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Die Diskussion tiber die Hohe der Boni
wird mit oft betrachtlichen Emotionen
gefiihrt. Einiges weniger Aufmerksam-
keit kommt der nicht minder wichtigen
Frage zu, wie die Hohe der Entlohnung
und der Leistungsprdamie (Bonus) korrekt
und fair ermittelt werden konnte. Aktio-
nérinnen und Aktionédre haben das Recht
zu wissen, ob ihr CEO und VR-Président
ihr Geld wert waren oder nicht.

GE-CEQO Immelt vs. S&P 500

Die Entwicklung des Borsenwerts ist fiir
die Messung der Leistung von Top-Kader
und Verwaltungsrat ein fairer, transpa-
renter und von den Aktionédren akzeptier-
ter Massstab. Thn verwendet auch das
US-Wirtschaftsmagazin «Fortune» in der
jlingsten Ausgabe. In einem umfassen-
den Bericht geht es darum, die zehn Jahre
Amtszeit von General-Electric-CEO Jeff-
rey Immelt zu wiirdigen und sie mit dem
Leistungsausweis seiner Vorgdnger — Jack
Welch (1981 bis 2001) und Reginald Jones
(1972 bis 1981) — zu vergleichen.

Die Bilanz sieht fiir Immelt nicht gut
aus — doch das ist fiir niemanden, der
GE in den letzten Jahren verfolgt hat,
eine Uberraschung. Als Immelt die Fiih-
rung von Welch tibernahm, war GE einer
der erfolgreichsten, meistbewunderten
Industriekonzerne Amerikas. Der Aktien-
kurs sagt alles aus: Seit seiner Amtsiiber-
nahme hat er sich halbiert, zwischenzeit-
lich lang er noch viel tiefer. War Immelt
sein Geld, Gehalt und Bonus, wert?

Der Vergleich GE-Aktienkurs und Per-
formance des S&P 500 fallt fiir Jeffrey Im-
melt vernichtend aus: In seiner bisherigen
Amtszeit ist der GE-Marktwert 50% ge-
fallen, wihrend der S&P-500-Index 16%
zugelegt hat (Daten per Ende Januar). So
schlecht hat kein GE-Chef je abgeschnit-
ten. Unter Welchs Agide war der GE-Wert
um sagenhafte 2793% explodiert, womit
der S&P 500 (+714%) massiv tibertroffen
wurde. Welch war sein Geld sicher wert.

Die Entwicklung des Borsenkurses ist
nicht der Massstab, der der Leistung des
CEO vollumfinglich gerecht wird. Wer es
genauer will, verwendet wissenschaftlich
abgestiitzte Leistungsmessungsmodelle.
In der Schweiz, zunehmend auch im
benachbarten Ausland, wird der vom
Ziircher Researchunternehmen Ober-
matt entwickelte Obermatt-Bonusindex
zum anerkannten Massstab. Damit kann
gemessen werden, ob beispielsweise die
Boni von Novartis und Roche angemes-
sen waren (die von Novartis waren ange-
messen, die von Roche nicht).

Coco - nur fiir Institutionelle

Noch kein halbes Jahr ist es her, dass im
vergangenen Herbst im Zusammenhang
mit der Too-big-to-fail-Debatte {iber die
Verstirkung der Kapitaldecke der Gross-
banken die Coco-Idee ins Spiel gebracht
wurde. Das seinerzeit in weiten Anleger-
kreisen noch weitgehend unbekannte
Finanzinstrument — bedingte Pflicht-
wandelanleihen, die im Fall eines Unter-
schreitens der Eigenkapitalquote in
Aktien gewandelt wiirden - fand bereits
damals mehrheitlich Zustimmung. Doch
ein gewisser Vorbehalt gegen die Coco
(Contingent Convertibles) blieb: Wiirde
ausreichend Nachfrage nach diesen gut
rentierenden Papieren bestehen? Auch
Praktikus hatte sich in Ausgabe 78 vom
6.0ktober 2010 kritisch mit dem Thema
befasst («<Wer soll Coco kaufen?»).

Fiir viele Arzte ist ein
Gesunder ein Mensch,
der nur nicht griindlich

untersucht wurde.

JORG BLECH
Autor der «Spiegel»-Titelgeschichte :
«Wenn Arzte irren» vom 14.Februar

Zwei entscheidende Kriterien miiss-
ten erfiillt sein, damit in Milliardenhohe
tiberhaupt Coco plaziert werden kénn-
ten: ein stets liquider, gut funktionieren-
der Markt und, zweitens, eine im Ver-
gleich zu der von Bankaktien und Fest-
verzinslichen konkurrenzféhige Rendite.
Praktikus sei gespannt, wie gross das
Interesse sein werde und wer Coco kaufe.
Denn wenn das Konzept scheitere, miiss-
ten die Banken wohl herkémmliche Ka-
pitalerhohungen vorsehen.

Vier Monate spiter liegt die Antwort
vor: Die institutionelle Nachfrage nach
Coco ist vorhanden und ist sogar hoch,
weil ihre Verzinsung attraktiv ist und die
Institutionellen Grossbankengagements
nicht mehr so kritisch gegentiberstehen,
wie das noch vor einiger Zeit der Fall
gewesen war. Credit Suisse, die auf diese
Instrumente gesetzt hat und in den
letzten Tagen erfolgreich Coco im Volu-
men von rund 8 Mrd. Fr. unter zwei
Grossinvestoren und institutionellen
Anlegern plazieren konnte, hat das
Potenzial dieser Pflichtwandelanleihen
somit richtig eingeschitzt.

Der Coco-Emissionserfolg der CS
wird auch im Ausland anerkennend zur
Kenntnis genommen. Mit Blick auf den
Konkurrenten UBS, der ebenfalls viel Ka-
pital beschaffen muss, sei das ein Coup
fiir Credit Suisse. Zudem habe die Bank
bewiesen, dass ausreichend Nachfrage
nach Coco bestehe, und erst noch einen
wichtigen Schritt zur Schaffung eines
funktionierenden Marktes fiir Pflicht-
wandelanleihen getan, schrieb die «Inter-
national Herald Tribune» in der Ausgabe
vom Donnerstag. Bei der institutionellen
Tranche handelt sich um Notes mit einer
Laufzeit bis 2041 und einer Mindeststii-
ckelung von 100000 $. Die Verzinsung be-
trdgt 7,875%. Ab 2016 wird der Coupon
alle fiinf Jahre neu festgelegt. Coco sind
privaten Anlegern nicht zugénglich. Mit
Blick auf die attraktive Verzinsung und
das wieder viel bessere Standing der

Einiges spricht ftir Total

DAS AKTIENEXPOSE Der franzosische Olkonzern bereinigt sein Beteiligungsportefeuille - Konsistente Dividendenpolitik

iniges spricht im derzeitigen Wirt-
Eschafts- und Borsenumfeld fiir ein

Engagement in Olaktien. Die wach-
sende Nachfrage aus den boomenden
Schwellenlédndern treibt oder stiitzt zumin-
dest den Olpreis und begiinstigt damit die
Entwicklung des Ertrags von Olférderern
wie dem franzosischen Konzern Total, der
fiir 2010 einen Gewinnanstieg von 25% auf
10,6 Mrd. € bekanntgegeben hat. Zu dem
deutlich verbesserten Resultat beigetragen
hat nicht zuletzt die Produktionsauswei-
tung von 4,3%. Aber auch in den Sparten
Raffinierung und Petrochemie sind posi-
tive Entwicklungen zu konstatieren.

In- und Devestitionspolitik

Total hat sich iiber die Jahre hinweg
mehr und mehr zu einem Olférderer ent-
wickelt: Der Konzern erwirtschaftete im
vergangenen Jahr 83,5% des operativen
Ergebnisses im Bereich Produktion und
Exploration. In diesem Geschiftsfeld
konzentriert er dieses Jahr auch rund
80% des Investitionsbudgets von 16 Mrd. €
- davon wiederum den grossten Teil in
Projekten, die das weitere Wachstum sti-
mulieren sollen. Im Zeitraum 2011/2012
will die Konzernfithrung unter Christophe
de Margerie rund zwdlf bedeutende Vor-
haben lancieren.

Esist dabei wenig wahrscheinlich, dass
Total Geld in grossere Akquisitionen in-
vestieren wird, weil sie nach Einschétzung
von Konzernchef de Margerie oft zu teuer
bezahlt werden. Vielmehr setzt er zur
Erschliessung von Reserven und neuen
Mirkten auf Partnerschaften. So koope-
riert der franzosische Konzern mit allen
grossen chinesischen Olgesellschaften,
und das rund um den Globus.

Im Bereich Raffinierung stellt die Kon-
zernfiihrung einigen Willen zur Verbesse-

Konzernchef Christophe d
Keine Grossakquisitionen im Visier.

rung der Rentabilitdt unter Beweis. Das
Grundproblem sind die Uberkapazititen
in Europa. So soll die Raffinerie in Dun-
kerque geschlossen und diejenige im eng-
lischen Lindsey verkauft werden. Diese
Woche hat Total zudem angekiindigt, dass
die 48,8%-Beteiligung an der spanischen
Cepsa - der zweitgrossten Olgesellschaft
des Landes — an das vom Emirat Abu
Dhabi kontrollierte Staatsunternehmen
Ipic verkauft wird. Aus dieser Transaktion,
fiir die Ipic ein Publikumsangebot auflegt,
fliessen Total voraussichtlich 3,7 Mrd. € zu.
Auch diese Transaktion erkldrt sich mit
dem Willen, sich ein Stiick weit aus dem
margenschwachen Raffineriegeschift in
Europa zu verabschieden.

Diese Devestitionen bedeuten indes
nicht, dass die franzosische Unterneh-
mensgruppe das Raffineriegeschift ganz-
lich aufgeben mochte: In erddlproduzie-
renden Lindern investiert Total weiterhin
in Raffineriekapazitdten, die indes auf die
Mirkte Asiens und Afrikas ausgerichtet
sind. Wie das Beispiel Cepsa zeigt, ist die
Konzernfiihrung willens, eine aktive De-
vestitionspolitik voranzutreiben, um sich

BILD: BLOOMBERG

von rentabilitdtsschwachen Bereichen zu
trennen. Das gesamte Beteiligungsporte-
feuille werde einem tiefgreifenden Wandel
unterworfen, heisst die Vorgabe. Ange-
sprochen ist damit auch die 5,8%-Beteili-
gung am franzosischen Pharmakonzern
Sanofi-Aventis, die rund 4 Mrd.€ wert ist
und in den nachsten zwei Jahren abgege-
ben werden soll.

Giinstig bewertet

Die Attraktivitdt der Total-Aktien begriin-
det sich zu einem guten Teil mit einer kon-
sistenten Dividendenpolitik: Auch in den
von der Krise geprédgten Geschiftsjahren
2008 und 2009 sah die Konzernfithrung
davon ab, die Dividende zu kiirzen. Der
Aktiondrsversammlung vom 13.Mai wird
nun fiir das Jahr 2010 eine Ausschiittung
von 2.28€ vorgeschlagen, woraus sich eine
Rendite von 5,3% errechnet. Das ist eine
gute Basis fiir eine Dividendenwachs-
tumsstrategie. Dabei sei in Erinnerung
gerufen, dass der franzosische Konzern
seine Dividende in den vergangenen zehn
Jahren mehr als verdoppelt hat.

Fiir das Gesamtjahr 2011 darf mit einer
weiteren Gewinnsteigerung von Total ge-
rechnet werden. Grundlage dafiir ist ein
absehbar héherer Olpreis als im Jahr 2010.
Neue Forderprojekte sollten dem Konzern
ab dem zweiten Halbjahr zusitzliche Im-
pulse verleihen. Mit Blick auf den gesam-
ten Zeitraum 2010 bis 2015 will das Unter-
nehmen die Produktion um durchschnitt-
lich 2% per annum steigern.

Ausgehend von einer gut 10%igen
Verbesserung des Gewinns errechnet sich
fiir die Total-Aktien derzeit ein KGV von 8.
Das ist eine vergleichsweise bescheidene
Bewertung fiir einen Standardwert wie
Total. Gemessen an Kennzahlen wie Kurs/
Gewinn oder Kurs/Cashflow waren Total
in den vergangenen zehn Jahren kaum je
so giinstig bewertet.

Credit Suisse wiren sie wohl auch fiir
viele Private ein Thema gewesen.

Wie lange halten Sie Aktien?

Kaufen und Halten sei tiberholt, wird
uns immer wieder weisgemacht. Die
Zeiten, als man eine Aktie kaufte, sich
von den Borsenzyklen nicht beirren liess
und sie auf unbestimmte Zeit langfristig
hielt, seien angesichts der Schnelllebig-
keit im Anlagegeschift vorbei. Doch die
Realitit zeigt ein anderes Bild, das der
Sicht der Buy-and-Hold-Kritiker wider-
spricht. Gemadss der soeben veroffent-
lichten Studie der Universitit Ziirich
«Aktienbesitz in der Schweiz 2010» hal-
ten Anleger Aktien erstaunlich lange:
40% der Befragten drei bis acht, 35% gar
iiber acht (!) Jahre. Nur 8% geben an,
jeweils weniger als ein Jahr in Dividen-
denpapieren engagiert zu sein.

Das belegt, dass die Schweizer Aktien-
anleger nicht kurzfristig orientiert sind.
Nun werden Sie einwenden, wie aktiv ge-
handelt werde, sei eine Frage des Alters.
Jiingere Investoren und solche, die sich
vorwiegend iiber das Internet informie-
ren und ihre Borsengeschifte online
abwickeln, wiirden ihr Portefeuille auch
ofter umschichten. Dem ist laut der
Studie gar nicht so: Den ldngsten Invest-
menthorizont haben die 30- bis 39-jahri-
gen Anleger, sie investieren fast die Hélfte
(46%) mit einem Horizont von {iber acht
Jahren. Doch selbst die jiingste Alters-
gruppe (18 bis 29) halt wenig vom Tra-
den: Nur 17% investieren weniger als ein
Jahr, 46% hingegen drei bis acht Jahre.

Nun, wie sehen Sie es? Was ziehen Sie
vor? Wie lange halten Sie Aktien mehr-
heitlich - sehr kurzfristig oder diszipli-
niert, bis das Kursziel erreicht ist? IThre
Antworten unter www.fuw.ch/umfrage.
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2008 2009 2010 2011

B Total: 43.50 €, Valor 524773
B Cac40 angeglichen
Unternehmenszahlen
in Mrd. € 2009 2010 20114
Bilanz
Bilanzsumme 127,7 143,7
Eigenkapital 53,5 61,3
Nettoverschuldung 13,6 13,0
Erfolgsrechnung
Umsatz 131,3 159,3 166
- \Verdnderung in % -18,1 +21,3 +4,2
Betriebsgewinn 14,2 19,8 22,9
- Verénderung in % =37 +40 +15,6
Gewinn 84 10,6 11,7
- Verdnderung in % -20,2 +25 +10,4
Branche Olindustrie
Hauptsitz Paris
Anzahl Mitarbeiter 96 400
Aktienstatistik

2009 2010  2011*
Kursam 18.2.in € 43.50
Gewinn je Aktie in € 348 471 5.20
KGV 9 8
Dividende in € 2.28 228 240
Rendite in % 53 55
Borsenkap. in Mrd. € 1024
—in % des Umsatzes 62
- in % des Eigenkapitals 167

ASchatzung

Hauptaktionare: Deutsche Bank (4,3%);
Groupe Bruxelles Lambert (4%)

Analysten-Rating (auf 12 M )
Kaufen: 57% Halten: 41%
Durchschnittliches Kursziel: 47.10 €

Verkaufen: 2%

Meinungen zur Borsenlage

Konsum

«Seit Beginn 2011 haben Schwellenldn-
deranlagen iiberdurchschnittlich korri-
giert. Die wachsende Konsumschicht am
Fusse der Bevolkerungspyramide (Bottom
of the Pyramid) verdeutlicht jedoch, dass
sich das 2002 begriindete Konzept erst
richtig entfaltet. Eine absolut wachsende
Mittelschicht mit jahrlichem Pro-Kopf-
Einkommen von 3000 bis 15000$ bzw.
gleichzeitig steigende Durchschnitts-
einkommen sind fiir Basiskonsum- und
Pharmaunternehmen lukrativ. Nestlé bei-
spielsweise erwartet, dass die Zahl der
Konsumenten mit einem Einkommen
von {iber 3000$ bis 2020 iiber 40% auf
5,4 Mrd.$ steigen wird. Internationale
Konsumtitel mit ausgeprigter Ausrich-
tung auf Schwellenmaérkte haben deshalb
nach wie vor die besten Wachstums-
aussichten. Nestlé, Danone, L'Oréal und
Procter & Gamble sowie im Gesundheits-
bereich Novartis und Abbott bleiben des-
halb fiir uns attraktive und nicht zu ver-
nachldssigende Anlagen.» BANK SARASIN

Schwellenldander

«Inflation in den Schwellenldndern und
ansteigende Leitzinsen schiiren derzeit
die Angste der Anleger. Gegen steigende
Lebensmittelpreise, welche momentan
die Inflation in die Hohe treiben, kénnen
die Zentralbanken zwar nichts tun. Sie
miissen aber dem «Uberschwappen» der
Inflation auf die Gehdlter und auf das
generelle Preisniveau vorbeugen. Wir
erwarten daher weitere graduelle Zins-
schritte in den kommenden Monaten,
wéhrend die Lebensmittelpreise sich
spdtestens Mitte des laufenden Jahres
wieder beruhigen sollten. Deshalb gehen
wir davon aus, dass Schwellenldnder-
Aktien in den nichsten Monaten volatil
bleiben und weiter korrigieren kdnnten.
Langerfristig jedoch sollten Emerging-
Markets-Papiere von h6herem Wachstum
und attraktiven Bewertungen profitieren.
Langfristig orientierten Investoren emp-
fehlen wir, temporére Korrekturen in den
nichsten Monaten vorsichtig als Ein-
stiegsfenster zu nutzen.»

UBS WEALTH MANAGEMENT

Aktien

«2011 wird der Markt stark von den Noten-
banken geprigt sein, insbesondere unter
dem Gesichtspunkt der unterschiedlichen
Ansitze der US-Notenbank Fed, die durch
ihre lockere Geldpolitik bewusst Inflation
in Kauf nimmt, und der europdischen
EZB, die ein Ansteigen der Inflation in
jedem Fall verhindern will. Aber auch
andere Faktoren sollten zu einer gewissen
Vorsicht mahnen. Die Sorglosigkeit, mit
der Neuemissionen, ob Aktien oder
Unternehmensanleihen, wieder gezeich-
net werden, und die danach auftretenden
Kursspriinge deuten darauf hin, dass
immer weniger Anleger mit einem
Riickschlag rechnen, und gerade dies hat
schon manchen auf dem falschen Fuss
erwischt. Kurzfristig sind zwar keine un-
angenehmen Uberraschungen zu erwar-
ten, aber mittelfristig ist eine gewisse
Vorsicht angebracht. So bleiben wir auch
bei den defensiven Branchen positiv, wie
Pharma, Gesundheitswesen und Tele-
kommunikation.» ELLWANGER & GEIGER
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