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Die grine Hottnung

ENERGIE-EFFIZIENZ Bis 2020
sollen in der Europdischen
Union nur noch Minergie-Hauser
gebaut werden. Von den neuen
okologischen Vorschriften
profitieren die Schweizer
Bauzulieferer.

ROBERTO STEFANO

ie Reaktionen waren begeistert:
DES war die Rede war von einer

griinen Revolution, welche alle -
von den Architekten bis zu den Baufirmen
- erfassen werde. Grund fiir die Euphorie:
Die neuen EU-Geb&uderichtlinien, die
den Hauseigentiimern strengere Energie-
sparvorschriften vorschreiben: Ab 2018
sollen neue offentliche Gebdude und ab
Ende 2020 die privaten Neubauten den
sogenannten Passivhaus-Standards ent-
sprechen, hierzulande besser bekannt als
Minergie.

Dank einer gut geddmmten und dich-
ten Aussenhiille geniigt in einem nach
Passivhaus-Standards errichteten Gebau-
de ein geringer Energiebedarf, um eine
angenehme Raumtemperatur zu errei-
chen. Fiir einen ausreichenden natiir-
lichen Luftaustausch sorgt eine Liiftungs-
anlage mit Warmeriickgewinnung.

Positiver Effekt erwartet

Kein Wunder, sorgen die Energiespar-
regeln aus Briissel auch bei Schweizer
Bauzulieferern fiir Jubelstimmung. «Die
neuen Vorschriften werden die Ausbrei-
tung des Passivhausstandards in Europa
stark beschleunigen», ist Hans-Peter
Zehnder, Chef der familieneigenen Hei-
zungs- und Liiftungsgruppe Zehnder,
iiberzeugt. Zum Vergleich: In der Schweiz
wird ohne gesetzlichen Zwang nach 20
Jahren erst jeder vierte Neubau nach Min-
ergie-Standards gebaut.

Einen positiven Effekt fiir sein Geschéft
erhofft sich auch Schulthess-CEO Werner
Karlen: «Wir gehen davon aus, dass wir
von dieser Zielvorgabe profitieren wer-
den.» Schulthess hat sich in den ver-
gangenen Jahren neben dem Bau von
Waschmaschinen auf die Warme- und
Kaltetechnik spezialisiert. Dazu gehdren
unter anderem Wiarmepumpen und Liif-
tungen, die unter anderem in Passivhau-
sern zum Einsatz kommen.

Ungeachtet der giinstigen Rahmenbe-
dingungen geben aber beide zu beden-
ken, dass es sich bei den Vorgaben der
Union um nahezu unerreichbare Visionen
handelt. «Das Ziel der EU, bis 2020 ganze
100 Prozent der Neubauten im Passiv-
haus-Standard zu bauen, ist eine unrealis-
tische politische Absichtserklarung», so
Zehnder. Scheitern werde das Ganze am
Mangel an Fachkriften. «Es sind weder
geniigend Architekten noch Ingenieure

BORSENAUSBLICK

oder Installateure vorhanden, die iiber
eine entsprechende Ausbildung oder Er-
fahrung verfiigen», begriindet er. Wenn-
gleich die EU-Ziele bis 2020 kaum erreicht
werden konnen, hinterlassen
sie schon heute erste Spuren.
So soll denn schon 2012 in
Deutschland eine Anderung

Die Fenster-
Produktion bei

Oehler, Chefvon AFG Arbonia Forster. Die
AFG-Tochter EgoKiefer nimmt als Fenster-
und Tirenherstellerin direkten Einfluss
aufdie Isolation eines Geb4dudes.Eine stei-
gende Nachfrage spiirt auch
die Zehnder-Gruppe. «Der
Passivhaus-Standard wird
dazu fiihren, dass in allen

der Energiesparverordnung AFG Arbonia Neubauten ein Liiftungssy-
in Kraft treten. «Deutschland . stem mit Warmeriickgewin-
hat sehr strenge Gesetze ver- Forster ist voll nung eingebaut wird. Dieses
abschiedet», sagt Martin ausgelastet. Segment wéchst bei uns

Hiisler, Analyst bei der Ziir-

cher Kantonalbank (ZKB). Zwar kénnten
diese im politischen Prozess noch abge-
schwicht werden, die Marschroute ist
aber vorgegeben.

Und davon profitieren auch die Schwei-
zer Bauzulieferfirmen. «Unsere Produk-
tion bei EgoKiefer ist voll ausgelastet. Zu-
dem haben wir mit dem Neubau einer
Fensterfabrik begonnen», erkldart Edgar

schon heute entsprechend
stark», erkldrt Zehnder. Bislang keine un-
mittelbare Wirkung konnte dagegen die
Schulthess-Gruppe feststellen.

Kurse klettern

«Der Energieeffizienztrend funktio-
niert als Anlagethema und wird durch die
EU-Vorschriften noch verstarkt», ist Chris-
tian Arnold, Analyst bei der Bank Vonto-

bel, {iberzeugt. Dennoch warnt er davor,
vorschnell in Bauzulieferfirmen zu inves-
tieren. «Als Marktfiihrer im Liiftungsbe-
reich in Europa sind die Aussichten fiir
Zehnder gut, zumal das Unternehmen
auch sonst gut aufgestellt ist», weiss Ar-

nur in der Fenstersparte vom Energie-
spartrend und miisse in den anderen Be-
reichen noch Hausaufgaben erfiillen.
Auch Hiisler von der ZKB beurteilt
Zehnder positiv. Jedoch seien die Titel seit
Anfang Jahr bereits um fast 50 Prozent ge-
stiegen. Gar 100 Prozent zugelegt haben
die Titel des Klimatechnikers Walter Mei-

er, der als Systemanbieter fiir die gesamte |

Haustechnik am Markt auftritt.

Weniger erfreulich sind die Aussichten
fiir Schulthess. Die Firma steht in Konkur-
renz mit grossen Warmepumpenherstel-
lern und hat im vergangenen Jahr in
Deutschland Marktanteile verloren.

Wwadrmebild eines Gebdudes: Neue Technologien aus der Schweiz sollen die hohen Warmeverluste an Fensterfronten eindammen.
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Versicherungen prasentieren Ergebnisse

Die Woche steht ganz im Zeichen des
Zinsentscheids der amerikanischen
Notenbank. Eine Mehrheit der Markt-
beobachter erwartet, dass das Federal
Reserve den Zinssatz am Mittwoch un-
verdndert bei 0,25 Prozent belédsst. Noch
wichtiger ist dabei die Frage, wie die von
den Anlegern erhoffte zweite Runde
quantitativer Lockerung aussehen wird.
Am Donnerstag trifft auch die Européi-
sche Zentralbank (EZB) einen Zinsent-
scheid - den Erwartungen zufolge wird
der Satz bei 1 Prozent bleiben. In diesem
Umfeld sieht die Bank Sarasin den SMI
mittelfristig steigen.

Mittwoch, 3. November Das Tiefsee-
bohr-Unternehmen Transocean stellt
seine Drittquartals-Zahlen vor. Seit dem
Borsengang an der SIX Swiss Exchange
letzten April ist die Aktie um rund 35 Pro-
zent gefallen - dies auf-

Transocean N grund der Olkatastro-

100 infr.  phe im Golf von Mexi-
ko. Ein in den USA
80 erlassener Bohrstopp
wurde diesen Monat
60 allerdings vorzeitig auf-
kusehoben. Analysten der
40 5109 21110 UBS raten, die Aktien

zu kaufen.

Ebenfalls am Mittwoch wird der Zahnim-
plantatehersteller Nobel Biocare die Zah-
len des dritten Quartals vorlegen. Positiv
fiir Anleger sei die historisch niedrige Be-
wertung der Aktie, so die Bank Vontobel.
Allerdings werde der Konzern zuneh-
mend von Billiganbietern bedréngt. Die
Vontobel-Analysten gehen zudem davon
aus, dass sich die Aktie nicht verbessert
hat; sie erwarten fiir das Jahresviertel ei-
nen Umsatz von 127,8 Millionen Euro und
einen Nettoverlust von 7,2 Millionen Euro.

Donnerstag, 4. November Der Schwei-
zer Riickversicherer Swiss Re prisentiert
seine Ergebnisse fiir das dritte Quartal im
Jahr 2010. Analysten des Brokers Helvea

Zurich-Chef Martin Senn berichtet Giber
die ersten neun Monate 2010.
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erwarten, dass die Ergebnisse von einem
schwachen Dollar und von geringen
Schéden profitieren werden. Sie sehen
voraus, dass die Pramien-Schaden-Quote
(combined ratio) im Vergleich zum ersten
Halbjahr deutlich tiefer liegen und somit
die Profitabilitét steigen wird.

Der Versicherer Zurich Financial
Services wird ebenfalls am Donnerstag
seine Ergebnisse fiir die ersten neun Mo-
nate im Jahr 2010 vorlegen. Obwohl das

Ergebnis voraussicht-
Zurich F.S. N  lich wegen der Beile-
280 in gung eines Bgchtsstreits
Fr. in den Vereinigten Staa-
260 ten im Zusammenhang
240 mit der amerikanischen
Tochter Farmers Group
220 eine Belastung von 295
242.50  \fillionen Dollar erlei-
21109 21L10  den wird, erwarten
Analysten des Brokers

Helvea eine gute Schaden-Kosten-Quote.
Die Bank Vontobel rechnet mit einem so-
liden Ergebnis und einem Reingewinn
von 2,6 Milliarden Dollar und empfiehlt,
die Aktie zu kaufen. Seit Jahresbeginn ist
der Kurs rund 5 Prozent gestiegen.

Freitag, 5. November Das Energiedienst-
leistungsunternehmen Alpiq wird seine

Drittquartals-Zahlen présentieren.
Analysten der Bank Vontobel raten, die
Valoren zu kaufen, und sehen fiir die bei
einem Kurs von 375 Franken stehende
Aktie ein Kursziel von 480 Franken. Die
Aktie ist aber seit Jahresanfang rund 13
Prozent gesunken.

Dienstag, 9. November Der weltgrosste
Personalvermittler Adecco wird die Zah-
len seines dritten Quartals 2010 publizie-
ren. Erst Ende letzten Oktober hatte die
amerikanische Bank Goldman Sachs
empfohlen, die Adecco-Aktien zu verkau-
fen bzw. zu behalten und setzte dabei den
Zielkurs auf 42.50 Franken herunter
(aktueller Stand: 54 Franken). Seit Jahres-
anfang hat die Aktie rund 5 Prozent an

Wert eingebiisst. Das Telekom-Unterneh-

men Swisscom wird gleichentags eben-
falls sein Ergebnis im dritten Quartal vor-
legen. Analysten der franzosischen Bank
BNP Paribas gaben eine neutrale Emp-
fehlung fiir die Aktie ab und sehen den
Zielkurs bei 425 Franken. Ausser den
Ergebnissen werden von Swisscom Neu-
igkeiten zum Stand der geplanten voll-
stindigen Ubernahme der italienischen
Swisscom-Tochter Fastweb erwartet.

Die Angebotsfrist gilt noch bis zum

12. November. (is)

nold. AFG auf der anderen Seite profitiere :
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AKTIEN-TIPP

Is

Andreas M.E. Lusser
The Screener Investor Services, Zirich

Ansell (ANN): Kaufen

Vorbeugen ist besser als heilen. In diesem
Sinne produziert und verkauft Ansell welt-
weit Schiitzendes - von medizinischen und
industriellen Hand-
schuhen bis hin zum
Kondom. Der US-aus-
tralische Konzern
konnte den Gewinn im

14 in aus. Dollar

10 Geschiftsjahr 2009/10
3 13.51 um knapp 20 Prozent
21109 21L10 steigern, ist auch im

neuen Jahr gut unter-
wegs und attraktiv bewertet.

¢ Risiko: Ansell betreibt ein defensives, we-

nig spektakuldres Geschaft mit global auf-
gestellter Produktion und Umsatz. Ent-
sprechend war der Kurs im letzten Jahr
wenig volatil, mit ausgleichendem Profil
gegeniiber Wahrungsturbulenzen, aber
kurstechnischem Eigenleben.

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken) 6.6
: Dividendenrendite (in Prozent) 1.4
; Ausschiittungsquote (in Prozent) 9
Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2013 6.7
Performance 2010 (in Prozent) 28

Dong-A Pharmaceuticals (A000640):
Kaufen

Wahrend Siidkoreas Industrie- und Tech-
nologiekonzerne langst zu den Gréssten

i ihrer Branche zdhlen, kennt man deren

Pharmaunternehmen
140000 inkor.Won  noch kaum. Der
Marktwert von Dong-
130000 n k \ A, dem gréssten Phar-
120000 M-\ makonzern des
110000 Landes, petrégt gera-
de mal ein Prozent des
100000 ﬁ Vergleichswertes von

Roche. Dies kdnnte

sich dank harter Ar-
beit und attraktiver gesetzlicher Rahmen-
bedingungen aber andern. Der Kurs hat
seit September deutlich gelitten und ist
nun fiir einen Einstieg interessant.
Risiko: Die attraktive langfristige
Vision kontrastiert vorerst mit den
bescheidenen, Ende Oktober publizierten

¢ 3.-Quartals-Resultaten.

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken) 36
Dividendenrendite (in Prozent) 2.3
Ausschiittungsquote (in Prozent) 27
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) 2012 11.8
Performance 2010 (in Prozent) 21

Valeant Pharma (VRX): Kaufen

¢ Wahrend die meisten Megafusionen Aktio-
i ndrswert zerstoren, hat die kanadische

Valeant ihre Produktevielfalt seit 2008 mit
nicht weniger als 18
Ubernahmen verviel-
facht und damit auch
5 fiir die Aktiondre sub-

30 in US-Dollar

20 stanziellen Mehrwert
5 erzielt. Dem ehema-
ligen Unternehmens-
o 2684 yorater und Firmen-
21109 21110

chef J. Michael Pear-
son ist es dabei bisher
gelungen, den Fokus Dermatologie und
Neurologie zu bewahren und eine strate-
gielose Verzettelung zu vermeiden.
Risiko: Der Aktienkurs verhielt sich in
letzter Zeit defensiv. Aufgrund der lau-
fenden Akquisitionstdtigkeit sind die fi-

: nanziellen Resultate jedoch nur begrenzt

verglei_;hbar und bergen, auch im Nega-
tiven, Uberraschungspotenzial.

Marktkapitalisierung (in Milliarden Franken) 5.0
Dividendenrendite (in Prozent) 1.8
Ausschiittungsquote (in Prozent) 25.8
Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2012 14.2
Performance 2010 (in Prozent) 22

www.thescreener.com.

The Screener ist Spezialist fiir unabhdngige Aktien-
bewertungen und beurteilt Aktien, Branchen und
Mdrkte weltweit. Die Analysefirma greift dabei auf
offentlich zugdngliche Daten zuriick und verarbeitet
diese mit mathematischen Modellen zu Ratings und
Analysen. Diese finden unter anderem bei Vermogens-

i verwaltern und institutionellen Anlegern Verwendung.
i Die Unternehmensleitung von The Screener ist selber

nicht in die oben vorgestellten Werte investiert. Das
Unternehmen unterhdlt Biiros in Nyon und Ziirich.



