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Volles Haus an der FuW-Veranstaltung «Unternehmer im Gespréach»

Sy W,

v
.

In der Serie «Unternehmer im Gesprach»
hatten Abonnenten der «Finanz und Wirt-
schaft» am vergangenen Mittwoch im
Zunfthaus zur Meisen in Ziirich die Gele-
genheit, mit Unternehmer, Investor, Ma-
zen, Velofahrer, Golfspieler und Familien-
vater Andy Rihs auf Tuchfiihlung zu
gehen. Vor voll besetztem Saal erfuhren
die rund 120 Géste aus erster Hand mehr
zum Erfolgsrezept des Horgerdteherstel-
lers Sonova, dessen Verwaltungsrat von
Rihs présidiert wird. Er hélt zusammen
mit seinem Bruder Hans-Ueli und dem
fritheren Geschéftspartner Beda Diet-
helm gegen ein Drittel des Aktienkapitals
dieses Unternehmens. Sonova gilt als
Weltmarktleader im Horgerdtesektor.
Eloquent beantwortete Rihs Fragen zu
Sonova und den Perspektiven der Gruppe,
die im laufenden Geschéftsjahr 2007/08
mit rund 4500 Beschiftigten gegen 1,2
Mrd. Fr. Umsatz erwirtschaften diirfte.
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Genial einfach
investieren

Mehr miissen Sie nicht wissen
- das aber unbedingt!

Martin Weber

Der Aufbau und Erhalt des
Privatvermégens wird immer
wichtiger:  Anlageberater,
aber auch Bekannte und
Freunde geben Ratschlége und kennen
die beste Investitionsméglichkeit oder
gar den «sicheren Geheimtipp». Basie-
rend auf neueren Forschungsresultaten
der Finanzmarktforschung erkléart der Au-
tor und Professor Martin Weber, warum
bei der Geldanlage allein die Vernunft
zum Erfolg fohrt, und welche psycholo-
gischen Fallen jemanden daran hindern
kénnen, eine optimale Investmentstrate-
gie umzusetzen.

Ein faszinierendes Buch, das die Finanz-
markte auf einfache und anschauliche
Weise fur private Anleger entrétselt und
sie damit vor kostspieligen Irrtimern be-
wahren kann.
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Andy Rihs bodenstédndig erfolgreich
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Andy Rihs, Unternehmer, Investor, Mdzen und Sportler, befragt von den FuW-Redaktoren Carla Palm (li.) und Peter Schuppli (re.). BILD:IR

Rihs dusserte sich auch zur Nachfolgefrage
an der Spitze des VR und der Konzernlei-
tung, die in wenigen Jahren aktuell wird.
Der 65-Jahrige gilt als ausgesprochen of-
fene, umgéngliche und sportliche Person
mit einem dusserst breiten Interessen-
gebiet. Jiingstes Beispiel ist sein finanziel-
les Engagement in der Walliser Pearlwater
Mineralquellen AG. Thr jahrlicher Ausstoss
wird auf 800 Mio. Liter geschétzt.

Die «Liebe» zum Wasser konnte eine
Spétfolge von Rihs’ Engagement in der
Radsportgruppe Phonak sein, die neben
Spitzenfahrern auch «Wassertrdger» be-
schiftigte, dem Radsportforderer indes
viel Arger und Frust bescherte. Mit dem
von ihm privat gehaltenen Rennrad-
hersteller BMC in Grenchen ist Rihs aber
weiter im Velogeschéft aktiv. Moglicher-
weise wichst hier ein néchster Borsen-
kandidat heran. Das diirfte fiir die Gratis-
zeitung «.ch», an der Rihs finanziell betei-

ligt ist, kaum der Fall sein, auch wenn er
glaubt, dass «.ch» trotz harter Konkurrenz
auf diesem Sektor das Potenzial besitzt,
dereinst schwarze Zahlen zu schreiben.
Zu den weiteren Investments — eine
abschliessende Aufzdhlung sprengte den
Rahmen dieser Spalten — gehoren die Ber-
ner Arena Stade de Suisse sowie die Fuss-
ballmannschaft YB, zurzeit in der obers-
ten Liga hinter Basel an zweiter Stelle ran-
gierend. Zusammen mit seinem Bruder
hélt er 80% der Aktien des Berner Stadions
und FC. Rihs, der nicht nur iiber 7000 km
pro Jahr auf einem seiner hoch entwickel-
ten BMC-Rennvelos abspult, spielt auch
leidenschaftlich gern Golf, besitzt zahlrei-
che Liegenschaften, darunter das Vier-
sternedesignhotel Al Porto in Lachen am
Ziirichsee, ein Weingut in Ubersee usw. Er
ist tiberdies Tridger des von der Max-
Schmidheiny-Stiftung vergebenen Schwei-
zerischen Freiheitspreises. PS

Die Venture-Gesellschaft Progress Now
Invest machte vor drei Jahren mit dem
Flop des Medtech-Jungunternehmens
Pendragon Schlagzeilen, dessen armband-
uhrdhnliches Blutzuckermessgerédt Pen-
dra wegen technischer Unzuldnglichkei-
ten durchfiel. Ende 2007 kam die Hiobs-
botschaft, dass die in den Vorjahren auf
rund 50 Mio. Fr. aufgewertete 37%-Beteili-
gung am amerikanischen Start-up Zyme-
quest um die Hilfte wertberichtigt wurde.
Dieses Jahr biissten Progress Now 20%
ein. Unzufriedene Aktiondre portieren
Gegenkandidaten fiir den Verwaltungsrat
und wollen aus dem Beteiligungsport-
folio retten, was noch zu retten ist.

Zur Abrechnung kommt es an der Gene-
ralversammlung vom 27. Mérz. Die Gross-
aktiondrin Baloise sieht sich wegen ihrer
mit 28,5% der Aktien massgeblichen Betei-
ligung zu einem richtunggebenden Ent-
scheid gezwungen. Die Verwaltungsrite
um Président Robert Straub und Vermo-
gensverwalter Rolf Kélin (vgl. Tabelle) dro-
hen zuriickzutreten, falls auch nur einer
der Gegenkandidaten um Stephan Rieti-
ker, den fritheren Geschiftsleiter von Pen-
dragon und Centerpulse, gewahlt wird.

Baloise will die Situation nicht kom-
mentieren. Die Versicherungsgesellschaft
investierte in Progress Now, um am Auf-
bau von Jungunternehmen zu partizipie-
ren, und war bereits zum Zeitpunkt der
Borsenplazierung der Beteiligungsgesell-
schaft im Friihjahr 2002 eine der bedeu-
tendsten Aktionére.

Die hinter den VR-Kandidaten stehen-
den Investoren um den Vermogensverwal-
ter Riietschi Zehnder (gemeldete Beteili-
gung von gut 3%) kritisieren, die Verant-
wortlichen von Progress Now wiirden sich
zu wenig fiir den bestmdglichen Schutz
der noch zu gesamthaft 27,7 Mio. Fr. be-
werteten Beteiligungen an fiinf Jungunter-
nehmen einsetzen. Ausserdem sei der
Portfoliowert zu lange hoch gehalten wor-
den. Die Verwaltungsgebiihr betrug bis
Ende letzten Jahres 2% des bilanzierten

Progress Now zwingt Baloise

Aktiondrsopposition - Gegenkandidaten fiir VR

Vermogens. 2007 wurden 1,1 Mio. Fr. Ge-
biihren abgerechnet.

Der Verwaltungsrat wolle mit Kontinui-
tdt und Sachverstand die Beteiligungen
«iiber die Runden bringen», sagt dagegen
VR-Mitglied Rolf Kélin. Die Vermdgensver-
waltungsgebiihr ist ab diesem Jahr auf
150 000 Fr. begrenzt. Das wird aufge-
brachte Investoren wohl nur wenig be-
ruhigen. Die Anleger bleiben dusserst kri-
tisch. Deshalb bewerten sie die illiquiden
Aktien mit 18 Fr. weit unter dem rechneri-
schen inneren Wert von 43.11 Fr. TH
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Verwaltungsrat

Robert Straub, Président

ehemaliger Chef der Finanzverwaltung des Kantons
Ziirich, u. a. VR von Belimo

Rolf Kalin

friiher LGT Asset Management,
Vermdgensverwalter, u. a. fiir Progress Now Invest

René Hausler

Unternehmensberater,
diverse VR-Mandate fiir kleinere Unternehmen

Gegenkandidaten

Bruno Bernasconi

Anwalt

Robert Ch

Jurist und Naturwissenschafter, Venture-Investor

Stephan Rietiker
ehemals Geschéftsleiter von Centerpulse und Pendragon

Banker wie Spieler am Roulette-Tisch

Finanzinstitute in der Krise — Uberschitzung der Prognosefihigkeit - Gefragt ist mehr Bescheidenheit

Von Pirmin Hotz

Gewaltige Verluste auf hypothekarisch ge-
sicherten Produkten sowie weitere schwer
kalkulierbare Risiken (Kreditkartenausfille,
Private-Equity-Engagements oder Finan-
zierungen von Geschiftsliegenschaften)
bringen zahlreiche Bankinstitute in eine
existenzbedrohende Situation. Wer hitte
bis vor kurzem — notabene in einer kon-
junkturellen Hochphase - fiir moglich ge-
halten, dass renommierte Universalbanken
mit Weltruf in fast panischer Eile staat-
liche Investoren im Nahen und Fernen Os-
ten um Unterstiitzung ersuchen wiirden?
Es ist an der Zeit, dass die massgeblichen
Chefs umfassend iiber die Biicher gehen.
Derartige Krisen diirfen sich nicht wieder-
holen. Sicher ist, dass die Exponenten von
Banken in vielerlei Hinsicht bescheidener
und realistischer werden miissen. Illusio-
nen haben im dkonomisch orientierten
Bankgeschift nichts verloren.

Der grosste Irrtum, dem Banker syste-
matisch unterliegen, ist die Uberschétzung
ihrer eigenen Prognosefdhigkeit. Obwohl
seit Jahrzehnten bekannt ist, dass die Mehr-
heit der Fondsmanager wie auch der in-
stitutionellen und der privaten Anleger
passive Benchmark- oder Indexziele nicht
erreicht oder tibertrifft, trauen sich unzih-
lige Gurus zu, den Kursverlauf einzelner
Aktien, Midrkte oder Devisen vorauszu-
sehen. Dabei nehmen Banken und ihre
Kunden erhebliche Risiken auf sich. Wenn
die UBS mit einem Eigenkapital von rund
50 Mrd. Fr. Eigenanlagen von 650 Mrd. ein-
geht, erinnert das an einen Hasardeur, der
in Las Vegas mit hohem Einsatz sein Gliick
beim Roulette versucht. Wenn dabei allein
die Anlagen in amerikanischen Ramsch-
hypotheken fast der Hohe des ausgewiese-
nen Eigenkapitals entsprechen, wirft das
Fragen auf. Spielen, einem Herdentrieb fol-
gend, viele Banken gleichzeitig Roulette,
kann es eigentlich nur eine Frage der Zeit
sein, bis es zu einer Systemkrise kommt.

Eng verbunden mit der fast religios in-
doktrinierten Prognosegldubigkeit ist die
Modellgldubigkeit. Offensichtlich wurde fiir

eine viel zu kurze Vergangenheitsperiode
berechnet, wie gross die Ausfallrisiken ver-
schiedener Subprime-Produkte sind. Auf-
grund dessen, dass in den vorangegange-
nen Jahren kaum Hypothekardarlehen zu
Ausfillen respektive Verlusten gefiihrt ha-
ben, sind die Banken blaudugig davon aus-
gegangen, dass sich das in die Zukunft fort-
schreiben wiirde. Die heute fast wertlosen
Ramschanleihen wurden deshalb zum
Zeitpunkt des Kaufs anhand von Modell-
simulationen als risikolos eingestuft.

Im Rausch von Illusionen

Das erinnert an den praxisunerfahrenen,
erstsemestrigen Okonomiestudenten, der
in naiver Weise historische Kursentwick-
lungen in die Zukunft extrapoliert. Auch
der zwischenzeitlich gescheiterte Invest-
mentguru Dieter Behring hat {ibrigens
sein «risikoloses» Schneeballsystem mit
einem zauberhaften Computermodell be-
griindet. Ein Vergleich mit dem hohen Ab-
schreibungsbedarf vieler Banken mag hart
sein. Der irrige Glaube an die wunder-
same Geldvermehrung scheint aber in der
Welt der Praktiker tief verwurzelt zu sein.

Dabei miisste der llusionsrausch eigent-
lich spétestens seit 1990 ein Ende gefun-
den haben. Damals wurde Harry Marko-
witz mit dem Nobelpreis geehrt. Im Kern
hat Markowitz messerscharf aufgezeigt,
dass die Mérkte aufgrund der global ho-
hen Informationseffizienz insbesondere
in den liquiden Marktsegmenten so gut
wie unprognostizierbar sind. Sein essen-
zieller und gleichzeitig trivialer Schluss
lautet, die Risiken zu diversifizieren. Von
diesen Erkenntnissen wollten die Banken
profitieren. Sie propagieren seither den
Kauf von alternativen Anlagen und hoch-
verzinslichen Anleihen.

Bereits in den Neunzigerjahren gab es
aber unzdhlige modellgldubige Praktiker,
die die Erkenntnisse von Markowitz ins
Gegenteil verdrehten. Sie fiitterten die
Maschinen, um das optimale Portfolio zu
eruieren. Der japanische Aktienmarkt
oder auch exotische Linder wie Korea

oder Thailand wurden zur Verwunderung
der Anwender zum dominierenden Seg-
ment dieser Portfolios. In blinder Unkennt-
nis wurde davon ausgegangen, dass ein
Markt oder eine Aktie, die in der Vergan-
genheit eine {iberdurchschnittliche Perfor-
mance auswies, das auch in Zukunft tun
wiirde. Dieser Irrglaube war exakt das
Gegenteil dessen, was Markowitz unter
Markteffizienz und Unprognostizierbar-
keit verstand. Entsprechend erntichternd
waren die damaligen Erfahrungen.

Die Illusion der Prognostizierbarkeit ist
auch Ausgangspunkt der heutigen Sub-
prime-Krise. Nach der letzten grossen Bor-
senbaisse in den Jahren 2001 bis 2003 ha-
ben Produktartisten verriickte Varianten
von Finanzinnovationen in den Markt ge-
schwemmt. Mit Hedge Funds, Produkten
mit Absolute-Return-Charakter und struk-
turierten Produkten wird Investoren sugge-
riert, sie konnten in allen Marktphasen —
ob Baisse oder Hausse — attraktive Rendi-
ten erzielen. Gekddert werden die Anleger
mit intransparenten und margentréchti-
gen Produkten sowie den immer gleichen
Argumenten. Es werden hohe Renditen
bei tiefer Korrelation zu traditionellen An-
lagen wie Aktien und Obligationen sowie
geringer Volatilitdt versprochen.

Marketing wird zum Bumerang

Wie wir nicht erst seit heute wissen,
wurden die Erwartungen aber oft ent-
tduscht. Genau wie beim Erwerb von Sub-
prime-Konstrukten wurden die vermeint-
lich attraktiven Risiko- und Korrelations-
kennziffern mit geringer Liquiditat der zu-
grunde liegenden Anlagen erkauft. Wenn
die Anbieter Riicknahmen zu beklagen ha-
ben und die Anleger zum Ausgang rennen,
fallt das Kartenhaus zusammen.

Nicht nur in Hinsicht der Fortschrei-
bung vergangener Renditereihen unterlie-
gen die Spitzenbanker deshalb einem fata-
len Irrtum. Dasselbe gilt auch auf der Ri-
sikoseite. Die Illiquiditdt der Anlagen ist
oft das Geheimnis hinter den rechnerisch
viel zu tiefen Risikokennziffern. Wenn es

kaum Handel gibt, entstehen auch keine
Schwankungen. Bei einem schockartigen
Ereignis explodieren diese sodann in un-
geahnte Sphdren. Fast schon skurril wirkt
das Verkaufsargument von Anbietern al-
ternativer Produkte, die die Maxime von
Markowitz, also die Diversifikation, fiir
den Einsatz ihrer Produkte anfiihren.
Markowitz proklamierte die Diversifika-
tion als Folge effizienter Méarkte. Kéufer
von Hedge Funds, Absolute-Return-Pro-
dukten oder Subprime-Anleihen unterstel-
len aber das Gegenteil: ineffiziente und da-
mit prognostizierbare Mérkte! Die Banken
sind Opfer ihrer Intransparenz im Um-
gang mit ihren eigenen Produkten und ih-
rer Uberschitzung der Prognosefihigkeit
geworden. Kreditrisiken, die die Banken
aus ihren Bilanzen entfernen wollten, lan-
deten schliesslich in geballter Ladung wie-
der im Korbchen derselben Institute. Die
Lehren aus der vorliegenden Krise sind ba-
nal. Finanzexperten sollten bescheidener,
ehrlicher und kundenorientierter denken
und handeln. Im Top-Kader der Banken
braucht es keine Superstars und Star-
verkdufer, sondern solide Schaffer. Funda-
mentale Erkenntnisse sollten akzeptiert
und nicht ins Gegenteil verkehrt werden.
Wenn Bescheidenheit wieder eine Tu-
gend wird, so erledigt sich auch die leidige
Diskussion tiber die exzessiven und asym-
metrisch ausgestalteten Anreizsysteme
von Bankspitzenleuten von selbst. Wenn
ndmlich die Grenzen der Prognosefdhig-
keit akzeptiert werden, so gibt es keinen
Grund mebhr, horrende Gewinne mit ab-
surden Bonuszahlungen zu entlohnen.
Schliesslich kdme wohl auch kaum je-
mand auf die Idee, dass die von einem Rou-
lette-Spieler erzielten Gewinne auf Kon-
nen zuriickzufiihren sind. Im Wissen, dass
solche Gewinne nur mit gewaltigen Risi-
ken erzielt werden konnen, werden die
Banker — zumindest fiir eine gewisse Zeit —
diese Hochseilaktivitdten vermeiden.

Dr. oec. HSG Pirmin Hotz ist Inhaber der gleichnami-
gen, auf Vermogensverwaltung spezialisierten Ge-
sellschaft in Baar.



