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Dass Warren Buffett ein {iberdurch-
schnittlich erfolgreicher Investor ist, ist
unbestritten, auch wenn selbst er nicht
von Riickschldgen und - allerdings eher
seltenen — Fehlentscheiden verschont
geblieben ist. Dass der Milliardédr zu den
reichsten Mannern Amerikas zahlt und
seine Beteiligungsgesellschaft Berkshire
Hathaway (BH) eine langfristig tiber-
durchschnittliche Wertentwicklung auf-
weist, spricht Bande. Auf Buffett treffen
exakt die Eigenschaften zu, von denen in
der Mittwochausgabe in dieser Kolumne
die Rede gewesen ist, als es darum ging,
was gute Anleger auszeichnet und wel-
ches ihre Erfolgsrezepte sind: rasche
Auffassungsgabe, Entschlussfreude, kon-
sequentes, oft kontrédres Vorgehen.

Und so iiberrascht der {iber Achtzig-
jahrige die Markte immer wieder mit
unerwarteten Transaktionen. Eine davon
war Mitte Mérz die Ubernahme des US-
Chemie- und -Schmiermittelherstellers
Lubrizol fiir 9 Mrd. $. Offenbar hat Buffett
diese Transaktion sehr rasch durchge-
zogen —an den Mitteln fiir die Akquisi-
tion fehlte es nicht. Nur kurze Zeit nach-
dem er den Hinweis auf diese attraktive
Kaufgelegenheit erhalten hatte, befand
sich Lubrizol bereits im Portefeuille der
Berkshire Hathaway.

Insider aus dem Rennen

Dass das tiberhaupt publik wurde, hat
einen besonderen Grund — und der ist fiir
Buffett nicht erfreulich: Den Hinweis hat
er von David Sokol, Top-Manager einer
BH-Gesellschaft, erhalten. Wie diese
Woche bekanntgeworden ist, hat Sokol
zwei Monate bevor BH die Ubernahme
ankiindigte in grosserem Umfang Lubri-
zol-Aktien gekauft und damit einen er-
klecklichen Gewinn realisiert. Sokol hatte
aber nicht nur Buffett den Hinweis gege-

ben, sondern sich vor dem BH-Board
fiir den Lubrizol-Kauf stark gemacht.

Diese Woche hat Sokol seinen Job
quittiert — freiwillig. Nie und nimmer
hitte er gedacht, dass Buffett seine Idee
aufgreifen und den Deal so rasch durch-
ziehen wiirde, verteidigte er sich. Ironie
der Geschichte: Sokol galt als aussichts-
reichster Kandidat fiir Buffetts Nachfolge.
Mit dieser Insidertransaktion hat er sich
nun selbst aus dem Rennen genommen,
und vieles spricht dafiir, dass Buffett noch
einige Zeit ldnger die Anlageentscheide
von BH trifft. Doch auch er wird mit der
Frage konfrontiert, ob und wann er von
Sokols Transaktionen gewusst hat.

Entschidigungen ganz fett

Die Diskussionen {iber Boni laufen nach
wie vor heiss, nicht nur am Stammtisch.
Es ist vollig offen, wie eine Abstimmung
uiber die «<Abzocker-Initiative» (mir fehlt
zwar nach wie vor eine Definition, was
ein Abzocker konkret ist, wie dieser
Begriff zu definieren ist) mit oder ohne
Gegenvorschlag ausfallen wird. Wenn
Unternehmen verhindern wollen, dass
der Staat auch in dieser Disziplin pl6tz-
lich Vorschriften erldsst, muss noch
einige Uberzeugungsarbeit geleistet
werden. Vor allem aber erwarte ich von
einzelnen Unternehmen Signale, dass
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der Geist der Zeit erkannt worden ist und
sie Bereitschaft zur Médssigung zeigen.
Ein Beispiel, das mich erst erschiittert
hat, wo ich aber anerkenne, dass eine
gewisse Massigung Einzug gehalten hat,
ist Gategroup. Dieses Unternehmen be-
liefert Fluggesellschaften, Bahnunterneh-
men und Hotels mit Cateringdienstleis-
tungen. Vor einem Jahr noch griffen der
Verwaltungsrat, bestehend aus sechs
Mitgliedern, und die acht Personen
umfassende Geschiftsleitung kraftig zu:
Die vierzehn Personen bezogen damals
sage und schreibe 37,8 Mio. Fr. Allein der
Geschiftsleiter kassierte 9,5 Mio. Fr. Dies-
mal gonnt sich das fiinfképfige VR-Gre-
mium mit Andreas Schmid an der Spitze
noch 1,3 Mio. Fr., die Geschiftsleitung 6,5
Mio. Fr., wovon 2 Mio. Fr. auf das Konto
von Konzernchef Guy Dubois gehen.
Alles andere als eine «Normalisierung»
der horrenden Zuweisungen hétte die
Aktiondre auf die Palme bringen miissen,
umso mehr, als vor kurzem bekanntge-
worden ist, dass die geschéftsfiihrende
Direktorin fiir das Nordeuropageschift
Gategroup wéhrend drei Jahren um
22 Mio. Fr. betrogen hat. Die Verantwort-
lichen in VR und Geschéftsleitung haben
diesen Fall lange Zeit nicht bemerkt. Des-
halb haben sie meiner Meinung nach die
37,8 Mio. Fr. nicht verdient, die sie sich
im letzten Jahr zugeschanzt haben. Aber
bislang habe ich weder von Einsicht noch
von einer Teilriickzahlung etwas gehort.

Konkurrenz

Mittlerweile hat man sich daran ge-
wohnt, dass in den Filialen der Schwei-
zer Post vielerlei feilgeboten wird, das
nichts mit dem traditionellen Post-
geschift zu tun hat. Auto- und Velo-
vignetten sind zu kaufen, Papeterie-
waren, Biicher, Zeitschriften, Handys,

PC-Toner, Taschenrechner usw. usf. Es
leuchtet ein, dass die Post neue Ertrags-
kandéle erschliessen muss, wenn wegen
der wachsenden Konkurrenz des Inter-
nets immer weniger Briefe versandt wer-
den und das Volumen der Postzahlungen
stagniert. Immerhin weist die Post fiir
2010 einen Rekordgewinn von 910 Mio.
Fr. aus, zwei Drittel davon stammen von
der Postfinance (Finanzdienstleistun-
gen). Ob sich der Verkauf von Autovignet-
ten und Handys lohnt, kann ich nicht
sagen — wohl eher nicht. Doch was soll’s:
Immer mehr Unternehmen diversifizie-
ren in fremde Aktivitdten, um zusétzli-
chen Ertrag zu schaffen. So bieten aus-
gewdhlte Kioske der Valora-Gruppe
Lebensversicherungspolicen an. Auch
das kann kaum jemanden erschiittern.

Selbst die Banken mogen nicht auf
Ertrag aus bankfremden Aktivitdten ver-
zichten. Einigermassen verbliifft war ich
vergangene Woche, als ich das Couvert
mit der neuesten Ausgabe des Credit-
Suisse-Kundenmagazins «Bulletin» 6ff-
nete. Was enthielt das wie immer gut ge-
machte, mit vielen lesenswerten Texten
versehene Hochglanzprodukt? Profane
Werbung war beigelegt, wie man das
von einem Printprodukt der Schweizer
Medien, nicht aber von einer Bankpubli-
kation erwarten wiirde - Werbung fiir
Gartenmobel und Textilien. Im Heft
waren Anzeigen geschaltet, exakt wie in
einem Bezahlprodukt der Medien.

Hat Credit Suisse das notig, habe ich
mich gefragt. Ist sie wirklich auf diese
Zusatzeinnahmen angewiesen? Macht es
Sinn, dass just die Banken die Printmedien
konkurrenzieren, die unter schrumpfen-
den Inserateinnahmen leiden?
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Meinungen zur Borsenlage

Energie

«Die Atomkatastrophe in Japan hat gerade
in den westlichen Industrienationen die
Energiedebatte neu entfacht. Die raschere
Verbreitung erneuerbarer Energien scheint
bereits beschlossene Sache. Die Interna-
tionale Energieagentur (IEA) rechnete
angesichts des stetig zunehmenden Ener-
giebedarfs bereits vor Japan mit einem
unterdurchschnittlichen Wachstum von
Atomstrom. Neben Photovoltaik, Windré-
dern und Gezeiten wird auch die Energie-
gewinnung aus Kohle und Erdgas trotz
Umweltbedenken steigen. Zwar verfiigen
ausgewdhlte Solar- und Windaktien tiber
eine berechtigte Kursfantasie. Daneben
gibt es aber auch einige den asiatischen
Raum beliefernde Kohle- und Erdgasfir-
men. Dazu gehdren etwa die britische BG
Group (Erdgas) oder die indonesischen
Bumi Resources (Kohle).»

LUZERNER KANTONALBANK

China

«Seit der Finanzkrise hat der chinesische
Aktienmarkt eine deutlich schwichere
Performance als andere Schwellenldnder
sowie Aktien aus Industrieldndern gezeigt.
Aktuell befindet sich der chinesische
Aktienmarkt noch immer rund 50% unter
dem Hoch von 2007. Angesichts des hohen
Wirtschafts- und Gewinnwachstums sind
chinesische Aktien sukzessive attraktiver
geworden. Aktuell ist das Kurs-Gewinn-
Verhiltnis fiir 2011 etwa 12 und damit
nahe an den historischen Tiefs, wahrend
das Gewinnwachstum rund 15% betragen
wird. Hinzu kommt, dass die Brems-
mandéver der Regierung und der Zentral-
bank inzwischen Wirkung entfalten. Wir
betrachten chinesische Aktien auf dem
derzeitigen Niveau als Kaufgelegenheit
mit substanziellem Kurspotenzial in der
mittleren Frist. Wir bevorzugen A-Shares
sowie Hongkong und Taiwan gegeniiber

In der Welt zu Hause. In uber 80 Landern
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Looser eignen sich als Erganzung

AKTIENEXPOSE Das Ostschweizer Industriekonglomerat will vor allem organisch wachsen - Valoren sind glinstig bewertet

ie Looser Holding ist eine Unter-
D nehmensgruppe mit Sitz in Arbon,

die in der Bauwirtschaft und in
der Industrie aktivist. Ihr Portfolio besteht
aus Gesellschaften in den Bereichen Be-
schichtungen, Industriedienstleistungen,
Temperierung und Tiiren. Renovationen
eingerechnet, stammen rund zwei Drittel
der Einnahmen aus der Bauwirtschaft.
Hauptmarkt ist Deutschland mit einem
Umsatzanteil von 50%. In der Schweiz
werden 22% des Ertrags erzielt und in
Asien 11%. Dort war das Umsatzwachstum
zuletzt am ausgepragtesten.

Die Gruppe kam gut durch die Rezes-
sion und erlitt 2009 nur einen leichten
Riickgang von Ertrag und Uberschuss.
2010 ist Looser auf den Wachstumspfad
zuriickgekehrt. Das Unternehmen erwar-
tet, dass Umsatz und Gewinn im laufen-
den Jahr weiter wachsen werden.

Nach der 2009 durchgefiihrten Kapital-
erhohung stieg der Eigenfinanzierungs-
grad auf rund 40%, der Streubesitz der
Looser-Aktien nahm von 39 auf 45% zu.
Die Looser-Aktionére erhielten 2010 erst-
mals eine Ausschiittung in Form einer
Nennwertriickzahlung. Heuer wird nun
eine ordentliche Dividende ausgerichtet.

Nachdem zuvor freie Mittel stets fiir
Ubernahmen eingesetzt wurden, gewich-

tet Looser derzeit das organische Wachs-
tum und die Profitabilitdtssteigerung der
bestehenden Bereiche hoher. «Arrondie-
rungsakquisitionen» werden weiterhin ins
Auge gefasst. Ein fiinftes Segment soll aber
nicht geschaffen werden.

Erfolgreich gearbeitet

Der Umsatz avancierte 2010 im Vergleich
zum Vorjahr 2,6% auf 480,7 Mio. Fr. Wéh-
rungs- und akquisitionsbereinigt ist er gar
7,6% gewachsen. Die im Vorjahresver-
gleich deutlich schwicheren Wahrungen
Euro und Dollar belasteten den Umsatz
mit rund 26 Mio. Fr. Verbessert hat sich
Looser auch beim operativen Ergebnis.
Die Gruppe erzielte einen 3,9% hoheren
Ebitda von 61,7 Mio. Fr. Das entspricht
einer Marge von 12,8% (Vorjahr: 12,7%).
Geschiftsleiter Tim Talaat sagte an der
Bilanzpressekonferenz vom Mittwoch, das
Unternehmen habe «erfolgreich gearbei-
tet» und konne eine «gute Profitabilitdt»
présentieren.

Trotz der im Juli 2010 in Form einer
Nennwertriickzahlung erfolgten Aus-
schiittung ist die Nettoverschuldung auf-
grund des soliden freien Cashflow gemes-
sen am Vorjahr im zweistelligen Bereich
gesunken — um 18,2 auf 114,9 Mio. Fr. Das
Eigenkapital verminderte sich von 215,7
auf 190,9 Mio. Fr., was vor allem auf Um-

rechnungseffekte der schwicheren Wéh-
rungen Euro und Dollar zuriickzufithren
ist, die sich mit insgesamt 43,3 Mio. Fr.
negativ ausgewirkt haben. Das Ergebnis
nahm um signifikante 12,1% auf 24 Mio.
Fr. zu. Der Gewinn je Aktie betrdgt 6.32
Fr. (Vorjahr: 6.21 Fr.). Trotz des hoheren
Gruppengewinns verminderte sich die
Eigenkapitalquote von 40,5% im Vorjahr
auf weiterhin solide 38,1%.

Der Verwaltungsrat beantragt der Ge-
neralversammlung eine verrechnungs-
steuerfreie Ausschiittung von 1.60 Fr. je
dividendenberechtigte Namenaktie aus
den Reserven aus Kapitaleinlagen vorzu-
nehmen. Damit werden rund 25% des
Gewinns an die Aktiondre weitergegeben.
Im Vorjahr betrug die Ausschiittung pro
Titel 1.30 Fr., die als Nennwertreduktion
entrichtet wurde.

Alle Bereiche auf Kurs

Trotz der anhaltend schwierigen Wiah-
rungsverhdltnisse blieben die vier Ge-
schiftsbereiche von Looser im letzten Jahr
auf Wachstumskurs. Alle Segmente haben
sowohl den Umsatz als auch das operative
Ergebnis weiter deutlich gesteigert. Am
augenfilligsten war die Expansion in der
Division Temperierung (Single-Gruppe)
mit einem wihrungsbereinigten Umsatz-
plus von 32,5% verglichen mit 2009. Be-

schichtungen und Industriedienstleis-
tungen (Condecta-Gruppe) wuchsen fast
gleich schnell (um 7,9 beziehungsweise
7,5%). Das Geschiftsfeld Tiiren (Priim-
Garant-Gruppe) legte 2010 wihrungsbe-
reinigt noch 5,1% zu.

Mit Blick auf das laufende Jahr zeigt
sich Looser zuversichtlich und will Um-
satz und Gewinn weiter steigern. Die
Gruppe geht dabei von einer giinstigen
Konjunktur bei nochmals steigenden
Rohstoffpreisen und einer anhaltend un-
sicheren Wéhrungsentwicklung aus. So-
fern keine negativen Uberraschungen auf-
tréten, soll sich die Wachstumsdynamik in
allen vier Geschéftsbereichen fortsetzen.

Ins neue Jahr ist Looser gemiss Ge-
schiftsleiter Talaat «mehr oder weniger
nach Plan» gestartet. Finanzchef Chris-
toph Fierz meinte allerdings, die Entwick-
lung im ersten Quartal diirfe wegen der
Saisonalitdt nicht einfach auf das Gesamt-
jahr hochgerechnet werden; das erste
Viertel sei «normalerweise nicht das re-
présentativste».

Wir rechnen fiir das laufende Jahr mit
einem Gewinn pro Aktie von 7 Fr. Daraus
errechnet sich ein Kurs-Gewinn-Verhalt-
nis von 11, das fiir die Aktien noch Poten-
zial nach oben signalisiert. Die Titel sind
als Ergidnzungswerte fiir ein auf export-
orientierte Schweizer Unternehmen aus-
gerichtetes Portfolio zu empfehlen.
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Aktienstatistik
Bewertung Na.
Kurs am 1. April 2011, 15 Uhr, in Fr. 77.50
Rendite 2,1%
KGV 2011 11
KGV 2012 10
Borsenwert (in Mio. Fr.) 294
—in % des Umsatzes 61
- in % des Eigenkapitals 153
Angaben pro Titel in Fr.
Gewinn 2010 6.32
Gewinn 2011, geschétzt 7
Gewinn 2012, geschatzt 740
Dividende per 2010 1.60
Dividende per 2011, geschétzt 1.80
Pay-out Ratio 25%
Buchwert 50
Extremkurse 2008 2009 2010 2011
Hoch 136.50 7640 78.85 81.70
Tief 73.08 3595 51.60 72

Aktienkapital: 33,07 Mio. Fr.
- eingeteilt in: 3 801 500 Na. a 8.70 Fr. nom.

Bedeutende Aktionare: Aktionarsgruppe Leo Looser,
Hugo Looser, Alexander Looser, Irmgard Stocker-Loo-
ser und Myrta Looser (zusammen 55,7%)
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