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Cicor schwankt zwischen Frust und Freude

Zweites Halbjahr brachte nicht die erhoffte Erholung — Nur Break-even? - Fabrik in China produziert — Attraktive 3D-Technologie — Aktien schrittweise kaufen

er starke Franken bremst den Ex-
D port und hat das Ergebnis von Ci-

cor im zweiten Halbjahr deutlich
belastet. Jetzt reagiert die Technologie-
gruppe auf die schwierigen Rahmenbe-
dingungen. In der Schweiz wird der Pro-
duktionsstandort in Unterdgeri aufgege-
ben. Von der Schliessung sind 43 Arbeits-
pldtze betroffen. Das dafiir notwendige
gesetzlich vorgeschriebene Konsultations-
verfahren der Mitarbeiter ist am Dienstag
abgeschlossen worden. Die Kapazitdten
der ehemaligen Feinchemie werden ins
Werk Boudry nach Neuenburg verlagert.
CEO Roland Kiipfer rechnet mit Kosten
von 1 bis 1,5 Mio. Fr. Sie werden dem Er-
gebnis 2011 belastet.

Nachdem im ersten Semester der Tsu-
nami in Japan in der Rechnung deutliche
Spuren hinterlassen hat, haben sich die
Hoffnungen auf eine Erholung im zweiten
Halbjahr zerschlagen. Die Uberschwem-
mungen in Thailand fithrten dazu, dass
sich die Nachfrage aus der Halbleiter-
industrie deutlich abschwéchte. Die Divi-
sion Microelectronics registrierte als Folge
derVerschuldungskrise weniger staatliche
Auftrége, speziell aus dem Militarbereich.

Kumulation von Belastungen

Die Zahlen seien «nicht berauschend»,
kommentiert Kiipfer, doch eine solche
Kumulation von belastenden Faktoren
habe er in den letzten 28 Jahren seiner
unternehmerischen Tétigkeit noch nie
erlebt. «Finanz und Wirtschaft» korrigiert
die Gewinnschétzung innerhalb der letz-
ten sechs Monaten bereits zum dritten
Mal. Fiir 2011 ist nur noch ein ausgegli-
chenes Ergebnis zu erwarten.

Von einer belasteten Gemiitslage ist im
Gesprach mit dem CEO allerdings wenig
zu spliren. Kiipfer will jetzt analysieren,
wie das letzte Jahr aufgrund der Annah-
men im Budget ausgesehen hitte. Zwi-
schen den Zeilen ist aus seinen Ausfiih-
rungen abzulesen, dass die Zielvorgaben
letztlich erreicht worden sind. Und er
schwérmt insgesamt von der Situation des

Die Komponentenfabrik in Suzhou ist aufgebaut. Jetzt sucht Cicor in China auch nach einem Produktionsstandort fiir chemische Prozesse.

Unternehmens. Die Strategie stimme. Ci-
cor verfiige iiber ausgezeichnete Techno-
logie, und dank eines globalen Fussab-
drucks sei die Gesellschaft im Wettbewerb
gut positioniert. Dabei hilft auch der in
den letzten fiinf Monaten aufgebaute Pro-
duktionsstandort in Suzhou.

Kurzfristig driickt die chinesische Toch-
ter noch auf die Rechnung. Doch die ers-
ten installierten Maschinen sind dank
eines Grossauftrags eines Kunden bereits
ausgelastet. Derzeit werden die bestehen-
den Kapazititen gar verdreifacht. Zudem
zeichnet sich immer deutlicher ab, dass
Cicor mit dem Verfahren zur Herstellung
dreidimensionaler elektronischer Kom-

ponenten {iber eine erfolgversprechende
Technologie verfiigt. Kurz vor Weihnach-
ten meldete die Gesellschaft «verschie-
dene» 3D-MID-Auftrdge (vgl. Kasten).

Ziele verschieben sich

Die Geduld der Cicor-Aktiondre wird seit
Jahren auf die Probe gestellt. Vieles deu-
tete im Friihling 2011 (vgl. FuW Nr. 35 vom
4. Mai) darauf hin, dass im operativen Ge-
schéft Stabilitdt einkehrt und die Gewinn-
entwicklung berechenbarer wird. Daraus
wird wieder nichts. Statt der erwarteten 20
Mio. ist fiir das laufende Jahr lediglich ein
Gewinn um 5 Mio. Fr. absehbar. Auch

langfristig verschieben sich die Perspekti-
ven. Der fiir 2015 anvisierte Umsatz von
500 Mio. Fr. wird wohl ein oder zwei Jahre
spéter erreicht. Dank 3D-MID hat Cicor
aber einen attraktiven Joker in der Hand.

Cicor verfiigt iiber grosse technische
Fahigkeiten. Die Qualitdt des Manage-
ments iiberzeugt. Mit einem Kurs-Ge-
winn-Verhéltnis 2012 von 19 sind die Titel
deutlich teurer als die Aktien des Halblei-
terherstellers AMS (KGV 10). Ohne Son-
derlasten wire Cicor dagegen vergleich-
bar bewertet. Mit Blick auf den erwarteten
Gewinnsprung 2013 auf mindestens 10
Mio. Fr. ist der schrittweise Aufbau einer
Position lohnenswert.
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Erfolg mit 3D

Im erweiterten Technologiezentrum in
Boudry hat Cicor im letzten Jahr ein rich-
tungsweisendes Konzept fiir spritzgegos-
senen Schaltungstrager entwickelt. Da-
mit kénnen mechanische und elektroni-
sche Funktionen in dreidimensionalen Bau-
teilen realisiert werden. Das Substrat be-
steht aus einem speziellen Kunststoff, der
in eine beliebige Form gepresst werden
kann. Die Leiterbahnen werden mit 3D-
Lasern aus dem Kunststofftrager herausge-
brannt. Darin entstehen in einem galvani-
schen Prozess elektrische Verbindungen.
Der potenzielle Markt fiir solche Anwen-
dungen ist riesig: 20 Mrd. Fr. ist eine Zahl,
die CEO Roland Kiipfer nicht von der Hand
weist. In den letzten Monaten war das Un-
ternehmen mit Hochdruck daran, poten-
zielle Kunden von dem Konzept zu tiber-
zeugen. Mit Erfolg. Das Unternehmen hat
sich bereits einige Auftrdge gesichert. Pro-
jekte in den Bereichen Medizinaltechnik,
Automotive und 3D-Antennen befinden
sich offenbar in einer «fortgeschrittenen»
(Klipfer) Entwicklungsphase. DH

Schwache Eigentiimer erleichtern starken Managern das Leben

Institutionelle Anleger nehmen Verantwortung fiir Corporate Governance und Unternehmensstrategie wenig wahr — Vorstdsse von Uno und EU fiir mehr Engagement

Die Internationalisierung der Kapitalanla-
gen und der Anstieg professionell verwal-
teter Vermdgen haben zu einem poten-
ziellen Machtzuwachs fiir institutionelle
Anleger gefiihrt. Entsprechend koénnten
sich beispielsweise Pensionsfonds, Hedge
Funds, Investmentfonds und Sovereign
Wealth Funds verstérkt an der Gestaltung
der Corporate Governance beteiligen. Der
Wert der professionell verwalteten Ver-
mogen weltweit ist im Zeitraum 2008 bis
2010 um 19,5 auf 121,8 Bio.$ gestiegen
(vgl. Grafik). Daran haben institutionelle
Anlagen einen Anteil von 46%.

Die Diskussion {iber die Rolle institu-
tioneller Investoren ist nicht neu. Die US-
Wissenschaftler Berle und Means haben
bereits 1932 die Trennung zwischen der
Fithrung und den Unternehmenseignern
thematisiert. Seitdem haben sich die Cor-
porate Governance und das Verhéltnis der
kotierten Unternehmen zu ihren institu-
tionellen Investoren verdndert:

e Die Zahl der Corporate Governance
Guidelines ist in den Neunzigerjahren
exponentiell gestiegen, vor allem auch
mit dem Ziel, die Interessen der Aktio-
nére stdrker zu vertreten.

e Institutionelle Anleger orientieren sich
in ihrem Investitionsentscheid ausser
an der finanziellen Performance ver-
starkt auch an weiteren Aspekten wie
Governance, Soziales und Okologie.

e International gibt es Bestrebungen,
das Engagement institutioneller Inves-
toren zu verbessern.

Diesen Entwicklungen konnen sich ko-
tierte Gesellschaften nicht entziehen. So
waren 2010 im Durchschnitt 62% (2001:
35%) der Dax-30-Unternehmen im Besitz
ausldndischer Investoren. Fiir die zwanzig

grossten an der Borse gehandelten Schwei-
zer Gesellschaften ldsst sich wegen gerin-
gerer Transparenz, die bei den meisten
Unternehmen nicht {iber die vorgeschrie-
bene Offenlegung von Beteiligungen hin-
ausgeht, keine vergleichbare Zahl ermit-
teln. Die Berichterstattung der wenigen
Gesellschaften wie etwa Novartis, Lonza
oder Nestlé, die iiber den Anteilsbesitz
ausfiihrlicher informieren, ldsst jedoch
vermuten, dass die Internationalisierung
der Aktiondrsbasis auch in der Schweiz
stattgefunden hat.

Steigende Anforderungen

Durch den hohen Besitzanteil institutio-
neller Investoren an kotierten Unterneh-
men koénnten sie beispielsweise Einfluss
auf die Entwicklung wertorientierter Stra-
tegien nehmen und die Unternehmens-
fithrung teilweise mitbestimmen. Deshalb
ist es fiir die Fithrungsgremien — beson-
dersVerwaltungsrat, CEO und CFO -wich-
tig zu verstehen, welche Prioritdten aktu-
elle und potenzielle Anteilseigner setzen
und welche Ansichten sie verfolgen. Der
iiberwiegende Teil der Beziehungen zwi-
schen Publikumsgesellschaft und Anteils-
eignern wird - wenig transparent — abseits
der Offentlichkeit gepflegt.

Die Ablosung des Modells eines be-
herrschenden und langfristig orientierten
Aktionédrs — etwa einer Familie — durch
eine breit gestreute Aktiondrsbasis gibt
Anlass zu berechtigten Bedenken, ob heu-
tige Publikumsgesellschaften de facto
«eigentiimerlos» sind. Je zahlreicher die
Aktiondre und je mehr sie regional verteilt
sind, desto «eigentiimerloser» wird ein
Unternehmen. Gleichzeitig besteht die
Gefahr, dass der kurzfristige, gewinnmaxi-
mierende Anlagehorizont institutioneller

Investoren auf die Unternehmensfithrung
Einfluss nimmt.

Es ist daher an der Zeit, dariiber nach-
zudenken, in welcher Form institutionelle
Anleger zu einer guten Corporate Gover-
nance — neben der Erwirtschaftung einer
angemessenen Rendite fiir das ihnen an-
vertraute Vermogen — beitragen konnen.
Die gestiegene Bedeutung institutioneller
Investoren hat das Potenzial, die Corpo-
rate Governance kontinuierlich weiter zu
verbessern, solange dies im Sinne einer
langfristigen Unternehmenswertsteige-
rung und frei von kurzfristig orientierten
Eigeninteressen geschieht.

Die Verantwortlichkeiten, die institu-
tionelle Investoren in der Corporate Go-
vernance wahrnehmen konnen, teilen
sich auf die Aufgaben Aufsichtsfunktion
und Einflussnahme auf. Zur ersten geho-
ren die Kontrolle und die Aufsicht iiber die
Fiihrungsgremien sowie die Nomination
von Vertretern in den Verwaltungsrat und
die Identifikation von Potenzial zur Wert-
steigerung. Daraus konnen Empfehlun-
gen an das Unternehmen abgeleitet wer-
den, die auch strategische Verdnderungen
herbeifiihren kénnen.

Verantwortung wahrnehmen

Institutionelle Investoren haben die Be-
strebungen zu einer besseren Corporate
Governance begriisst — sie sind wegen
ihrer Eigentiimerrolle ein Teil des Gan-
zen. Umso wichtiger ist es, dass auch sie
ihre Verantwortung erkennen und
wahrnehmen. Eine angemessene Ren-
dite auf das investierte Kapital und ein
Engagement fiir gute Governance las-
sen sich miteinander vereinbaren. In
den letzten Jahren hat sich die Kommu-
nikation zwischen den Unternehmen

und den Investoren zu einem massgeb-
lichen Instrument entwickelt. Im Rah-
men internationaler Roadshows, zahl-
reicher Einzelgespriache und der Teil-
nahme an Konferenzen sprechen die
Unternehmensvertreter mit vielen insti-
tutionellen Anlegern persénlich. Damit
wird ein kontinuierlicher Austausch er-
reicht. Nicht erreicht wurde allerdings,
dass sich die Investoren aktivin den Un-
ternehmen engagieren.

Dies zeigt sich darin, dass auf inter-
nationaler Ebene verschiedene Initiati-
ven lanciert wurden, um das Engage-
ment und die verantwortungsvolle Rolle
der institutionellen Investoren zu stér-
ken. Dazu zédhlen die Principles for Re-
sponsible Investment. Diese Uno-Initia-
tive verfolgt das Ziel, Grundsédtze fiir
verantwortungsbewusste Investments
zu entwickeln. Bisher sind tiber 900 ins-
titutionelle Anleger beigetreten, die
iiber 30 Bio.$ verwalten. In den sechs
Prinzipien wird das aktive Engagement
als Eigentiimer eines Unternehmens
proklamiert.
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Auch die EU stuft in einem im April
2011 veroffentlichten Papier das Engage-
ment der Aktionére als zu schwach ein. In
Grossbritannien — das mit dem Cadbury-
Code in der Corporate Governance bereits
eineVorreiterrolle eingenommen hat - hat
der Financial Reporting Council den Ste-
wardship Code erlassen. Dieser hat eben-
falls zum Ziel, die Verantwortung der in-
stitutionellen Anleger in der Corporate
Governance zu stirken. All diese Initiati-
ven haben eins gemeinsam: das Engage-
ment der institutionellen Investoren in
der Corporate Governance zu forcieren.

Haltung offenlegen

Die eigentlimerorientierte Verantwortung
bedingt jedoch, dass sich die Investitions-
ziele — neben der Erwirtschaftung einer
angemessenen Rendite und einer Exit-
Strategie (Verkauf der Beteiligung) — an
einer mittel- bis langfristigen Steward-
ship-Strategie orientieren und diese Hal-
tung den Unternehmen gegeniiber offen-
gelegt wird. Nur dann ist es moglich, dass
Institutionelle iberhaupt eine Rolle in der
Corporate Governance spielen.
Verwaltungsratsmitglieder sind gut be-
raten, sich auf die neue Rollenverteilung
vorzubereiten. Es wird spannend sein zu
beobachten, ob und wie sich das Un-
gleichgewicht von «strong managers and
weak owners» — wie es der amerikanische
Rechtsprofessor Mark Roe einst beschrieb
—mittelfristig &ndert und die institutionel-
len Anleger ihre Eigentiimerrolle in der
Corporate Governance und vis-a-vis den
Unternehmen neu definieren.
Petra Nix ist Inhaberin und geschiifts-
fiihrende Partnerin von Petranix Corpo-
rate and Financial Communications.



