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Die Zuverldssigen, die Quartal fiir Quartal
brav ihre Zahlen vorlegen und dabei fast
immer die Erwartungen erfiillen oder gar
leicht {ibertreffen, erhalten fiir diese Qua-
litdten zu selten die Anerkennung, die

sie verdienten. Vielleicht sind diese Werte
gar nicht mehr gefragt oder nicht immer.
Zuverldssigkeit, Konstanz, Qualitét, Bere-
chenbarkeit, solide Renditen mogen alles
Qualitédten sein, die im Markt unter An-
legern in bestimmten Zeiten als langwei-
lig, zu defensiv, zu wenig sexy gelten.
Wenn hohes Wachstum und mutige Pro-
gnosen gefragt sind, haben die Zuver-
lassigen kaum Chancen. Selbst eine gute
Dividendenrendite z&hlt wenig.

Zuverldssigkeit ausser Mode?

Zu den Zuverldssigsten im Land zdhlt
Nestlé. Zu selten erregen die Jahres- und
Quartalsabschliisse des Konsumgiiter-
multis die Gemiiter — zu prazis erfiillt er
die Analystenerwartungen — zu gut ist
mittlerweile die Earnings-Guidance der
Investor-Relationsabteilung von Nestlé.
So war es auch vergangene Woche wie-
der, als die Viviser die Zahlen fiir 2010
verlegten. Erneut stimmte alles: Gewinn-,
Umsatz- und Margenerwartungen klar
erfiillt, trotz festem Franken. Auch die
Dividende 2010 wird erhtht —von 1.60
auf 1.85 Fr. - immerhin.

Und doch wollte an der Borse keine
Begeisterung aufkommen, verhalten war
die Reaktion. Die Frage dringt sich auf:
Schitzen die Anlegerinnen und Anleger
neuerdings solche Qualitdten nicht
mehr? An den Prognosen des Manage-
ments, das die {iblichen Umsatz- und
Margenziele abgab, wird es nicht liegen.
Auch an den hoheren Rohstoffpreisen
nicht, denn sie diirften dank der starken
Marktstellung Nestlés zu einem grosse-
ren Teil {iberwilzt werden konnen.

Woran konnte es liegen? Die Nestlé-
Valoren sind in den meisten institutionel-

len Portefeuilles 1dngst addquat vertreten,
wohl auch in vielen privaten. Weil zudem
unter den Institutionellen das passive
Anlegen, das Abbilden der Indizes, das
Mass aller Dinge geworden ist, ist eine
Ubergewichtung einer Aktie nicht mehr
moglich - nicht mehr erlaubt, selbst
wenn man ihre Aussichten und Qualita-
ten schitzt. Nestlé, auch viele andere
Schweizer Blue Chips, sind gewissermas-
sen Opfer des Passiv-Anlegens geworden.
Den zweiten moglichen Grund spricht
das «Wall Street Journal Europe» in einem
Kommentar in der Freitag-Ausgabe an:
Unter dem Titel «Nestlé’s out-of-favor
predictability» wird dem Jahresabschluss
attestiert, erwartungsgeméss gut, aber
«unexciting» gewesen zu sein. Ist somit
die Berechenbarkeit eines Unterneh-
mens ausser Mode geraten? Auch gutes
Gewinnwachstum, solide Bilanz und eine
hohere Dividende? Ist das die Sicht des
WSJ-Kolumnisten oder gar die der wich-
tigen angelsdchsischen Institutionellen?
Das WSJ weist darauf hin, dass die
Nestlé-Valoren 2010 sowohl unter dem
Branchen-Index als auch unter dem Ge-
samtmarkt abgeschnitten hétten. Auch
die Bewertung wird angesprochen: Ein
KGV von 14 aufgrund der Gewinnschit-
zung fiir 2012(!) sei mit Blick auf die dies-
jadhrige Gewinnwachstumsprognose von
7% fair. Doch das Kurspotenzial des
Konkurrenten Danone sei angesichts der
klar hoheren Wachstumschancen der
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Franzosen doch wesentlich attraktiver,
selbst unter Berticksichtigung der hohe-
ren Risiken, die damit verbunden seien.

Lohnt sich somit fiir Nestlé-Aktiondre
ein Switch in Danone oder gar in Unile-
ver, die beide etwas giinstiger bewertet
sind? Ich habe meine Zweifel, ob sich ein
Umsteigen ausbezahlt machen wiirde.
Nicht zuletzt aus Wahrungsiiberlegungen
rate ich, an Nestlé festzuhalten. Und soll-
ten gar wieder hektischere Borsenzeiten
auf uns zukommen, werden vermehrt
defensive Qualitdten gefragt und Lang-
weiligkeit kein Argument mehr gegen ein
Engagement sein. Diese Uberlegungen
gelten und sprechen auch fiir einige an-
dere Schweizer Blue Chips.

Bonusindex

In der Ausgabe vom letzten Samstag habe
ich mich unter anderem mit der Frage
befasst, welcher Massstab der richtige
sei, um die Leistung des CEO und der
Verwaltungsrite fair zu messen. Ist es
der Aktienkurs? Im Zusammenhang mit
der Diskussion um die Hohe und Ange-
messenheit der Bonuszahlungen habe
ich am Samstag den Obermatt Bonus-
index erwédhnt. Mit ihm lasse sich rasch
und prézise feststellen, ob der Bonus an-
gemessen sei oder nicht. Verschiedene
Leser mochten nun Konkreteres zu die-
sem Index erfahren.

Der Obermatt Bonusindex basiert auf
dem Gewinnwachstum. Das Gewinn-
wachstum des zu beurteilenden Unter-
nehmens wird dem vergleichbarer Ge-
sellschaften — der Peer Group - gegen-
tibergestellt. Es verhilt sich dann wie im
Sport: Je mehr Mitbewerber geschlagen
worden sind, desto hoher darf der Bonus
sein. Konkret empfiehlt der Obermatt
Bonusindex dann einen hohen Bonus,
wenn 80% der Peers geschlagen worden
sind. Wurden 60% der Peers iibertroffen,
rat Obermatt, einen iiber dem Durch-

schnitt liegenden Bonus zu zahlen, zwi-
schen 40 und 60% geschlagener Konkur-
renten ist ein Durchschnittsbonus ge-
rechtfertigt. Der Index liefert eine kon-
krete Bonusempfehlung zwischen 0 und
200% des Zielbonus. Obermatt ist der
Meinung, dem Markt mit dem Index ein
transparentes, unabhéngiges Instrument
zur Leistungsmessung zur Verfiigung zu
stellen und dass damit eigentlich die
leidige Diskussion um die Vergiitungs-
debatte endlich der Vergangenheit ange-
héren sollte.

Erstaunlicherweise ist der Obermatt
Bonusindex offentlich und erst noch kos-
tenlos zugdnglich. Allerdings ist eine
Registrierung unter www.obermatt.com
erforderlich. Umgehend nach Veroffentli-
chung des Jahresberichts erhalten die Re-
gistrierten den Index als PDF per E-Mail
zugestellt. Mir gefdllt diese Dienstleistung
des Ziircher Researchunternehmens.

Haltedauer von Aktien

Wie lange halten Sie grundsétzlich Thre
Aktien? Sehen Sie sich eher als Trader,
oder disponieren Sie langerfristig — oder
halten Sie eine Aktie, bis das Kursziel
erreicht ist? Dieses Thema stellen wir im
Rahmen unser Umfrage zur Diskussion.
Die Antwortméglichkeit «Auf unbe-
stimmte Zeit» liegt mit 53% klar in Front.
Auf einer Ansichtskarte schreibt mir
ein Leser aus Ziirich handschriftlich Fol-
gendes: «Ich investiere fiir die Pension.
Meine Aktien — Sonova, ABB, Swiss Re,
Holcim, Galenica und Kiihne + Nagel —
werde ich erst in zehn Jahren verkaufen.»
Solche sympathischen Leserzuschriften
bereiten mir Spass. Noch bis Freitagnach-
mittag konnen Sie sich an dieser Umfrage
beteiligen (www.fuw.ch/umfrage).
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Unruhen

«Die Protestkundgebungen der unzufrie-
denen Bevolkerung in diversen arabi-
schen Lindern sorgen weiter fiir Verunsi-
cherung an den Finanzmaérkten. In Libyen
eskalierte die Lage. Angesichts der starken
Entwicklung der Aktienmirkte in den
letzten Monaten l6sten die blutigen Unru-
hen Gewinnmitnahmen aus. Das grosste
Risiko besteht darin, dass sich die Revol-
ten weiter — etwa bis nach China—ausbrei-
ten. Da sich die Ausgangslage dort anders
préasentiert, gehen wir zurzeit nicht davon
aus, dass dieses Szenario eintritt. Sollten
die Abgaben weiter anhalten, erdffnen
sich interessante Einstiegsgelegenheiten.
Der steigende Olpreis wird sich in den
Schwellenldndern vermehrt auf ihre
Inflation auswirken, da der Energieanteil
hoher ist als in den entwickelten Regio-
nen. Bei Neuinvestitionen favorisieren wir
auch deshalb die nordamerikanischen
und europdischen Aktienmérkte.»
PRIVATBANK VON GRAFFENRIED

Inflation

«Anleihenanleger sind weltweit mit Wéh-
rungs- und Inflationsfragen konfrontiert.
Diverse Lander wollen iiber einen tiefen
Wechselkurs die eigene Konjunktur sti-
mulieren. Gerade die Entwicklungsldnder
stehen unter zunehmendem Teuerungs-
druck. Vor allem in Brasilien, das derzeit
einen der hochsten Leitzinssitze weltweit
aufweist, ist die Gefahr von steigenden
Kapitalzufliissen gross. Die Zentralbank
wird dazu gedrdngt, mittels Wahrungs-
und Leitzinsintervention die Entwicklung
zu kontrollieren. In den europdischen
Kernldndern Deutschland und Frankreich
fiihren zunehmende Exporte und die
steigende Inlandnachfrage zu erstenWarn-
signalen. Die PIIGS-Staaten dagegen
werden ihren Kampf gegen Deflation bei
weiteren Sparmassnahmen und schwa-
cher Konjunktur fortsetzen. In den USA
und in Japan diirfte die Inflationsrate
weiter abnehmen.» JANUS CAPITAL

KWS Saat als Alternative zu Monsanto & Co.

AKTIENEXPOSE Agrarboom verleiht dem deutschen Saatgutspezialisten Impulse - Immenses Know-how in der Pflanzenziichtung — Reiz des reinen Anbieters

Die Lebensmittel-
preise hétten ein ge-
fahrliches Niveau er-
L W reicht, warnte jiingst
. die Weltbank. Allein

‘\/f zwischen  Oktober
50 . und Januar sei der
wowon entsprechende Preis-
index 15% gestiegen.
Damit fehlen noch
3% zum Allzeithoch von 2008. Vor allem
Weizen, Mais, Zucker und Speisedl hitten
sich in den vergangenen sechs Monaten
massiv verteuert. Als Folge davon seien
seit Mitte 2010 per saldo rund 44 Mio.
Menschen in extreme Armut abgeglitten.

KWS Saat

Im

W Kurs: 145.20 €
B SDax angeglichen

Voll auf Saatgut konzentriert

Die ungleiche Entwicklung von Angebot
und Nachfrage am Markt fiir Agrargiiter
hat zahlreiche Ursachen. Ebenso vielfaltig
sind die Ansatzpunkte, um dem Problem
zu begegnen. Einer der wichtigsten ist die
umweltgerechte Steigerung der landwirt-
schaftlichen Produktivitit. Innerhalb die-

Outstanding
thinking.

ses Themengebiets kommt hochwertigem
Saatgut eine bedeutende Rolle zu: Allein
der Ziichtungsfortschritt ermdglicht einen
jahrlichen Ertragszuwachs von 1 bis 2%.
Geht es um Saatgut, kommen einem Na-
men wie Monsanto, DuPont/Pioneer oder
Syngenta in den Sinn. Sie sind die drei
fithrenden Anbieter. Dahinter folgt aber
bald schon der niedersichsische Spezia-
list KWS Saat, ein familienbeherrschtes
Unternehmen mit Aktien im SDax.

Diein siebzig Lindern vertretene Gruppe
ist der grosste reine Saatguthersteller. Im
Landwirtschaftsjahr 2009/10 per 30.Juni
setzte sie 754 Mio.€ um und erzielte ein
Betriebsergebnis (Ebit) von 82 Mio. €. Da-
mit ist KWS zwar wesentlich kleiner als die
vor ihr liegende Konkurrenz. Doch in
ihren Schwerpunktgebieten, den Segmen-
ten Zuckerriiben (Umsatz und Ebit: 247
und 35 Mio.€) und Mais (413 und 32
Mio. €), hélt sie fiihrende Stellungen.

Im wachstumsstarken, aber auch wett-
bewerbsintensiven Markt fiir Maissaatgut
belegt sie in Europa Platz zwei und in den
USA Platz vier (mit einem Joint Venture).
Im Zuckerriibenmarkt ist sie mit einem
Anteil von 35% Weltmarktfiihrer; der oli-

gopolistisch gepragte Riilbenmarkt erlaubt
zwar hohe Margen, wéchst aber wenig.
Weitere Unternehmenssegmente sind Ge-
treide sowie Ziichtung und Dienstleistun-
gen (Aktivitdten der Ziichtung, der Sorten-
entwicklung und der Forschung).

Bedeutsame Forschung

KWS Saat hat im Geschiftsjahr 2009/10
13% des Umsatzes in Forschung und Ent-
wicklung investiert. In der Forschung
kann das Unternehmen auf 155 Jahre Er-
fahrung sowie auf einen physisch gelager-
ten Genpool zuriickgreifen. Dieser bilde
das Fundament der Wettbewerbsqualitét
der Gesellschaft, schreibt der Analyst Finn
Henning Breiter von Warburg Research.
Pflanzenziichtung ist durch Entwick-
lungszyklen von zehn bis zwdlf Jahren ge-
kennzeichnet. Der grosse Aufwand bildet
eine hohe Markteintrittsbarriere.

In jlingerer Zeit ist das Unternehmen
kraftig gewachsen — knapp 9% im Durch-
schnitt der vergangenen vier Jahre, wobei
die Finanz- und Wirtschaftskrise keine
grossere Beeintrachtigung verursacht hat.
Mit umfangreichen Investitionen in den

Outstanding
performance.

Vertrieb und das Anlagevermdogen schafft
es die Voraussetzung fiir weitere Expan-
sion. Darunter leidet zwar der freie Cash-
flow, doch fiir den schuldenfreien Herstel-
ler ist das verkraftbar. Auch im laufenden
Geschéftsjahr, in dem ein Umsatz- und
Ergebniswachstum von je rund 5% erwar-
tet wird, will das Management die gute Er-
tragslage nutzen, um die Produktentwick-
lung weiter auszubauen.

Als kiinftige Wachstumstreiber hat KWS
Mais, Energiepflanzen, Winterdlfriichte,
Kartoffeln und - als Markt — Osteuropa
identifiziert. Zu den strategischen Per-
spektiven zdhlen dartiber hinaus Sonnen-
blumen, Traits (Pflanzeneigenschaften)
und China, wo die Gesellschaft schon
dreissig Jahre Erfahrung hat. Insgesamt
bringt KWS gute Voraussetzungen mit, um
sich am aussichtsreichen Saatgutmarkt
weiterhin zu behaupten, auch gegen die
Grossen. Damit und gestiitzt auf die Er-
wartung eines anhaltenden — wenn auch
nichtriickschlagsfreien — Agrarbooms bie-
ten sich die Aktien KWS Saat als eine
interessante Depotbeimischung aus dem
Agrarsegment an. Sie haben ihren Preis,
zu teuer sind sie aber nicht.

Unternehmenszahlen
Geldwerte in € 2009/10 2010/11* 2011/124
Bilanz

Bilanzsumme in Mio. 857

Eigenkapital in Mio. 493

- in % der Bilanzsumme 57

Nettoliquiditat in Mio. 82

Erfolgsrechnung

Umsatz in Mio. 754 795 845
- Verénderung in % +5,1 +54 +6,3
Op. Ergebnis (Ebit) in Mio. 82,4 89,5 97,5
- Verénderung in % +58 +8,6 +8,9
Gewinn in Mio." 49,6 55,5 63,0
-Veranderung in % +7,5 +12,0 +13,5
Anzahl Mitarbeiter 3513
Aktienstatistik

Geldwerte in € 2009/10 2010/11* 2011/124
Stammaktien in Mio. 6,6
Gewinn/Aktie 7.51 841 9.55
KGV 17 15
Dividende 1.90 2.00 2.15
Rendite in % 14 1,5
Borsenkap. in Mio. 958

- in % des Umsatzes? 126

Hauptaktionare:
Familien Biichting, Arend Oetker und Giesecke
(56,1%), Tessner Beteiligungs GmbH (10,6%)

Geschaftsjahr per 30.6. *Schatzung 'nach Anteilen Dritter
2per30.9.10 *Umsatz der letzten vier Quartale

Anzeige

Als fihrender 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 kénnen sowohl fallen als auch steigen.

threadneedle.

out-think. out-perform.
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