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- Basler Pharmaunternehmen
Speedel plent Birsengeng
BASEL - Nach langen Spekulationen wer-
den die Bbrsenpline des Basler Pharmaun-
ternehmens Speedel nun konkret. Die Kotie-
rung der Speedel-Aktien an der Schweizer
Borse SWX ist fiir Ende Mai 2005 geplant.

Speedel sei sieben Jahre nach der Griin-
dung jetzt reif fiir den Brsengang, sagte Fi-
nanzchef Konrad Wirz gestern vor den Me-

Blutdrucksenkungsmittel mit hoh¢m Markt-
potential, das sich in der Schlussphase der
Entwicklung (Phase III) befinde. Zudem sei
ein Mittel gegen Nierenleiden von Zucker-
kranken kurz vor der Phase III. (sda)

Veriegerungen
beil Vertelizentralen

W ZURICH - Coop will
2007 s#mtliche Aktivitii-
ten ihrer Verteilzentrale
Zirich und Teile der Ver-
teilzentrale Kriens LU
nach Dietikon ZH verle-
gen. Alle betroffenen rund
B 750 Angesteliten wiirden
in Dietikon oder innerhalb
der Coop-Gruppe weiterbeschiftigt.

Die Verteilzentrale Dietikon solle voraus-
sichtlich im Laufe des uiberniichsten Jahres
etappenweise jn Betrieb genommen werden,
teilte Coop gestern mit. Die heute dort ein-
gemieteten Firmen Howeg und Prodega wilr-
den ausziehen. (sda)

EU-Kammissien besargt
iiber Widerstand gegen ABN
BRUSSEL -~ Die EU-Wettbewerbsbehtrde
hat sich besorgt tiber den Widerstand der ita-
lienischen Zentralbank gegen die Ubernah-
me der Antonveneta-Bank durch die nieder-
liindische Grossbank ABN Amro geliussert.
| Die EU-Kommission habe die Bank von
,’ Italien um Erklirungen gebeien, sagte der
Sprecher von EU-Wettbewerbskommissarin
Neelie Kroes am Mittwoch in Briissel. Das
EU-Recht sehe vor, dass die EU- Kommis-
sion filr die Genehmigung von Fusionen mit
europiiischer Bedeutung zustiindig sei. (sda)

Bank $yz wiichst
welterhin rasch
GENF - Die Genfer Bankgruppe Syz & Co
hat am Ende ihres neunten Geschiiftsjahrs er-
neut mehr Vermégen verwaltet als im Vor-
jahr. Innert Jahresfrist stiegen die Kunden-
gelder um 22 Prozent auf 9 Mrd. Franken.
Der Nettoneugeldfluss war 2004 aber mit
1,47 Mrd. Fr. rund 400 Mio. Fr. kleiner als
im Votjahr. Zur Steigerung der verwalteten
Vermdigen haben alle drei Geschiiftssparten
beigetragen, wie die Bankengruppe am Mitt-
woch mitteilte. (sda)

dien in Ziirich. In der Pipeline stecke ein
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Option Expensmg - Im Fokus der Mirkte

Gastbeitrag von Daniel Zurbrilgg, Bank Frey & Co. AG

Die verschiedenen Standards zur
Rechnungslegung befinden sich in
einer Phase zunchmender Anglei-
chung, was die Vergleichbarkeit
von Unternehmensabschlilssen ver-
einfachen wird. Gleichzeitig ist der
Ruf nach verstiirkter Transparenz
und Offenlegung von Informatio-
nen in jiingerer Vergangenheit
durch diverse Buchhaltungsskanda-
le und durch hhere Anforderungen
im Bereich Corporate Governance
lauter geworden. So wird in den
niichsten Monaten die Regelung in
Kraft treten, die Ausgabe von Mit-
arbeiteroptionen als Kosten zu ver-
buchen. Die Auswirkungen auf die
Unternehmensgewinne sind zum
Teil betriichtlich.

Jeder weiss es: Buchhaltung ist
eine Wissenschaft fiir sich. Das Pro-
blem ist, dass die Richtlinien zur
Rechnungslegung der schnellen
und dynamischen Entwicklung des
Wirtschaftslebens hinterherhinken,
was ein stindiges, reaktives Han-
deln notwendig macht.-. Aktuell
riickt die Diskussion iber das «Op-
tion Expensing» zunehmend in den
Vordergrund. Es geht hier um die
erfolgswirksame Verbuchung von

" Mitarbeiteroptionen. Dies ist fiir an-

Bis anhin wurden Optionen, wel-
che an Mitarbeiter ausgegeben
wurden, meistens nur in den so ge-
nannten «Fussnoten» ausgewiesen,
also in den erglinzenden Informa-
tionen zum Rechnungsabschluss.
Jedoch blieben solche alternativen

Formen der Saliirzahlung grossten-

teils erfolgsneutral. Es gab bis an-
hin keine Richtlinie, welche vor-
schrieb, wie solche Transaktionen
in der Buchhaltung zu erfassen
sind. Dieser Mangel gewiihrte den
Unternehmen viele Freiheiten, wel-
che verstiindlicherweise dazu ge-
nutzt wurden, die Unternehmung
im bestmdglichen Licht zu priisen-
tieren.

In diesem Jahr wird es nun obli-
gatorisch, solche Mitarbeiteroptio-
nen als Kosten' zu verbuchen, was
im Fachjargon mit dem Begriff
«Option Expensing» bezeichnet
wird. Eigentlich passiert durch das
Ausgeben von Mitarbeiteroptionen,
welche vorwiegend und oft in gros-
sen Mengen an die oberste Fiih-
rungsebene gehen nichts anderes,
als ein Werttransfer vom Aktioniir
in den Privatbesitz der (leitenden)
Angestellten. Das kann bis zu ei-

nem gewissen Grad auch eine leis-

dem Aktioniir gegentiber sauber und
transparent ausgewiesen werden.

Das Ausmass solcher Options-
.ausgaben hat jedoch bisweilen,
insbesondere bei Firmen in so ge-
nannten Wachstumsbranchen, ein
Ausmass erreicht, bei dem der er-
folgswirksame Einfluss auf die Er-
gebnisse signifikant negativ ist. So
werden beispielsweise die Gewin-
ne pro Aktie bei Unternehmen im
Technologiesektor um bis zu 40 %
tiefer ausfallen, aber auch bei Ge-
sellschaften in konservativeren
Branchen um bis zu 10 % niedriger
sein. Es fillt schwer zu glauben,
dass wenn diese Zahlen in den
néichsten Monaten unweigerlich
zur Kenntnis genommen werden
miissen, sich dies nicht psycholo-
gisch belastend auf die Mirkte aus-
wirken wird. Im Gegenteil, die Ak-
tionlire werden sich zunehmend
bewusst werden, wie gross der
Umfang des Vermogenstransfers
zu ihren Ungunsten tatsiichlich war
und ist.

Einige Zahlen sollen das Aus-
mass und die Tragweite dieser neu-
en Rechnungslegungsvorschrift
verdeutlichen. Hiitte beispielsweise
IBM in seinen Geschiiftszahlen

Bei Intel hitte die gleiche Mass-
nahme den Gewinn fiir 2004 um 17
Prozent geschmiilert und bei Cisco
und Dell wiire es gar zu einer Ge-
winnreduktion von beinahe 30 Pro-
zent gekommen.

Man darf gespannt sein, ob und
in welchem Ausmass das «Option
Expensing» die Entwicklung der
Aktienmirkte tangieren wird. Fir
den Gesamtmarkt wird dieses The-
ma wohl neben anderen wie makro-
tkonomische Unsicherheiten ein
zusdtzlich belastender Faktor dar-
stellen, Wir gehen aber davon aus,
dass es primiir auf Titelebene zu
grisseren Preisbewegungen kom-
men kénnte und zwar dort, wo der
Einfluss des Option Expensing die
grossten Auswnrkungen auf die Ge-
winnausweise hat,

Verfasser: Daniel Zurbrilgg, Asset
Management, Bank Frey & Co.
AG, Stockerstrasse 23, 8039 Zi-
rich, www.bank-frey.com, '

Die alleinige inhaltliche Verant-
wortung fiir diesen Beitrag liegt
beim Verfasser,

ANZEIGE

gelsiichsische Unternehmen ein tungsfordernde Art der Entlohnung  Optionen als Kosten beriicksich-
grisseres Problem, denn dort ist sein und somit durchaus Sinn ma- tigt, wire der Konzerngewinn 2004 SWisscantO
diese Art von Kompensation iiblich. chen. Jf:doch sollten diese Kosten um 11 Prozent tiefer ausgefallen. | g Sk (Leceasoo] 6
| Nacemcrren BN -
Fondsnome/Wahiung ~ inventarwert
Bundesrat Deiss auch zu den Rahmenbedingungen Stadt Ulm. Der Silo fasst bis zu ol
besucht Ungarn * fir Schweizer Unternehmen sein, 8000 Tonnen Getreide. BUhler hat | seesm st frnbo s ias 1977
s .. wie das Eidgendssische Volkswirt- die mechanischen Ausriistungen mmmmm" g:g:
‘BERN = schaftsdepartement (EVD) gestern  sowie das Prozesssteuerungssy- | swsscowotu rooloAnd Yeids -]
Volkswirt- miteilte. (sda) stem geliefert, wie es in einem papnieedryfiridipit-phedierta m;‘z’
schaftsminister Communiqué vom Mittwoch mmmmw: 48
Joseph Deiss  Hiijhgter Getroldesilo  "eiss (sda) | S i) ek e 530
: Baaxad 8 98.0
wird am Frei der Welt .|||'mlm Swiascanko LU Portiolo Fund Growh A~~~ 191.28
i tag zu einem : mm, mit m:g mmw@h 13;:53
offiziellen Ar- UZWIL - Nach zwSlf Monaten ' postn Porfiolo A 874y
beitsbesuch Bauzeit ist in Ulm der 115 Meter mﬂ“"m‘d‘m Umsatz mnotg Z-'f’f&"'ﬁ‘i'“"‘ z‘&z‘:
nach Budapest reisen. Er trifft dort  hohe Getreidesilo der Firma Carl  SEATTLE ~ Der US-FIURZEug- | s b rorshentrariitd s wem
den ungarischen Wirtschafts- und  Kiinkele zur Schapfenmilhle einge-  bauer Boeing hat im ersten Quartal e aomniubat wd
Verkehréminister Jianos Kéka so- weiht worden. Dabei handelt es stagnierende Umsiitze und wie er- | swescamotth mmmmzﬁn 79939 |
wie den Minister fir regionale Ent-  sich nach Angaben der Firma Bith-  wartet weniger Gewinn verbucht. | JvecxwolUlsoneyMatmindar — U1se
wicklung, Istvdn Kolber. ler, Uzwil um den hichsten Getrei- Die Erlése stiegen um ein Prozent mmmmmg 3:;
Themen der Treffen werden Fra-  desilo der Welt.  auf 12,987 Mrd. Dollar. Der Ge- | Suect0 L) hormy Mokt iond0h 1602
gen zur EU-Erweiterung, zum Nach dem Ulmer Miinster ist der winn sank von 623 Mio. auf 535 mnommmmw 168.53
Freiziigigkeitsabkommen, aber Silo das zweithichste Gebiude der  Mio. Dollar. (sda) mmwm&‘m.m ﬁ::
Swissconko ICH) Bond Fund Oppor. Hsdged C-#99,60
ANZEIGE ANZEIGE mnﬂimmw I;:g
PanAlplna su;av Sarasin investmentionds Suaacrio Ul Bond treal O ¥4 3:;2
Alpina V Tel. ++41 612777737 Swisaconto L) Bond invest USD 8 1692
pinaV. www.sarasin.ch o eurd Coporte LD %923
v 62
Kategorie A (thesauriersn Swiascanio 7075
Ausgabepreis: € 52.40 Strategiefornds Vllor:m. Wihrung NAV Swissconto (CH) Bond Fund Coparate EUR 103,05
Ricknahmeprels: € 51.31 Sarasin GlobalSar (CHF) 174'906 CHF 314.95 Swissconto ICH Bond Fund Oppornlies BLR  102.50
mepre’s: : Sarasin GlobalSar (EUR) 377951  -EUR 21447 ésscrio LA s P4 100
Kategorie B (susschittand) Sarasin OekoSar Portfolio 174'851  CHF 205.80 Swisacomo KA Bond ivast CAD A ke
Ausgabepreis: € 50.22 Sarasin Global Retum (EUR) 458'282°  EUR 14.47 Swiasconto LUA Bond inved CAD 8 133.40
Ricknahmepreis: € 49.23 SaraFlex (CH-Fonds) 885'006  CHF 94.35 e o oves A0 A e st
) Obligationsfonds ) Swisscanto LU} Bond iivest ilemalional A~ 99.03
Swinatres ba (Lachienatom) AG Sarasin BondSer Euro 97334  ER 107.93 Soascnto LA bod e ekl 8 1060
! » Sarasin BondSar US Dollar 1160636  USD 99.90 Swancoko LU B . Heckm am G5 10658
Sarasn BondSer US Doler Opp. 11180642 USD 905 St 1 B o M B LD 128
Sarasin BondSar World 167 21 Swissconto UL Bond I Modum Term BIRA 103,88
Sarasin Sustainable Bond Euro  1'530'088 EUR 105.03 Swisacondo LA Bond v, Medhum Term BLR S 110.22
SaraBond (CH-Fonds) 67388 CHF 204,50 St Cortoarnd By iy 5%
ANZEIGE Sarssin Dutch Bonds 1'876'497 EUR 31.54 Swismconto Coniinental Equily Fnd Ewrope 116,65
Swisaconto Conlinant. Equily Fund N. Amarica  194.70
Aktienfonds Swiasconto Counvies Equiy Fund Auia 141,20
Sarasin BlueChipSar 456'289 CHF 173.38 Swissconto Couriries Equiy Fund Gr. Briain 162.20
Bankiers sell 1873 456204 CHF 208.79 Swomcowo Contes Cumy Fond T 4820
Fund infoline +41-91-809 34 99 Sarasin EmergingSar-Asia 652984  CHF - 182.65 Swiseconwo [CH Equly Fund Swizerknd 24275
- Slrr::iin EquiSar 006'846 CHF 149.57 mgmmmwgﬁ
NeBolnvaniarwert per 25,4.2005 Sarasin EuropeSar 174'923 CHF 91.73 Swtsacanto Swltcerl '
— Sarasin HealthSar 1289779 OWF 10664 Siemento 34 aly Fund Emaghg e 7456
E:W EUR EUR %':53 Sarasin TecSar 377954 CHF 136.05 Swisecorko ICH) Eqully Fund Gold 548.90
851 knd USD WD e Sarasin ValueSer Equity 720685  CHF 130.77 Faosind rrrhpiet s e oL o
851 - Mulibond CHF CHF 11092 Sarasin innovationSar 1002585 CHF 83.36 Swiencoreo LA Equly Furd SMCN. Amarica  121.23
85/ - Muliconvert Jopan  CHF 150.95 SaraSelect (CH-Fonds) 123'406 CHF 507.50 Swissconio AL Eqaly Fund Telecomm. 158.30
851 ~ Mubiomarico USD  97.74 SareSwies (CH-Fonds) 163070 GF 500.06 i v - A
85 - Mubiheheio CHF 31198 Serasin 1976'506  EUR 32.87 Swieacoro AL Equly RndHedth Core 37235
851 - Molinippon #3007 mmgggg %3 }%% % 103.02 Sosrioliliadndisare | 53
85! - Mukieurapa EUR  79.68 Sarasin 920 103.02 fwwtsnired
e Sar, GlobaiSar Optima (EUR) - B 1'920018  EUR 99.41 S O et fund o 340.00
Zah in Liechtenstein: .
e Lindiack AG g:-“ea I
44, 9490 Vaduz ' ‘ ] w
Liechtenstein Siiseconko (CH) Abemar, fd-Oberalled O 1037.45
Globl Fand Servcen AG. Halgkr £ P 040 Yds A 1 kel S0
Stadtle 17, 9490 Vaduz Tol. +423/239 04 04 @ www.volksbank.i -
/J, 4..1 | 4 " ’ ..ﬁ..




