
Genau das ist es. Auch dieses Jahr hat La Foncière

die Dividende erhöht. So wie letztes Jahr, wie vorletztes

Jahr und wie vorvorletztes Jahr…

Mehr Dividende erwarten.

Das ist zeitgemässer denn je.

«Eine höhere
Dividende erwarten,

ist das heute noch zeitgemäss?»

INVESTISSEMENTS FONCIERS SA

Ch. de la Joliette 2, CP 896 – CH-1001 Lausanne – Tél. +41 21 613 11 88 – www.lafonciere.ch

Schweiz       21Samstag, 6. Juni 2009  ·  Nr. 44

Anzeige

Kudelski bleibt hart
Open-TV-Vollübernahme gescheitert – Wenig Verständnis für Publikumsaktionäre

andreas meier 

Am 27. Februar hat Kudelski den 
Publikumsaktionären des US-Soft-
ware-Unternehmens Open-TV ein 

Kaufangebot für ihre Aktien zu 1.35 $ pro 
Titel unterbreitet. Der Westschweizer 
Verschlüsselungsspezialist besass bereits 
zuvor 77% der Stimmen und 32% des Ka-
pitals; jetzt sollte der Software-Entwickler 
ganz in Kudelskis Besitz übergehen. Doch 
die Restübernahme ist gescheitert. Am 
Donnerstag teilte Kudelski den Rückzug 
der Kaufofferte mit.

Zur Vorgeschichte: Open-TV stellt Soft-
ware zur individuellen Steuerung des 
Empfangs von Fernsehprogrammen her 
(so genannte Middleware). Damit lassen 
sich etwa Werbesendungen im Bezahl-
fernsehen direkt an gewisse Zielgruppen 
von Zusehern adressieren. Solche über 
das herkömmliche Geschäft von Kudelski 
(Verschlüsselungs- und Zugangssoftware) 
hinausgehende Bereiche sind erklärtes 
Ziel des Unternehmens; die Westschwei-
zer wollen alles, was es an Software zwi-
schen TV-Anbietern und -Konsumenten 
gibt, aus einer Hand bieten können. Die 
Beteiligungsnahme an Open-TV im Herbst 
2006 hatte daher strategischen Charakter.

Opportunistische Kaufofferte
Seither hat Kudelski den Open-TV-Ver-
waltungsrat mehrheitlich mit eigenen 
bzw. offensichtlich nahe stehenden Leu-
ten besetzt. Dazu gehört unter anderen alt 
Bundesrat Joseph Deiss. Auch das Ma-
nagement wurde teils ausgewechselt.

Open-TV ist unter Kudelski gut gedie-
hen. 2008 konnte erstmals ein Gewinn er-
wirtschaftet werden. Doch im Aktienkurs 
hat sich das, wohl wegen der schlechten 
Börsenstimmung, nicht niedergeschla-
gen. Bezahlte Kudelski im Herbst 2006 für 
die Erstbeteiligung noch 3.60 $ pro Aktie, 
notierten Open-TV im Februar dieses 
Jahres, vor der Kaufofferte Kudelskis, zwi-
schen 1 und 1.30 $. Eine gute Gelegenheit, 
mag sich Kudelski gedacht haben, um den 
Rest des Unternehmens aufzukaufen. Erst 
der Vollbesitz ermöglicht Kudelski näm-
lich, das Unternehmen nach eigenem 
Gusto zu führen. Jetzt muss immer noch 
penibel aufgepasst werden, dass die Be-
ziehung zwischen Kudelski und Open-TV 
so gestaltet wird, dass für die Minderheits-
aktionäre der kleinen US-Gesellschaft 
keine Nachteile entstehen.

Von Seiten der Publikumsaktionäre 
kam prompt Opposition auf. Der grösste 
Minderheitsaktionär von Open-TV, der 
aktivistische, auf Small-Cap-Werte ausge-
richtete Anlagefonds Discovery, bezeich-

nete das Angebot Anfang April als «völlig 
ungenügend». Kudelski nutze die Börsen-
baisse auf «unfaire» Art aus; der offerierte 
Preis spiegle in keiner Weise den Wert des 
Unternehmens. Ein realistischer Preis 
müsste zwischen 2 und 2.50 $ liegen. Dis-
covery hält rund 9% des Kapitals (bzw. 3% 
der Stimmen) von Open-TV. 

Open-TV hatte wie üblich nach Ein-
gang der Kaufofferte von Kudelski ein 
Komitee mit drei von Open-TV als unab-
hängig bezeichneten Verwaltungsräten 

eingesetzt, um die Offerte aus Sicht der 
Minderheitsaktionäre zu prüfen. Zwei der 
drei ausgewählten Verwaltungsräte (dar-
unter auch Joseph Deiss) waren erst nach 
2006  in dieses Gremium eingezogen und 
damit von Kudelskis Gnaden in diesem 
Amt. Discovery kritisierte das und bezwei-
felte die Unabhängigkeit des Dreiergre-
miums. Doch die Vorbehalte scheinen fehl 
am Platz: Das Komitee lehnte die Über-
nahmeofferte am 3. Juni ab. Jetzt wäre der 
Weg frei gewesen für eine von Discovery 
erhoffte Preisaufbesserung durch Kudel-
ski. Solches hatte die Kursentwicklung der 
vergangenen Wochen auch suggeriert. 

Hoher Investitionsbedarf?
Doch die Lausanner blieben hart. Kudel-
ski argumentierte, dass Open-TV in den 
nächsten Jahren hohe Investitionen vor-
zunehmen habe, «auch auf Kosten der 
kurzfristigen Profitabilität», um die Markt-
stellung zu sichern. Der gebotene Preis sei 
für das Unternehmen im heutigen Zu-
stand angemessen. Doch Diskussionen 
mit dem VR-Ausschuss von Open-TV über 
diese Themen seien unerspriesslich ver-
laufen, weshalb Kudelski die Übernahme-
offerte zurückziehe. Die Open-TV-Titel 
korrigierten daraufhin am Donnerstag 
von 1.72 $ auf 1.38 $.

Nun darauf zu setzen, dass Kudelski 
dennoch bald eine höhere Offerte vorlegt, 
wäre nahe liegend – weil eine Vollüber-
nahme die Weiterentwicklung von 
Open-TV erleichtern würde. Doch scheint 
das aufgrund der Geschichte von Kudelski 
eher unwahrscheinlich. Der CEO und do-
minierende Aktionär André Kudelski hat 
in der Regel wenig Verständnis für die 
kurzfristigen finanziellen Ziele von Min-
derheitsaktionären seiner Unternehmen. 
Und dass er sich von Minderheitsaktionä-
ren (aus seiner Sicht) erpressen lassen 
würde, kommt für ihn kaum in Frage. 
Zudem wertet der technikverliebte Chef 
Investitionen und Ausgaben für For-
schung und Entwicklung höher als Profi-
tabilität, manchmal vielleicht über Ge-
bühr. Deshalb dürfte er Open-TV zulasten 
der Gewinnmarge in den nächsten Jahren 
eine Investitionskur verschreiben, was 
dem Aktienkurs zumindest kurzfristig 
nicht zuträglich sein dürfte. Wer Aktien 
von Kudelski oder Open-TV kauft, muss 
sich dessen bewusst sein.

Der weltweit füh-
rende Hersteller von 
Kakao- und Schoko-
ladeprodukten Barry 
Callebaut dürfte das 
europäische Verbrau-
chergeschäft bis Sep-
tember in die spani-
sche Natra integrie-

ren können. Den Natra-Aktionären wer-
den an der Generalversammlung vom 
30. Juni die entsprechenden Vorschläge 
unterbreitet, wie Barry Callebaut mitteilt. 
Das Zwischenergebnis der Verhandlungen 
fand an der Börse gute Aufnahme, die Ti-
tel gewannen gut 3%. Eine kleine, strate-
gisch sinnvolle Akquisition in Dänemark 
zur Arrondierung des Gourmet- und Spe-
zialitätengeschäfts bestätigt, dass Barry 
Callebaut gewillt ist, in der Branchenkon-
solidierung eine aktive Rolle zu spielen.

Die in Madrid kotierte Natra soll in 
zwei Subholdings aufgeteilt werden. Natra 
Chocolates wird sämtliche Schokolade- 
und Kakaoaktivitäten vereinen und auch 

Barry Callebauts Marken Sarotti und Alp-
rose/Alpia eingliedern. Daraus entsteht 
ein Schokoladeunternehmen mit rund 1,3 
Mrd. Fr. Umsatz. Die restlichen Beteili-
gungen (Natraceutical und das Weingut 
Torre Oria) werden in eine separate Ge-
sellschaft eingebracht. Barry Callebaut 
wird zum gewichtigen Minderheitsaktio-
när von Natra Chocolates. Während sechs 
Jahren soll die Beteiligung in Aktien der 
kotierten Muttergesellschaft Natra gewan-
delt werden können.

Die Akquisition in Dänemark betrifft 
das Geschäft mit Schokolade- und Cap-
puccino-Mischungen für Verkaufsauto-
maten. Barry Callebaut hat zu einem nicht 
genannten Preis das Vending-Mix-Unter-
nehmen Eurogran erworben, das bisher 
der Holding Misp gehörte. Die Gesellschaft 
setzt mit Instantpulver 40 Mio. Fr. um und 
wird in Barry Callebaut Schweden integ-
riert. Damit wächst das Vending-Mix-Ge-
schäft gegen 120 Mio. Fr. Entstanden war 
der Bereich 2004 durch die Akquisition von 
AM Foods aus der Arla-Gruppe.� ga

Barry Callebaut ist aktiv 
in der Branchenkonsolidierung
Transaktion mit Natra vor Abschluss – Kleine Akquisition in Dänemark

Der Kunststofftech-
niker Quadrant hat 
im ersten Quartal 
119,8 Mio. Fr. Umsatz 
erzielt, nach 203,5 
Mio. Fr. in der Vorjah-
resperiode; das ent-
spricht 41% Rück-
gang. Ansprechend 
verlief das Geschäft 

einzig in den Bereichen Kabelschutzrohre 
und medizinaltechnische Anwendungen. 
Auf Stufe Ebitda resultierten 5,4 Mio. Fr. 
Verlust, nach 26,8 Mio. Fr. Gewinn im 
Startquartal 2008. Unter dem Strich weist 
Quadrant einen Fehlbetrag von 12,7 Mio. 
Fr. aus, nachdem in den ersten drei Mona-
ten des vergangenen Jahres noch 9,2 Mio. 
Fr. Gewinn resultiert hatten. Der Umsatz 
habe sich auf niedrigem Niveau stabili-
siert, doch seien keine Zeichen eines ra-
schen Wiederaufschwungs erkennbar, 
schätzt Quadrant die Lage ein.

Der Kurs verharrt gegenwärtig über 
dem Angebot von 86 Fr. der Bieterin Aqua-
mit; diese setzt sich zusammen aus den 
Quadrant-Verwaltungsräten Adrian Nig-
gli, René-Pierre Müller, Arno Schenk und 
Walter Grüebler (50%) und Mitsubishi 
Plastics (50%). Die Angebotsfrist dauert 
vom 17. Juni bis zum 14. Juli. 

Aquamit hat von der Beteiligungsge-
sellschaft Corisol ein Paket von 11,1% zum 
Kurs von 104.50 Fr. erworben – bedauer-
lich, dass den Publikumsaktionären nicht 
das gleiche Angebot gemacht wird. Allen-
falls wäre ein Preis um den Buchwert von 
98.25 Fr. akzeptabler als die Offerte. Eine 
Fairness Opinion von Pricewaterhouse-
Coopers nennt eine Bandbreite von 80 bis 
95 Fr. Einstweilen scheint Aquamit nicht 
zum Nachbessern bereit. Vom Markt ist zu 
hören, dass andererseits grössere Aktio-
näre zu aktuellen Konditionen nicht an-
dienungswillig sind. Wir empfehlen, die 
weitere Entwicklung abzuwarten.	 MR

Quadrant geht’s schlecht
Hoher Quartalsverlust – Abwarten statt andienen

Weitere Informationen wie Archiv, News, 
Kurse finden Sie unter www.fuw.ch
Geben Sie den folgenden Webcode ein: 

Kudelski

Kudelski-Kaufofferte abgelehnt: 
Alt-Bundesrat und Open-TV-Verwaltungsrat 
Joseph Deiss in der Zwickmühle.
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Korrigenda
Im Artikel zu Quadrant in der Mittwochaus-
gabe steht im Titel, Quadrant erhöhe das 
Kaufangebot nicht. Richtig ist, dass Aquamit 
die Offerte für Quadrant nicht erhöht. Daher 
trifft auch nicht zu, dass der Verwaltungsrat 
den Aktionären zu wenig biete, wie es im 
Untertitel heisst (Aquamit setzt sich je hälftig 
zusammen aus vier Quadrant-Verwaltungs-
räten und Mitsubishi Plastics). Ferner wur-
den die Statuten mit der Eintragung von 
Aquamit (32,7%) nicht verletzt; 2007 hatte 

die Generalversammlung von Quadrant be-
schlossen, die Vinkulierung von 3% könne 
für strategische Investoren aufgehoben wer-
den. Der unabhängige Verwaltungsratsaus-
schuss von Quadrant hat bestätigt, dass 
Aquamit die dahingehenden Anforderun-
gen erfüllt. Dabei entstand kein Interessen-
konflikt, weil dieser Ausschuss nicht in Aqua-
mit involviert ist. Zudem wird der Buchwert 
auf 98.25 Fr. je Aktie berechnet, nicht wie im 
Artikel genannt 104 Fr.             	 FuW

Lukas Riesen und Alfred Bühler

Die enormen Summen der fiskalpoliti-
schen Stützungsmassnahmen sowie die 
expansive Geldpolitik der Notenbanken 
haben Verunsicherung über die Teuerung 
geschürt. Ob nun ein Deflations- oder ein 
Inflationsszenario wahrscheinlicher ist, 
die Abkehr von der Preisstabilität der letz-
ten Jahre bleibt nicht ohne Auswirkungen 
auf die Pensionskassen in der Schweiz.

Deflation und Inflation wirken sich 
nicht nur auf den Wert der Vermögens
anlagen aus, sondern beeinflussen auch 
die Verpflichtungen der Vorsorgeeinrich-
tungen. Eine veränderte Teuerungsrate 
führt zu einer Anpassung des Zinsniveaus 
sowie der Lohnentwicklung. 

Tiefzinsphase gut für Rentner
Beides tangiert die Verpflichtungen gegen-
über den aktiven Versicherten, falls ein 
Realwerterhalt der Leistungen angestrebt 
wird. Für laufende Renten ist ein Teue-
rungsausgleich in der Regel fakultativ. Die 
Kassen gewähren ihn, wenn es ihre finan-
zielle Lage erlaubt.

Falls das Zinsniveau aufgrund eines 
allgemeinen Preiszerfalls dauerhaft sinkt, 
hat dies dramatische Auswirkungen auf 

die finanzielle Situation der Vorsorge
einrichtungen. Die Finanzierung der defi-
nierten Leistungen wäre bei einem noch 
tieferen Zinsniveau für viele Vorsorge
träger faktisch unmöglich. 

Zwar könnten die versprochenen Leis-
tungen der Beschäftigten verringert wer-
den, den Rentnern müsste aber weiterhin 
die festgelegte Rate bezahlt werden. Die 
Rentenbezüger sind in einem Deflations-
szenario gewissermassen Kaufkraftge-
winner. Es fände eine verstärkte Umver-
teilung von den aktiven Versicherten zu 
den Rentnern statt.

Im Fall eines spürbaren Preisauftriebs 
ist die Situation umgekehrt. Das Zins-
niveau würde anhaltend steigen. Die ver-
sprochenen Leistungen könnten deshalb 
einfacher finanziert werden. Da Vorsorge-
einrichtungen in Unterdeckung oder mit 
unvollständigen Reserven üblicherweise 
keinen Teuerungsausgleich auf laufenden 
Renten gewähren, verbesserte sich die fi-
nanzielle Situation der Kassen. Die Ren-
tenbezüger würden allerdings einen Kauf-
kraftverlust erleiden.

Doch würden die Pensionskassen den 
Verfassungsauftrag noch erfüllen, wonach 
zusammen mit der AHV die Fortführung 
der gewohnten Lebensweise zu sichern 
sei? Es ist anzunehmen, dass selbst unge-

nügend gedeckte Kassen in Zeiten an
dauernd hoher Inflation den Rentnern 
einen gewissen Ausgleich der Teuerung 
gewähren würden. Die Rentenindexie-
rung könnte gar zu einer faktischen Ver-
pflichtung werden.

Vermögen passend anlegen
Insgesamt ist aus der Perspektive der Vor-
sorgeeinrichtungen ein Inflationsszenario 
dennoch vorteilhaft. Mit einem massvol-
len Ausgleich der Teuerung würden die 
Rentenbeziehenden indirekt einen Bei-
trag zur Sanierung ungenügend gedeckter 
Kassen leisten. 

Mit der Wahl der passenden Anlage-
strategie können die Gefahren von Defla-
tion und Inflation weitgehend eliminiert 
werden. Die Anlagen müssen jedoch auf 
die Entwicklung der Verpflichtungsstruk-
tur abgestimmt werden. Basis dazu ist 
eine möglichst präzise Definition des Leis-
tungsziels. Ein transparentes Renten
versprechen ist nicht nur im Interesse der 
Destinatäre, sondern auch Bedingung für 
ein erfolgreiches Risikomanagement.

Lukas Riesen ist Investment Consultant 
und Alfred Bühler ist Partner der  
Beratungsgesellschaft PPCmetrics.

Teuerung besser für Pensionskassen
Deflation und Inflation provozieren Umverteilung zwischen Beschäftigten und Pensionierten


