf der ganzen Welt den folgenden
Problemen entgegengewirkt werden:
Roche ist bisher auf dem Obligatio-
nenmarkt unbekannt, in den USA liegt
keine Kotierung vor und es bestehen
verschiedene Unsicherheiten. Das
Projektteam bestehend aus CFO,
Treasurer und Chef IR umrundete im
Rahmen dieser Mission mehrmals die
ganze Welt.

An dieser Stelle sei Roche und im
speziellen Dr. Erich Hunziker fir den
Besuch bei Roche in Basel herzlich
gedankt.
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CFOs Barometer II / 09: Umfrageergebnisse

Die Ergebnisse der zweiten Umfrage unter den CFOs Mitgliedern sind in den nachfol-
genden Abbildungen dargestellt. Im Vergleich zur ersten Umfrage im Januar 2009 fallt
auf, dass die Entwicklungen in den letzten sechs Monaten in der Schweiz deutlich
positiver ausfielen als in der letzten Umfrage erwartet. Die Aussichten auf die nachs-
ten zwdlf Monate in der Schweiz werden mit Ausnahme der Kreditverfligbarkeit eben-
falls positiver eingeschétzt. Die Entwicklungen im Ausland werden von den Umfrage-
teilnehmerinnen und -teilnehmern sowohl rickblickend als auch vorausschauend
ebenfalls deutlich positiver als noch vor rund einem halben Jahr eingestuft. Betreffend
Wahrungsentwicklung herrschen verschiedene Meinungen vor. Allerdings Uberwiegt
gegenliber dem Pfund und dem US-Dollar die Meinung, dass sich der Schweizer

Franken tendenziell aufwerten diirfte.
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Literaturtipp

.Denken hilft zwar,
nitzt aber nichts*

Autor: Dan Ariely
(ISBN 3426274299, 320 Seiten)

CFOs-Rating: 00 @®@® O

Was der Professor des MIT hier an
Experimenten und Wissen auftischt, ist
allen zu empfehlen, die Angebote und
Preise erstellen.

Ein Beispiel: Was wirden Sie eher
kaufen? Das Internetabonnement
einer Zeitschrift fir CHF 59, die Pa-
pierausgabe flir CHF 125 oder beides
zusammen fiir CHF 1257 In einem
Versuch entschied sich die Mehrheit
fir die Kombiversion. Ohne den ,Ko-
der” der reinen Papierausgabe wahlte
dieselbe Mehrheit jedoch die preis-
glnstigere Internetversion, ohne son-
derliches Interesse an der Papierver-
sion zu zeigen. Arielys Folgerung
daraus lautet: ,Alles ist relativ”. Wie wir
eine Sache, einen Preis, den Partner
oder den Job einschatzen, hangt von
vergleichbaren Dingen, Menschen
oder Situationen ab.

Nach dem im Buch behandelten For-
schungsgebiet der ,Verhaltensékono-
mik“ handeln Marktteilnehmer meis-
tens irrational. Der freie Markt kann
unter diesen Voraussetzungen keine
optimalen Marktpreise erzeugen, denn
ein perfektes Gleichgewicht zwischen
Angebot und Nachfrage wirde rationa-
les Handeln voraussetzen. In Wahrheit
sucht das menschliche Gehirn nach
sogenannten ,Ankern“. So kommt der
Autor zum Schluss, dass das, was wir
fir Wertvorstellungen oder Qualitats-
bewusstsein halten, nichts anderes als
eine zuféllige erste Entscheidung, die
sich verselbststéndigt hat, ist. Nicht
schlimm — sofern man sich dessen
bewusst ist.

Ein wissenschaftliches Buch mit ho-
hem Unterhaltungsfaktor und prakti-
schem Nutzwert.
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Aktuelles & Entwicklungen
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Studie zur Auswahl der Kundenberater im Internet

In einer Studie wurde untersucht, ob Neukunden von Kantonalbanken ihren per-
sOnlichen Berater selber aussuchen kdnnen. Die Erkenntnisse Uberraschen:
Viele Kantonalbanken prasentieren auf ihren Websites die Kundenberater mit
Foto. Diese Transparenz wirkt sich positiv aus. Denn Banken, die sich transpa-
rent und authentisch zeigen, schaffen bei Kunden Vertrauen. Die Kantonalban-
ken waren offenbar nicht zuletzt deshalb die grossen Gewinner der Finanzkrise
[http://www.switzerbank.com/Portals/1/kb_studie_2009.pdf].

Jefferies-Studienpreis 2009 zum Thema Kunst als Anlagemdéglichkeit

Neben traditionellen Anlageméglichkeiten kdnnen sich auch Investitionen in
Kunst auszahlen. Diese Erkenntnis einer Masterarbeit wurde mit dem Jefferies
Studienpreis 2009 in der Kategorie Master ausgezeichnet. Die beiden Autoren
Markus Jager und Remo Ambuhl konstatieren, dass zwischen 1900 und 2007
die Bruttoerendite von Kunst 8.6% pro Jahr betragt. Der S&P gewann in dersel-
ben Periode 9.7% pro Jahr. Daneben stellen sie fest, dass zeitgendssische
Werke im Zeitraum von 1987 bis 2008 jahrlich sogar 20.8% rentierten. Bei In-
vestitionen in Kunst gibt es jedoch auch Probleme: Die vorherrschende
Intransparenz, fehlende quantitative Bewertungsmdglichkeiten sowie unklare
GeblUhrenmodelle der wichtigsten Handelsplattformen (Galerien und Auktionen).
Trotz erhéhtem Risiko eignet sich Kunst zur Diversifikation als Portfoliobeimi-
schung. Die Arbeit ist als Buch erhaltlich [http://www.verlaganderreuss.ch/].

Controlling in Krisenzeiten

Flr die meisten Controller sind die Forderungen nach einem institutionalisierten
Friihwarnsystem auf Basis ausgewahlter Kennzahlen und einem modernen Kos-
tenmanagement nicht neu. Sie wissen, was notwendig ist, um Kosten zu kontrol-
lieren und wo immer méglich zu senken. Das Problem ist oft, dass mit den aktu-
ell genutzten Controlling-Instrumenten ein solches Kostenmanagement nicht
umgesetzt werden kann. Im Zuge der Finanzkrise lasst sich unter anderem er-
kennen, dass sich die Rolle des Controllers dahingehend verandert, dass zu-
nehmend vernetztes, abteilungsiibergreifendes und kritisches Denken sowie
Uberzeugungsfihigkeit von hoher Relevanz sind [http://blog.hslu.ch/ifz].

Termine

Veranstaltungen des CFO Forum Schweiz — CFOs:

x

26. Oktober 2009, 11.30 Uhr; AuPremier, Ziirich

CFOs Business Lunch zum Thema Realoptionsanalyse im CFO Praxiseinsatz.
Mit Referaten von Prof. Dr. Rudolf Volkart (Universitdt Zirich) und Prof. Dr.
Rudolf Marty (Advexo AG, Universitat Zirich).

21. Januar 2010, ab 11.30 Uhr; Swiss CFO Day 2010, Zug

Im Anschluss an die Generalversammlung des CFO Forum Schweiz — CFOs
findet der erste Swiss CFO Day statt. Das Thema der flr alle Interessierten zu-
génglichen Veranstaltung lautet: ,Risiko — Gratwanderung zwischen Erfolg und
Absturz“. Umrahmt von Referaten wird der Swiss CFO Award in drei verschie-
denen Kategorien verliehen.

Externe Veranstaltungen:

x

29. Oktober 2009, 09.00-17.00 Uhr; Balsberg, Zirich-Airport
Academy for Best Execution. Real Estate 09 — Geschéftsimmobilien zwischen
Rentabilitdt und Rezession.

Weitere Informationen sind unter www.cfos.ch verflgbar.

Personlich

Das CFOs hat seit August weitere
neue Mitglieder gewonnen und weist
per Mitte Oktober einen Mitglieder-
stand von rund 240 Personen auf. Wir
freuen uns folgende Personen im
CFOs begriussen zu dirfen:

Beitritte Einzelmitglieder

Paul Whitty
Emanuel Knoch
Patrice Riedo
Philipp Kronenberg
Beat Amacker
Gerhard Mahrle
Andreas Marty
Marco Fontana
Claudia Tutas

Austritte Einzelmitglieder

Folgende Person gab den Austritt aus
dem CFOs bekannt:
Silvio A. Magagna

Ausflhrlichere Informationen Uber die
Mitglieder sind im Mitgliederbereich
von www.cfos.ch verflgbar.
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