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Af ebec - ves

Laufend, rund um die Uhr, sieben Tage in
der Woche, werden wir mit Informatio-
nen aller Art tiberflutet. Davon lebt
schliesslich eine ganze Branche. Es fallt
immer schwerer, sich dieser Flut zu ent-
ziehen - falls man das tiberhaupt will.
Fiir Anlegerinnen und Anleger besteht
die Herausforderung darin, eine Triage
vorzunehmen, um gleich das Relevante
vom Irrelevanten, das Lesenswerte vom
Unnétigen zu trennen. Denn iiber eines
verfiigen wir nie im Uberfluss - {iber Zeit.
Zeit, um alle die Informationen, die gelie-
fert werden, zu verarbeiten. Stehen zu
viele Informationen zur Verfiigung, zum
Beispiel fiir einen Anlageentscheid, wird
die Qualitdt des Entscheids deswegen
nicht besser — im Gegenteil, wie die Er-
fahrung zeigt.

Erfolgsrezept

Wie zeichnen sich gute Investoren, er-
folgreiche Kapitalanleger aus? Welches
sind ihre Erfolgsrezepte?Viele Eigen-
schaften sind wichtig, eine hingegen ist
die Entscheidende: die Auffassungsgabe.
Es gibt Leute, die konnen sofort selbst
sehr komplexe Zusammenhénge erken-
nen und blitzartig daraus die richtigen
Schliisse ziehen. Wenn dann auch noch
die Entschlussfreude dazukommt, dann
steht einem erfolgreichen Investieren
nichts im Wege. Auch bin ich tiberzeugt,
dass diese Anlegerinnen und Anleger
mebhrheitlich zu den Contrarians geho-
ren, weil sie viel friiher als die Mehrheit
agieren. Wenn die einen nur das Risiko
sehen und das Verlustpotenzial abwégen,
sind die anderen ldngst zur Tat geschrit-
ten und haben gekauft, weil sie sofort die
Chancen, das Gewinnpotenzial erkannt
haben. So einfach! So einfach?

Feel the difference

Vor zweieinhalb Wochen teilte der in
Mainnedorf (ZH) domizilierte Laboraus-

riister Tecan mit, der Generalversamm-
lung vom 19. April werde die Aufhebung
der Aktienvinkulierung beantragt. «Der
Verwaltungsrat von Tecan erachtet die in
den Statuten verankerte Eintragungs-
und Stimmrechtsbeschrankung auf 5%
des Aktienkapitals als nicht mehr zeitge-
miss», begriindet der Verwaltungsrat den
Antrag. Und weiter: «Damit will Tecan die
Mitwirkungsrechte der Aktion4rinnen
und Aktiondre weiter stdrken und die At-
traktivitdt der Tecan-Aktie zusétzlich er-
hohen, insbesondere auch im internatio-
nalen Umfeld und bei institutionellen In-
vestoren.» Das nenne ich aufgeschlossen.
Ich kann mir nicht vorstellen, dass die-
sem Antrag aktionérsseitig Widerstand
erwachsen wird.

Ubrigens: Zurzeit sind drei Investo-
rengruppen bekannt, die 5% oder mehr
der Tecan-Valoren halten: Chase Nomi-
nees (ist zwar kein «Aktionir», sondern
ein Sammelposten) mit 13,6%, Tiaa-Cref
Investment Management mit 10,5% und
UBS Fund Management mit 5,1%. Ich
schitze, dass 40 bis 50% der Tecan-Aktien
von institutionellen und privaten Auslén-
dern gehalten werden, vielleicht sind es
sogar {iber 50%.

Wie ganz anders klang es kiirzlich aus
Schaffhausen, als sich der Verwaltungsrat
von Georg Fischer gegen den von Gross-
aktiondr Giorgio Behr eingebrachten An-
trag auf Erh6hung - nicht Abschaffung! -
der Stimmrechtsbeschréankung von 5 auf
10% wehrte - letztlich mit Erfolg. GF-Pra-
sident Martin Huber argumentierte, man
wolle mit der 5%-Klausel iiberméssigen
Einfluss einzelner Aktionére verhindern.

Selig sind, die nichts
erwarten, denn sie werden

nie enttduscht werden.

ALEXANDER POPE
engl. Schriftsteller (1688-1744)

o

Mit einer Lockerung der Vinkulierung
konnte ein einzelner Aktiondr in den Vor-
teil einer Sperrminoritit gelangen, lau-
tete das Argument. Zwar verfehlte Behr
das fiir die Durchsetzung seines Anlie-
gens erforderliche Zweidrittelmehr der
Stimmen, buchte aber mit 46,6% Ja-
gegen 47,1% Neinstimmen ein Resultat,
das den GF-Verwaltungsrat als Schuss vor
den Bug betrachten miisste.

So unverkrampft auf Seiten Tecans das
Verhéltnis zu den Aktiondren zu sein
scheint, so verkrampft prasentiert sich
umgekehrt das in der Munotstadt. Warum
das Verhéltnis vor allem zwischen dem
GF-Présidenten auf der einen und dem
Schaffhauser Unternehmer und Investor
auf der anderen Seite so gestort ist, ent-
zieht sich meinen Kenntnissen. Offenbar
gab es auch kaum Versuche, die ange-
spannte Beziehung zu entkrampfen. Das
diirfte sich so lange nicht dndern, bis im
Verwaltungsrat von GF ein Generatio-
nenwechsel erfolgt.

Dabei hitte der GF-Verwaltungsrat
auch jetzt schon Behr ein klares, kommu-
nizierbares Bekenntnis zu GE zum Stand-
ort Schaffhausen usw. usf. abringen kon-
nen. Das wiére unter Umstdnden dann
niitzlich gewesen, wenn Behr seine Betei-
ligung auf iiber 10% ausbauen sollte oder
aber seinen GF-Anteil an einen Investor
verdussern wiirde, mit dem der Verwal-
tungsrat noch mehr Miihe hétte. Affaire a
suivre - so oder so.

Japan AG schweigt

Seit zwei Wochen bemiihen sich Analys-
ten fieberhaft, die Konsequenzen des
Erdbebens und des Tsunamis in Japan zu
beziffern. Viele waren zu Beginn zu opti-
mistisch und unterschétzten das Aus-
mass der Schidden. Erste Annahmen
gingen von Kosten von weniger als
100 Mrd. $ aus. Die japanische Regierung
spricht inzwischen von bis zu 25 Bio. Yen
(rund 310 Mrd. $). Auch die Wachstums-

prognosen beruhten zunichst auf tiber-
triebener Zuversicht, wobei den Analys-
ten zugutezuhalten ist, dass sich die Pro-
bleme in der Stromversorgung erst nach
einigen Tagen offenbarten. Wahrend fast
alle Okonomen noch vor kurzem mit
einer deutlichen Belebung in der zweiten
Hilfte dieses Jahres rechneten, gibt es in-
zwischen Stimmen, die der japanischen
Wirtschaft fiir das ganze Jahr ein Minus-
wachstum prophezeien.

Vorschnell Prognosen gemacht zu ha-
ben miissen sich die japanischen Kon-
zernchefs nicht vorwerfen. Die meisten
von ihnen haben bisher geschwiegen.
Dass sich die Unternehmen erst einen
Uberblick verschaffen wollten, wo was
und wie viel beschddigt wurde, und ihre
Aufmerksambkeit zunédchst den vom Erd-
beben betroffenen Mitarbeitern, den An-
gehorigen und den Kunden schenkten,
ist verstindlich.

Doch mit jedem Tag steigt das Infor-
mationsbediirfnis auch der Kapitalanle-
ger. Sie wollen erfahren, wie die Unter-
nehmen ihre Zukunft einschétzen. Ja-
pans Grosskonzerne, deren Aktiondrsba-
sis sich in vielen Féllen in den letzten Jah-
ren stark internationalisiert hat, konnen
sich nicht hinter den Gepflogenheiten in
Japan verstecken. Sie miissen offen mit
den Mérkten kommunizieren, wie es in
New York, London oder in Ziirich {iblich
ist— obschon auch langst nicht alle west-
lichen Unternehmen Weltmeister in der
Transparenz sind.

Setzen die japanischen Unternehmen
ihr Schweigen fort, deute ich das als
Alarmzeichen. Ich gehe davon aus, dass
viele Investmenth&user, die wegen der
gesunkenen Bewertungen teils aggressiv
zu Engagements in Japan raten, dann
ihren Standpunkt ebenfalls iberdenken
wiirden.

[he Rembeds hus

Romande Energie ist gut autgestellt

AKTIENEXPOSE Westschweizer Versorger setzt kiinftig auf Wasserkraft, erneuerbare Energien und Gaskraftwerke — Aktien kaufenswert

omande Energie ist der fiihrende
R Stromversorger in der Westschweiz.

Das Absatzgebiet umfasst 316
Gemeinden in den Kantonen Waadt,
Wallis, Freiburg und Genf mit rund 280000
Kunden, die etwa 500000 Einwohner
reprasentieren. Die Elektrizitit, die das
Unternehmen ihnen liefert, stammt zu
15% aus eigener Produktion; der Rest wird
in der Schweiz und in Europa eingekauft.
Romande Energie ist mit 29% am West-
schweizer Uberlandwerk EOS beteiligt,
das wiederum eine Beteiligung von 31%
am Stromkonzern Alpiq besitzt.

Am Montag prédsentierte Romande
Energie die Ergebnisse fiir das Jahr 2010.
Der Umsatz reduzierte sich 1,1% auf 577,1
Mio.Fr. Die iiber das Netz der Gruppe
vertriebene Elektrizitdt erhdhte sich dem-
gegeniiber 4,8% auf 2777 Gigawattstun-
den (GWh) und die an die Endkunden ab-
gegebene Energie 2,5% auf 2843 GWh. Der
Betriebsgewinn auf Stufe Ebitda kletterte
8,8% auf 107,6 Mio. Fr. Der Gewinn fiel da-
gegen knapp 90% auf 84 Mio. Fr. zurtick.

Euro hinterlédsst Spuren

Der Uberschuss des Vorjahrs war aller-
dings von einem einmaligen Sondereffekt
von 612 Mio. Fr. aus der Transaktion, die
Anfang 2009 zur Griindung von Alpiq
gefiihrt hatte, begiinstigt. Ohne diesen
Sondereffekt hitte die Gewinnabnahme
«nur» 17% betragen. Das Ergebnis wurde
vom Finanzaufwand belastet. Die Ab-
wirtsbewegung des Euros fiihrte zu einer
Wertberichtigung von 19 Mio. Fr.

Den Aktiondren soll eine ordentliche
Dividende von 25 Fr. ausgeschiittet werden
—14% mebhr als im Vorjahr. Romande Ener-
gie hat die Dividende seit 2002 ununter-
brochen erhéht; zweimal — 2008 und 2010
—wurde zudem eine Sonderdividende von

CEO Pierre-Alain Urech erwartet eine
weitere Zunahme des Strombedarfs.

10Fr. gewdhrt. Finanzchef Denis Matthey
erwartet, dass sein Unternehmen «in
Zukunft in dieser Reihe bleibt».

Was die Aussichten fiir 2011 anbelangt,
gibt sich Romande Energie bedeckt.
Finanzielle Prognosen werden nicht
geliefert. CEO Pierre-Alain Urech sagte
jedoch, dass der Strombedarf trotz An-
strengungen seines Unternehmens, die
Energieeffizienz der Kunden zu erhdhen,
weiter zunehmen werde. Er verwies auch
darauf, dass das Stromeinkaufportfolio fiir
2011 zu 95% abgedeckt sei. Der Ebitda der
Gruppe hange deshalb nur in geringem
Masse von der Marktvolatilitit ab.

Um die Unabhéngigkeit auszubauen
und die Entwicklung der Kosten und Tarife
besser beeinflussen zu konnen, strebt
Romande Energie eine Erhohung der
Eigenproduktion an. «Unsere Projekte fiir
die kommenden zehn Jahre entsprechen
insgesamt einem Volumen von {iber 900
Mio.Fr.», betonte Finanzchef Matthey.
Zwei Drittel davon beziehen sich auf
Wasserkraftwerke und Projekte, die auf
den erneuerbaren Energien beruhen. Das
restliche Drittel ist fiir konventionelle
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Gaskraftwerke vorgesehen. Konkret plant
Romande Energie den Bau von vier gas-
betriebenen Anlagen. Bei den zwei Projek-
ten in der Schweiz soll der CO2-Ausstoss
dabei vollstdndig im Inland kompensiert
werden. Im Gefolge der Ereignisse im
japanischen Atomkraftwerk Fukushima
hétten «Gaskraftwerke als Zwischenlosung
in der Energieversorgung an Bedeutung
gewonneny, stellte CEO Urech fest.

2011 sollen 80 Mio.Fr. in die Strom-
produktion mit erneuerbaren Energien
investiert werden. «Obwohl gegen einige
unserer Projekte gewisse Vorbehalte be-
stehen, werden wir an unseren Zielen in
diesem Bereich festhalten», erkldrte Urech.
Romande Energie will bis 2025 rund 10%
der an die Kunden verteilten Elektrizit4t
aus erneuerbaren Quellen erzeugen. Mit
einem Strommix aus Wasserkraft und
erneuerbaren Energien einerseits und
Gaskraftwerken andererseits sei Romande
Energie nach den Ereignissen in Fuku-
shima gut aufgestellt, konstatierte Urech.

Strategie wird angepasst

Um die Herausforderungen mit der
Zunahme der Zahl der direkten Kunden,
dem Ausbau der Netze, der Wettbewerbs-
féhigkeit der Tarife und der Erh6hung der
Eigenproduktion zu bewiltigen, hat
Romande Energie die Strategie fiir den
Zeitraum 2011 bis 2020 angepasst. Vor-
gesehen ist besonders, die Aktivitdten
tiber die Stromlieferung und Energie-
effizienzsteigerung hinaus auf die Berei-
che Gas und Warme auszudehnen.

Fiir 2011 rechnen wir mit einem
Gewinn pro Aktie von 110Fr. (nach 80Fr.
2010). Daraus ergibt sich ein moderates
Kurs-Gewinn-Verhéltnis von 15. Wir emp-
fehlen die Titel zum Kauf. Das Betriebs-
ergebnis wird sich weiter erhdhen, da
ungiinstige Energiebeschaffungsvertrdge
aus den Jahren 2007/2008 auslaufen.
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Aktienstatistik

Bewertung Na.
Kurs am 29. Marz 2011, 15 Uhr, in Fr. 1600
Rendite 1,6%
KGV 2011 15
KGV 2012 14
Borsenwert (in Mio. Fr.) 1758
—in % des Umsatzes 304
- in % des Eigenkapitals 67
Angaben pro Titel in Fr.

Gewinn 2010 80
Gewinn 2011, geschatzt 110
Gewinn 2012, geschatzt 115
Dividende per 2010 25
Dividende per 2011, geschétzt 28
Pay-out Ratio 31%
Buchwert 2373
Extremkurse 2008 2009 2010 2011
Hoch 2948 2164 1950 1740
Tief 1630 1520 1446 1517
St dat

Kategorie Valor Telekurs Thom.-Reuters
Namenaktien 2 560 733 HREN HREN.S
Aktienkapital: 28,5 Mio. Fr.

- eingeteilt in: 1 140 000 Na. & 25 Fr. nom.

Bedeutende Aktiondre:

Aktiondrsgruppe Kanton Waadt (38,6%) und diverse
Gemeinden (14,1%, zusammen 52,7%), Alpiq (10,5%),
Groupe E (5,8%), BKW FMB Energie (5%), Banque
Cantonale Vaudoise (3,5%), Eigenbesitz (3,7%)

FuW-Rating
B Wachstum

B 4 Aktiondrs-
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Energietitel

«Die Landtagswahlen in Deutschland am
vergangenen Wochenende brachten ein
historisches Ergebnis. Allem Anschein
nach wird es eine griin-rote Regierung
mit einem griinen Ministerprasidenten
geben. Das Ergebnis ist in erster Linie der
Energiepolitik geschuldet. Der Ausstieg
aus dem Kernenergieausstieg durch die
schwarz-gelbe Koalition in Berlin hat
nach der Katastrophe in Fukushima neue
Bedeutung gewonnen. Die Wéahler im
Stidwesten haben deshalb die Landtags-
wahlen auch dazu genutzt, ihre energie-
politischen Préaferenzen zu verdeutlichen.
Die kommenden Monate werden somit
spannend. Man braucht aber kein Prophet
zu sein, um einen Schub fiir die erneuer-
baren Energien in Deutschland zu prog-
nostizieren. Dabei bleiben die generellen
Probleme der Branche aber bestehen. Aus
Schweizer Sicht erachten wir weiterhin
Meyer Burger und neu auch die Aktien
von Gurit als kaufenswert.»

BASLER KANTONALBANK

Aktien

«Die Stimmung der Anleger hat aufgrund
der Katastrophe in Japan innerhalb
weniger Tage von Uberoptimismus in
Uberpessimismus umgeschlagen. Die
Volatilitat der Aktienindizes ist in der Folge
weltweit schlagartig gestiegen. Dieser
Uberpessimismus  ist aufgrund der
vorwiegend guten Fundamentaldaten al-
lerdings nicht gerechtfertigt. Derzeit
befinden wir uns in der Erholungsphase
der beiden Paniktage, welche die Aktien-
mirkte um durchschnittlich 8% sinken
liess. Bis die Anleger das Vertrauen voll-
stdndig zuriickgewinnen, wird es ohne
Zweifel noch einige Zeit dauern. Wir sind
jedoch der Meinung, dass die breitflichig
abgestraften  Aktienmérkte  weiteres
Potenzial bieten. Dabei erachten wir
besonders die Schwellenldnder Indien,
Brasilien und Taiwan als attraktive
Anlagemoglichkeiten. Fiir Einzelanlagen
empfehlen wir Infrastrukturpapiere wie
ABB, Geberit, Holcim, Schindler und Sika.»

LIENHARDT & PARTNER PRIVATBANK

Euro

«Der Euro hat in den letzten Wochen kréf-
tiger zugelegt als von uns bislang erwartet.
Seit Anfang des Jahres wertete er dabei um
gut 5% auf 1,41$ auf. Mit Blick auf die
erwarteten Leitzinserhohungen diirfte der
Euro auch in den ndchsten Monaten gut
unterstiitzt bleiben. Hierbei gehen wir
davon aus, dass die Europdische Zentral-
bank ihre Zinsen Anfang April anheben
wird. Aus Sorge um die Preisstabilitit
konnten weitere Zinsschritte folgen, so-
dass wir fiir den Leitzins auf Jahressicht
einen Anstieg um insgesamt 0,75 Prozent-
punkte auf 1,75% erwarten. Jenseits des
Atlantiks diirften aber mit fortschreiten-
der Konjunkturerholung auch Zins-
erhohungen durch die US-Notenbank
zunehmend ins Visier der Markte riicken.
Wir erwarten, dass die Fed Anfang 2012
ihren Zinserhohungsszyklus starten
konnte, was den Dollar dereinst tenden-
ziell wieder stérken sollte. Auf Sicht von
zwolf Monaten erwarten wir den Euro
daher bei rund 1.36$.» CLARIDEN LEU
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