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Oridion mit
blauem Auge

FDA lockert Importsperre deutlich

[T «Das ist ein guter Tag

e fir Oridion», sagte
Hurs 10451 Chairman und Chief
0 DM - Executive Officer

\ /J Alan Adler am Don-
~ nerstag. Die Erleich-

L’ terung war ihm im

6 , Konferenzgespréach

Zr__ M mit den wenigen

Analysten, die das an

der SIX kotierte, aber in Israel ansdssige

Medtech-Unternehmen abdecken, anzu-

hoéren. Die US-Gesundheitsbehérde FDA

hat den am 23.Dezember verhédngten

Importstopp fiir Oridion-Produkte bis

auf die neonatalen Verbrauchsmaterialien

aufgehoben.

Damit ist Oridion nur noch die Liefe-
rung von Produkten untersagt, die weni-
ger als 1% des Gesamtumsatzes ausma-
chen. Adler erwartet, dass die FDA im
Verlauf des zweiten Quartals auch fiir die-
sen Bereich wieder griines Licht erteilt. In
welchem Ausmass durch die dreieinhalb-
wochige Importsperre die Lagerbestidnde
aufseiten der US-Kunden, die 60% zum
Oridion-Umsatz beitragen, dezimiert wur-
den, ldsst sich gemédss dem CEO noch
nicht abschitzen. Ebenso wollte Adler
noch keine Angaben zu den Auswirkun-
gen auf das Geschift im laufenden Jahr
machen. Er verwies auf die Priasentation
des Ergebnisses 2011 am 27. Februar.

Anleger, die nach dem Kurssturz der
Aktien vom 27.Dezember in Oridion in-
vestierten, sind fiir ihren Mut belohnt wor-
den. Am Donnerstag gewannen die Titel
nochmals tiber 12% auf 10.45 Fr., womit
sie wieder auf dem vor der Bekanntgabe
des Importstopps erreichten Niveau no-
tieren. Tatsdchlich diirfte sich dank des
raschen Einlenkens der FDA der Schaden
in Grenzen halten, zumal der Januar tradi-
tionell der schwéchste Absatzmonat von
Oridion ist. Fiir eine definitive Beurteilung
sollte jedoch die Prasentation Ende Feb-
ruar abgewartet werden. DF
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Dufry in der
Anlegergunst

Borsenuntersuchung eroffnet

Der Reisedetailhdnd-

ler Dufry ist derzeit

= Kurs: 101.80 Fr. . ..
— in doppelter Hinsicht
100 VN . .
TR Im Fokus: Einerseits
50 notieren die Aktien

L/V dank Kaufempfeh-
lungen und erhdhter
10 Kursziele — u. a. diese
© 10 1Y woche von Credit
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Suisse - anndhernd
18% tiber dem Jahresschlussstand 2011.
Andererseits hat die Borse bzw. die SIX
Exchange Regulation eine Untersuchung
gegen Dufry erdffnet, die gemdss Medien-
mitteilung im Zusammenhang mit wie-
derholt verspatet veroffentlichten Ma-

nagement-Transaktionen erfolgt.

Nach den im Internet abrufbaren In-
formationen der Schweizer Bérse wurden
von Dufry im Januar Daten von drei Ma-
nagement-Transaktionen eingereicht: Ver-
dusserung von 5000 Namenaktien im Ge-
samtwert von 510000 Fr. am 18.Januar,
Verdusserung von 4000 Namenaktien fiir
388428.80 Fr. am 17. und Verdusserung
von 3000 Namenaktien fiir 286559.70 Fr.
am 16.Januar. Im Dezember gibt es eine
Meldung: Verdusserung von 2000 Namen-
aktien fiir 182279.60 Fr. am 2.12.2011.

Untersuchungen im Zusammenhang
mit Management-Transaktionen kommen
eher selten vor, sind aber auch keine Aus-
nahme. Im vergangenen Jahr gab es ge-
mass Alain Bichsel, Head Media Relations
der SIX Group, zwei solche Untersuchun-
gen: im einen Fall (Interroll) wurde sie ein-
gestellt, im anderen (Credit Suisse Group)
ein Verweis ausgesprochen.

Die Dufry-Anleger liessen sich nicht be-
irren. Die Aktien setzten die am Dienstag
durch die CS-Empfehlung befliigelte Kurs-
erholung aufrund 102 Fr. fort. Mit Blick auf
die rasche Expansion von Dufry in der
Wachstumsregion Lateinamerika (Umsatz-
anteil von annidhernd 50%) hob CS das
Kursziel von 115 auf 125 Fr. an. opP

Kohlekraftwerke sind heisse Sache

Blindner Versorger Repower plant Energiezukunft auch mit Kohlestrom - Projekte stossen vor Ort und in der Schweiz auf Widerstand

epower plant die Energiezukunft —
Rund schreckt dabei auch vor kont-

roversen Entscheiden nicht zuriick.
Der Biindner Stromversorger will sich
ndmlich am Bau von zwei wegen ihrer
schlechten Umweltbilanz umstrittenen
Kohlekraftwerken in Deutschland und Ita-
lien beteiligen. Gegen diese Projekte hat
sich Widerstand formiert — vor Ort, aber
auch in der Schweiz.

In den nédchsten zehn bis fiinfzehn Jah-
ren will Repower rund 2,5 Mrd. Fr. in neue
Kraftwerkskapazitdten investieren — 1 Mrd.
Fr. in Wasserkraft, 800 Mio. Fr. in Windkraft
und je 400 Mio. Fr. in Energie aus Gas und
Kohle. Bei der Planung geht das Unterneh-
men mit Sitz in Poschiavo dabei von der zu
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2011 2012

Unternehmenszahlen

2010 20114 20124
Umsatz in Mio. Fr. 2208 2313 2359
-Verénderung in % +16,0 +4,8 +2,0

Gewinn in Mio. Fr. 80 63 64

-Verédnderung in % -25,2 -21,2 +1,6
Kursam 19.1.in Fr. 262.00
Perf. 1 Jahrin % -17,4
Gewinn/Aktie in Fr. 23.52 18.53 18.82
KGV - 14 14
Dividende in Fr. 8.00 740 7.50
Rendite in % - 28 29
Bdrsenkap. in Mio. Fr. 1081
Mitarbeiter 722

Hauptaktiondre:
Kanton Graubiinden (46%), Alpiq (24,6%), EGL (21,4%)
ASchatzung

erwartenden Entwicklung speziell seiner
Schliisselmérkte Schweiz, Italien, Deutsch-
land und Ruménien sowie von den verfiig-
baren Technologien aus. Zugleich will Re-
power, die im Strombereich auf der ganzen
Wertschopfungskette aktiv ist, ihre Han-
dels- und Vertriebstdtigkeiten mit genii-
gend Eigenproduktion unterlegen (Asset
Based Trader).

Diversifikation angestrebt

Was die Energiezukunft angeht, rechnet
Repower mit einem «schrittweisen Um-
bau der Produktion Richtung erneuerba-
rer Energien», wie Kommunikationschef
Werner Steinmann gegeniiber «Finanz
und Wirtschaft» erldutert. Deshalb liegt
«das Schwergewicht der Investitionen auf

Umweltschiitzer wollen das Kohlekraftwerk Brunsbiittel in Deutschland verhindern.

Wasser- und Windkraft». Allerdings diirfte
«der Umbau Richtung CO:-freie Strom-
produktion Jahrzehnte in Anspruch neh-
men» — erst recht vor dem Hintergrund
des Ausstiegs aus der Atomenergie. Denn
Energie aus Uran sowie aus Kohle und Gas
macht heute den weitaus grossten Teil der
Stromproduktion in Europa aus.

Vor diesem Hintergrund will Repower
«ein geografisch und technologisch diffe-
renziertes Produktionsportfolio» aufbauen,
wie Steinmann sagt. «Darin kénnen auch
Gas- und Kohlekraftwerke enthalten sein.»
Konkret sind die Projekte fiir Kohlekraft-
werke im deutschen Brunsbiittel und im
italienischen Saline Joniche (vgl. Tabelle).
Mit Gas befeuert werden sollen Strom-
erzeugungsanlageninLeverkusen (Deutsch-
land) und Pistoia (Italien).

Wichtigste Energieprojekte von Repower

Projektname Land Projekttyp Leistung in Megawatt Investitionssumme Repower-Anteil in % Vorauss. Baubeginn' Baudauer
Lagobianco Schweiz Pumpspeicherkraftwerk 1000 1,5 Mrd. Fr. 100* 2013 ca.7 Jahre
Campolattaro Schweiz Pumpspeicherkraftwerk 600 600 Mio. € 100* 2013/2014 ca. 4 Jahre
Chlus Schweiz Wasserkraftwerk 55 340 Mio. Fr. 100* 2014 ca. 4 Jahre
Leverkusen Deutschland Gas- und Dampfkraftwerk 430 340 Mio. € 100* 2013 ca. 3 Jahre
Pistoia Italien Gas-Kombikraftwerk 125 liber 100 Mio. € 100* 2014 ca. 3 Jahre
Brunsbiittel Deutschland Steinkohlekraftwerk 2x900 3Mrd. € 36* 2013 ca. 6 Jahre
Saline Joniche Italien Steinkohlekraftwerk 2x660 Uber 1 Mrd. € 57,5% 2013 ca. 6 Jahre
Lucera Italien Windpark 26 45 Mio. € 100* 2011 (im Bau) ca. 1Jahr

“Aktueller %-Anteil an den Projekten - der Repower-Anteil an den Kraftwerken wird tiefer liegen  'Baubeginn vorbehaltlich Ergebnis der Bewilligungsverfahren und konkreten Bauentscheiden

Quelle: Unternehmensangaben
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Withrend Gaskraftwerke in der Offent-
lichkeit als Alternative zu Atommeilern
noch eine gewisse Akzeptanz haben, weil
Gas der am saubersten verbrennende
Energietrdger unter den fossilen Rohstof-
fen ist, stossen Kohlekraftwerke aufheftige
Ablehnung. Sie gelten trotz des Aufkom-
mens von Saubere-Kohle-Technologien
als CO2-Schleudern.

Biindnerische Gegner der Repower-
Kohlekraftwerke behaupten, diese wiir-
den zusammen vierzehnmal so viel CO2-
Emissionen wie der Kanton Graubiinden
ausstossen. Sie haben deshalb eine Volks-
initiative mit dem Namen «Ja zu sauberem
Strom ohne Kohle» lanciert. Nachdem fiir
das Begehren, das von vierzehn links-grii-
nen Organisationen und Parteien getra-
gen wird, inzwischen die notwendige
Unterschriftenzahl gesammelt werden
konnte, kommt es im Kanton Graubiin-
den zu einer Volksabstimmung. Wird die
Initiative angenommen, muss der Kanton,
der mit einer Beteiligung von 46% der
grosste Aktiondr von Repower ist, gegen
deren Kohlekraftwerksplédne eintreten.

Aber auch vor Ort gibt es Widerstand.
So haben in Italien im Dezember an einer
Konferenz der Legambiente, dem gross-
ten der italienischen Umweltverbdnde,
die rund 800 Delegierten einstimmig eine
Resolution gegen das Projekt in Saline Jo-
niche verabschiedet. Sie fordern darin den
italienischen Ministerprasidenten Mario
Monti auf, dem Vorhaben die Baubewilli-
gung zu verweigern und stattdessen in
dem Ort ein Zentrum fiir nachhaltiges
Wirtschaften und erneuerbare Energien
einzurichten.

Unsicherheit belastet Aktien

Auch in Deutschland stehen Repower und
ihre Partner in heftigem Gegenwind. Der
Bund fiir Umweltschutz und Naturschutz
hat gegen das Teilgenehmigungsverfahren
zum Projekt in Brunsbiittel Klage einge-
reicht. Zudem warten Repower und Part-
ner noch auf verldssliche Aussagen der
deutschen Regierung zur Zukunft von
Strom aus Kohle nach dem Ausstieg aus
der Atomenergie.

Ob die Strategie von Repower aufgeht,
ist deshalb fraglich. Was die Kohlekraft-
werkprojekte angeht, so ist im besten Fall
mit Verzogerungen durch langwierige Ge-
richtsverfahren zu rechnen, im schlimms-
ten Fall miissten die Pldne jedoch begra-
ben werden. Diese Unsicherheit lastet auf
den Aktien des Biindner Stromversorgers;
sie sind im Verlauf der letzten zwdlf Mo-
nate {iber 17% gesunken. Ein Einstieg ist
trotz dem jlingsten Aufwértstrend nur risi-
koféhigen Anlegern zu empfehlen.

Miihselige Schweizer Grossiibernahme von Takeda

Japanischer Pharmakonzern trennt sich von 18% der 12000 Nycomed-Angestellten — Nur Dividendenrendite spricht flir Engagement

Takeda Pharma Begriissungen aufJa-

— Kurs: 3245 Yen panisch sind auf-
wendig. Erst verneigt
man sich, geht dann
zu Hoflichkeitsflos-
keln tiber, und am
Schluss werden Visi-
tenkarten  ausge-
tauscht. Zur Sache
geht es erst spiter,
wie nun auch die knapp 12000 Beschaftig-
ten des in Opfikon bei Ziirich domizilier-
ten Pharmakonzerns Nycomed erfahren
miissen. Von den 2800 Stellen, die der ja-
panische Kaufer Takeda Pharmaceutical
abbauen will, entfallen die meisten auf
Nycomed. Rund 1200 fallen allein in
Deutschland weg. Beide deutschen For-
schungszentren von Nycomed (Konstanz
und Hamburg) werden geschlossen.
Stark abgebaut wird auch im europdi-
schen Vertrieb. Nycomed hat dort wesent-
lich mehr Beschiéftigte als die auf Japan
und die USA ausgerichtete Takeda. In der
Schweizer Verkaufsabteilung gehen 35 von
100 Stellen verloren. Die Entlassungen in
den USA, wo Nycomed nicht vertreten ist,
beschrénkten sich auf 700. Damit diirften
gegen 18% der Nycomed-Angestellten
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ihren Arbeitsplatz verlieren. Takeda, die als
grosstes japanisches und asiatisches Phar-
maunternehmen bislang 19000 Ange-
stellte zahlte, hatte im Mai 2011 angekiin-
digt, die privat gehaltene Nycomed fiir 9,6
Mrd. € in bar zu iibernehmen.

Die Transaktion - die grosste in der
Schweiz vom vergangenen Jahr — wurde
Ende September vollzogen, worauf ge-
méss dem Plan der Japaner eine einjdh-
rige Phase des «gegenseitigen Respektie-
rens und Kennenlernens» ihren Anfang
nahm. Sie ist noch nicht abgeschlossen,
doch ist ungeachtet der salbungsvollen
Worte der Takeda-Fiihrung, die die beiden
Unternehmen «in einer Transformation
zu einer neuen Takeda» sieht, eindeutig,
wer das Sagen hat.

Restrukturierungsaufwand

Als Chief Operating Officer fiir die fusio-
nierte Gruppe wurde der Deutsche Frank
Morich bestimmt. Das ehemalige Vor-
standsmitglied von Bayer stiess vor ein-
einhalb Jahren zu Takeda und war feder-
fithrend in der Akquisition von Nycomed.
Als Erfolg kann Nycomed verbuchen, dass
Morich von Opfikon aus agiert. Im ehe-
maligen Nycomed-Sitz werden sdmtliche
nichtjapanischen Aktivitdten von Takeda

mit Ausnahme derjenigen der amerikani-
schen Onkologietochter Millennium ko-
ordiniert. Der bisherige Personalbestand
von 210 Mitarbeitern «diirfte eher noch
ausgebaut werden», wie Takeda-Presse-
sprecher Tobias Cottmann zu «Finanz und
Wirtschaft» sagte.

Zusammen mit dem Stellenabbau pra-
zisierte Takeda diese Woche erstmals auch
den Restrukturierungsaufwand. Er soll
verteilt tiber das laufende und die néchs-
ten vier Fiskaljahre (bis Ende Mérz 2016)
70 Mrd. Yen (rund 850 Mio. Fr.) betragen.
Das - fiir japanische Konzerne nicht un-
typisch langsame — Vorgehen soll gemaéss
Cottmann gewidhrleisten, dass trotz der
Entlassungen das Geschift moglichst rei-
bungslos weiterlduft. Von der Restruktu-
rierung verspricht sich Takeda Kostensyn-
ergien von 200 Mrd. Yen (2,4 Mrd. Fr.).

Obwohl Takeda auf dieser Grundlage
fast ein Fiinftel des Gesamtaufwands her-
einholen wiirde, reagierten die Anleger
kiihl: Die Takeda-Aktien bewegten sich in
der zuriickliegenden Woche kaum, seit
der Ankiindigung des Kaufs von Nycomed
letzten Mai haben sie 17% auf 3245 Yen
eingebiisst. Die verbreitete Skepsis im
Markt beruht auf der Einschitzung, dass
Nycomed Takeda wenig Zusatznutzen ver-
schafft. Zwar ist Nycomed stirker als Ta-

keda in Europa sowie in den beiden ge-
wichtigen Schwellenldndern Russland
und Brasilien présent, doch fehlen dem
Opfiker Unternehmen ebenfalls wachs-
tumstrachtige Produkte.

Noch kein Ersatz fiir Actos

Takeda verliert in der zweiten Jahreshilfte
den Patentschutz fiir den grossten Um-
satztriger, das Diabetesmittel Actos. Ge-
miss Schitzungen von Nomura diirfte der
Verkaufserlos dieses Produkts deswegen
2013/14 nur noch 51 Mrd. Yen erreichen
(nach 387 Mrd. im letzten Fiskaljahr). Der
von Nycomed erwartete Umsatz von rund
300 Mrd. Yen (3,7 Mrd. Fr.) vermag diese
Liicke nur unvollstidndig zu fiillen.

Die Japaner haben mit dem Wirkstoff
TAK-875 zwar ein vielversprechendes
neues Diabetesmittel in Phase III der kli-
nischen Entwicklung, doch wird das Me-
dikament, dem Nomura einen Spitzen-
umsatz von 300 Mrd. Yen zuschreibt, kaum
vor Mirz 2015 auf den Markt kommen.
Damit sind Anleger mit einem Vakuum
von mindestens drei Jahren konfrontiert.
Ein Pluspunkt ist die Dividende: Takeda
plant 2012/13 eine unverdnderte Aus-
schiittung von 180 Yen pro Aktie, wodurch
eine Rendite von 5,5% lockt.



