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Der Name Hermann Zickert diirfte vor
kurzem nur wenigen Leserinnen und Le-
sern dieser Kolumne etwas gesagt haben.
Nun, es sind ja auch fast neunzig Jahre
her, seit der Bérsenspezialist und Autor
«Die acht Gebote der Finanzkunst — Alles,
was jeder wissen muss, der ein Vermogen
aufbauen oder vermehren will» 1924 in
Berlin erstmals veroffentlicht hat. Am
letzten Samstag bin ich kurz auf Zickerts
«Gebote» eingegangen und habe einige
positive Reaktionen darauf erhalten.

Das dritte und achte Gebot

Anders als der Ungarn-stdimmige, 1999
im hohen Alter verstorbene André Kosto-
lany, hat Zickert nie den Status eines Bor-
sengurus erhalten, sondern geriet nach
seinem Ableben in Vergessenheit. Kosto-
lany hingegen galt friih als Anlagelegende,
auch als Borsenspekulant (nicht im nega-
tiven Sinne). Wie erfolgreich Kostolany
als Investor wirklich war, ist mir nicht
bekannt. Doch seine Borsenwahrheiten,
die es zu Hunderten gibt und die nach
wie vor rege zitiert werden, machten
Kostolany zum Guru, der auch als Autor
und Referent erfolgreich war. Was er zur
Borse und zum Anlegen im Allgemeinen
zu sagen hatte, stiess stets auf grosse
Beachtung. Wer sich an seine Ratschlige
hielt, hat damit kein Geld verloren.
Zickert ist erst viel spater, und auch
nur per Zufall wieder entdeckt worden.
Daraus entstand die in der Samstagaus-
gabe zitierte Broschiire «Riickbesinnung
auf die Grundregeln der Geldanlage», die
von der Liechtensteinischen Landesbank
in ihrer Schriftenreihe erschienen ist.
Doch seine Gebote, auch wenn es nur
deren acht sind, kénnen fiir Leute, die
sich an der Borse engagieren wollen,
wertvoll sein. Zickert ging es weniger
darum, mdglichst rasch ein hohes Ver-
mogen zu schaffen, sondern um es mog-
lichst real zu erhalten — was damals wie
heute - in Zeiten wohl bald wieder stei-

gender Inflationszahlen - eine wichtige
oder gar die richtige Zielsetzung darstellt.
Welches der Zickert-Gebote fiir «Prak-
tikus» das wichtigste sei, will eine Leserin
und aktive Investorin von der Ziircher
Goldkiiste wissen. Nun, alle sind wichtig,
und so nenne ich zwei, das dritte und
achte Gebot, die mir besonders wichtig
sind, weil sie helfen, das Risiko hoher Ver-
luste zu senken. «Kaufen Sie nur markt-
gangige Sachen!» Wie wichtig die Markt-
gangigkeit ist, zeigte sich brutal in der
letzten Krise. Viele Anlagen, von denen
man annahm, sie jederzeit sofort ver-
kaufen zu kénnen, waren auf einen
Schlag unverkduflich geworden, weil es
keinen Markt, da keine K&ufer mehr gab.
Doch auch in normalen Zeiten ist die
Liquiditdt ein zentraler Faktor, den es
bereits vor dem Kauf zu beachten gilt. Ein
Klares Indiz, dass es um die Marktgéngig-
keit nicht gut bestellt sein kann, ist eine
weite Geld-/Brief-Spanne in der Kursstel-
lung. Das bedeutet, dass man sich nur zu
ungiinstigen Konditionen von diesem
Papier wiirde trennen kénnen. Nicht we-
nige Anlagen werden bereits kurz nach
ihrer Emission wenig marktgéingig — weil
ein grosser Teil der Papiere in festen (ins-
titutionellen) Handen liegt. Dann werden
diese Papiere immer seltener gehandelt
und sind nur noch mit Preisnachlass ver-
kaufbar. Besonders geféhrlich sind dann
Bestens-Kauf- und Verkaufsauftrége.
Viele Anleihen und strukturierte Pro-
dukte werden mit abnehmender Laufzeit
weniger liquid. Auch Anlagen mit zwei-
felhafter Qualitédt erweisen sich oft als
kaum mehr verdusserbar, weil es kaum

Man kann auf dem
rechten Weg irren und auf

dem falschen recht gehen.

JOHANN WOLFGANG VON GOETHE
dt. Dichter (1749-1832)

noch Kaufer bzw. nur noch Brief-Kurse
gibt. Wer Zickerts drittes Gebot nicht
beachtet, muss damit rechnen, beim Ver-
kauf unangenehme Uberraschungen zu
erleben. Der Kdufer bestimmt den Preis.
«Borgen macht Sorgen» — diese Bor-
senwahrheit kénnte von Kostolany stam-
men, aber sie ist auch in Zickerts achtem
Gebot zu finden: «Machen Sie keine
Bankschulden!» Dieses Gebot muss und
darf indes nicht fiir alle Anleger gelten —
es gilt vor allem nicht fiir Leute, die sich
problemlos einen Kredit leisten kénnen,
z.B. um die Performance des Portefeuilles
zu steigern. Worum es wohl eher geht:
Machen Sie nicht leichtsinnig Schulden.
Unter leichtsinnig ist der Kauf auf
Kredit bereits hoch bewerteter Aktien zu
verstehen, wenn Risikofreude und Speku-
lationslust steigen. Das Risiko, im
ungiinstigsten Fall von der Bank dazu
gezwungen, die Titel zu verkaufen, kann
zu hohen Verlusten fiihren, die die
Performance des Portefeuilles fiir Jahre
belasten wird. Zickerts Ratschlag aus dem
Jahr 1924 «Denken Sie bei jedem Geschift
zuerst an den Verlust und dann erst an
den Gewinn» mag banal klingen, doch
wer ihn befolgt, wird kaum wegen {iber-
rissener Erwartungen und zu viel Risikos
massive Verluste einstecken miissen.

Stock Picking lebt!

Viele - vor allem institutionelle — Anleger
machten es sich in den letzten Jahren
einfach. Je nach Stimmung an den Mérk-
ten kauften sie Aktien oder stiessen sie
ab. Risk-on bzw. Risk-off wird das Phéno-
men im Finanzjargon genannt. Ein Kauf-
signal waren fiir die Anleger jeweils
monetére Stimulierungsmassnahmen
wie die Ankiindigung von Wertschriften-
kédufen durch das Fed sowie Massnah-
men zur Stiitzung in Not geratener euro-
pdischer Volkswirtschaften. Als Anfang
Mérz das schwere Erdbeben die Indust-
rienation Japan erschiitterte, legten die

Mairkte den Hebel auf Risk-off um. Dieses
Herdenverhalten hat dazu gefiihrt, dass
sich die Wertentwicklung verschiedener
Aktienkategorien wie Titel aus Schwellen-
markten und Nebenwerte aus Industrie-
landern stark angeglichen hat.

Auch die Themenvielfalt verkiim-
merte, wie John Pickard, Investmentver-
antwortlicher des kleinen, aber feinen
schottischen Vermdogensverwalters Mar-
tin Currie, feststellte: Wahrend seit Anfang
der Neunzigerjahre und bis Ausbruch der
Finanzmarktkrise 2007 vierzig und mehr
Themen die Mérkte bewegt hitten, seien
es inzwischen kaum mehr als zehn. Be-
riicksichtigt wiirden v. a. makro6konomi-
sche Ereignisse wie die Stimulierung der
Mairkte durch die Notenbanken, aber
kaum Branchenthemen.

Auch in den einzelnen Sektoren
machten viele Investoren kaum einen
Unterschied: Entweder waren Branchen
wie Rohstoffe, Finanz und Versorger in
oder out. Nach Erwartung von Pickard
diirften Anleger jedoch schon bald Aktien
wieder stéirker selektionieren, sofern sie
nicht einschneidende makrotkonomi-
sche Ereignisse wieder in eine Richtung
rennen liessen. Der Brite, der bis vor
sechs Monaten Chef fiir européische
Aktien bei UBS Asset Management war,
ist tiberzeugt, dass zunehmend inter-
ventionistische Regierungen Investoren
keine andere Wahl lassen als das Stock
Picking. Das Beispiel Atomenergie zeige
eindriicklich, dass es fiir einen Versorger
sehr darauf ankomme, wo er zu Hause
sei. Je nachdem, ob sich der Heimmarkt
im atomfeindlichen Deutschland, in der
Schweiz oder im AKW-freundlichen
Frankreich befinde, seien die Geschéfts-
bedingungen vollig unterschiedlich. Ahn-
liches ldsst sich gemiss Pickard tiber die
Banken sagen.
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Groupe Minoteries expandiert

AKTIENEXPOSE Wachstumsstrategie der Miillereigruppe rasch belohnt — Miihle Steiner ilbernommen — Wenig Kursspielraum

Die schweizerische Miillereiindustrie ist
geprégt von Kleinbetrieben. 30 der 41 der-
zeit existierenden Miihlen verarbeiten nur
zwischen 500 und 4999 Tonnen Weizen
pro Jahr. Sie kommen damit auf einen ku-
mulierten Marktanteil von 12,2%. Gross-
betriebe — mit einer Vermahlungskapazi-
tdt von {iber 50000 Tonnen Weizen jdhr-
lich — gibt es dagegen nur zwei: Swissmill,
eine Geschiftseinheit des Detailhandels-
riesen Coop, und Groupe Minoteries, das
einzige borsennotierte Miihlenunterneh-
men der Schweiz. Zusammen halten sie
einen Marktanteil von 51,9%, wobei Swiss-
mill mit 26,4% einen leicht grosseren An-
teil am Vermahlungsmarkt hat.

Groupe Minoteries mit Sitz im waadt-
landischen Granges-pres-Marnand ist
2002 durch die Ubernahme der Brugg-
miihle Goldach (Kanton St. Gallen) durch
die Minoteries de Plainpalais entstanden.
2008 wurde noch die im aargauischen
Schoftland beheimatete Intermill in das
Unternehmen integriert. Ende 2010 z&hlte
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das Unternehmen 174 Beschiftigte. Sie
vermahlten im vergangenen Jahr 118000
Tonnen Weichweizen. 95% des verarbeite-
ten Weizens stammen aus inldndischer
Produktion. Die Herstellung von Weich-
weizenmehl ist fiir 90% des Umsatzes ver-
antwortlich. Der Umsatz von 125,4 Mio. Fr.
wird zu etwa 65% mit Kunden aus der
Nahrungsmittelindustrie und zu rund
35% mit Backereien erwirtschaftet.

Wirksam Kosten gesenkt

2010 konnten die Absatzmengen konsoli-
diert werden. Im Miillereisektor wurden
96219 Tonnen Weichweizenmehl (-0,4%)
und im Tierfuttersegment 9421 Tonnen
(+0,5%) hergestellt. Der Umsatz reduzierte
sich allerdings wegen gesunkener Mehl-
preise im Vergleich zum Vorjahr um 5,7%
auf 125,4 Mio. Fr.

Um den Umsatzriickgang aufzufangen,
leitete Groupe Minoteries mehrere Kos-
tensenkungsprogramme ein. Als Konse-
quenz davon stieg der Gewinn im Vorjah-
resvergleich 4,9% auf 7,4 Mio.Fr. oder

22.31Fr. pro Aktie. Das solide Ergebnis er-
laubte es dem Verwaltungsrat, der Gene-
ralversammlung eine Erh6hung der Divi-
dende von 4.50 auf 5 Fr. vorzuschlagen.

In Fortsetzung einer mehrjdhrigen Ent-
schuldungsstrategie hat Groupe Minote-
ries 2010 die Verbindlichkeiten nochmals
um fast 11 Mio. auf 3 Mio. Fr. reduziert.
«Damit wurden wir nicht nur unabhéngi-
ger, wettbewerbsfihiger und krisenresis-
tenter, sondern haben uns auch den not-
wendigen Handlungsspielraum geschaf-
fen, um bei sich bietender Gelegenheit die
Branchenstruktur der schweizerischen
Miillerei auch weiterhin proaktiv mitzuge-
stalten», heisst es dazu im Geschiftsbe-
richt 2010.

Fokus aufs Kerngeschift

Die Gelegenheit kam schnell: Vergangene
Woche gab Groupe Minoteries die Uber-
nahme der Steiner Miihle im bernischen
Zollbriick bekannt. Sie ist der einzige An-
bieter in der Schweiz, der ausschliesslich
Bio- und Demetergetreide (biologisch und
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biodynamisch) fiir die menschliche Er-
néhrung verarbeitet. Weil sich Groupe Mi-
noteries in Zukunft auf die Weichweizen-
miillerei konzentrieren will, hat sie aber in
der Vergangenheit auch devestiert. Nach-
dem schon 2007 und 2008 zwei Beteili-
gungen der zweiten Verarbeitungsstufe
verdussert wurden, hat Groupe Minote-
ries Anfang 2011 noch den Tierfutterpro-
duzenten Biomill abgestossen.

Mit einem Borsenwert von 132 Mio. Fr.
gehoren die Aktien von Groupe Minote-
ries zu den Small Caps. Sie haben in jiinge-
rer Zeit eine eindriickliche Performance
hingelegt. Seit Anfang Jahr sind die Titel
36% gestiegen. Darin driickt sich die ge-
sduberte Bilanz und die Konzentration
aufs Kerngeschift aus. Kurstreiber in der
Zukunft diirften vor allem Akquisitionen
sein. Mit einem Kurs-Gewinn-Verhéltnis
(KGV) fiir 2012 von 18 haben die Papiere
allerdings nicht mehr viel Raum nach
oben. Wer einsteigen will, sollte deshalb
auf Kursriickschldge warten. Anleger soll-
ten dabei beachten, dass der Handel in
den Aktien nicht sehr liquide ist.

Sektorgewichtung

«Mit dem Abschluss der Berichtssaison fiir
das erste Quartal wird sich die Aufmerk-
samkeit der Anleger in den néchsten zwei
Monaten auf das Makroumfeld verschie-
ben. Von dieser Seite her erwarten wir
eher durchzogene Daten, die zeigen diirf-
ten, dass sich die Wachstumsdynamik im
zweiten Halbjahr abschwéchen wird. Zu-
dem werden die Verschuldungsprobleme
diverser Staaten weiter fiir schlechte
Schlagzeilen sorgen. Als Konsequenz in
der Sektorallokation sind wir in den Fi-
nanzwerten deutlich untergewichtet und
im Gegenzug im Rohstoffsektor (inklusive
Gold) tibergewichtet. Zudem diirften die
defensiven Branchen Nahrungsmittel, Ge-
sundheit und Telekommunikation wieder
vermehrt in die Gunst der Anleger zurtick-
kehren. Unsere Titelfavoriten sind BHP
Billiton, Syngenta, Novartis, Nestlé und
Swisscom.» LA ROCHE & CO BANQUIERS

Aktien Schweiz

«Wir trauen den Aktienmirkten weiteres
Aufwértspotenzial zu, allerdings mit ab-
nehmender Dynamik. Zudem ist — in der
inzwischen reifen Phase des Trendverlaufs
— mit erhohter Volatilitdt zu rechnen. Es
gilt, Risikofaktoren wie die Schuldenprob-
lematik sowie die Schwankungen der Roh-
stoffpreise und der Wéhrungen zu beob-
achten. In diesem Umfeld verwundert es
nicht, dass zuletzt defensive Sektoren eine
Verbesserung aufzeigten. Sie sind gesucht
als Absicherung gegen makrodkonomi-
sche Risiken. Der Swiss Market Index ver-
mochte dank seiner defensiven Schwerge-
wichte von dieser Entwicklung zu profitie-
ren. Fiir den SMI gilt: Solange das April-
Zwischentief auf rund 6250 Punkten nicht
unterschritten wird, ist von einer fortge-
setzt freundlichen Entwicklung auszuge-
hen. Allerdings werden die Biume nicht in
den Himmel wachsen. Die Frankenstérke
bleibt eine Belastung fiir den Schweizer
Aktienmarkt.» LGT CAPITAL MANAGEMENT
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B Groupe Minoteries N: 400 Fr., Valor 1294946
B SPI-Gesamtindex angeglichen

Unternehmenszahlen

in Mio. Fr. 2008 2009 2010
Bilanz

Bilanzsumme 112,8 110,0 106,0
Eigenkapital 63,7 69,4 753
Fremdkapital 48,9 40,6 30,7
Erfolgsrechnung

Umsatz 138,1 1329 1254
-Verdnderung in % +14,1 -3,8 =57
Ebitda 16,7 14,6 148
-Veranderung in % +21,0 -12,6 +1,4
Operativer Gewinn 9,9 838 9,5
-Verdnderung in % +30,3 -11,1 +8,0
Gewinn 6,7 7,0 74
-Verdnderung in % +24,1 +4,5 +4,9
Mitarbeiter in Mio. 176 175 174

Hauptsitz Granges-prés-Marnand (VD)

Quelle: Angaben des Unternehmens.
Fiir 2011 und 2012 liegen keine Schétzungen vor.

Anzeige

Als flihrender Anbieter von Anlagefonds, wissen wir, dass
erstklassige Resultate von herausragenden Spezialisten
gemeinschaftlich in einem fundamental soliden Investment-
prozess erzeugt werden.

Der Wert jeder Anlage sowie alle aus ihr resultierenden
Ertrage konnen sowohl fallen als auch steigen.

threadneedie.

out-think. out-perform.
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