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Spezial Top 100

Die 100 Besten

Welche Schweizer Firma hat 2005 am meisten Wert geschaffen?
Klare Antwort: Roche. Die Basler dominieren dank ihrer Superperformance
auch die erstmals erstellte Rangliste der vergangenen drei Jahre.

Von Stefan O. Waldvogel

ie Rangliste der besten Unterneh-
D men beruht auf klaren Messzahlen.

Wem gelingt es, fiir die Eigentiimer
einen Mehrwert zu schaffen? Die Wert-
schaffung setzt sich zusammen aus dem
Kursgewinn des vergangenen Jahres und
der ausgeschiitteten Dividende. Aller-
dings enthalten die Kursverinderungen
immer auch allgemeine Bérsenbewegun-
gen. Die wahren Firmenwerte miissen in
komplizierten Berechnungen fiir jede ein-
zelne Gesellschaft ermittelt werden. Be-
riicksichtigt wurden von den Experten von
OLZ & Partners die Markteinfliisse und die
Risiken bei den Firmen selbst (siehe «Der
lange Weg zur wahren Wertschaffung»
auf Seite 6). Untersucht wurden kotierte
Unternehmen, die eine Borsenkapitali-
sierung von mindestens 100 Millionen
Franken auf die Waage bringen.

Mit einer Wertschopfung von 26,1 Milli-
arden Franken steht Roche 2005 einsam an
der Spitze, deutlich vor Nestlé mit knapp
zwolf Milliarden Franken «Uberrendite»
fiir ihre Aktiondre. Und auch bei ABB ka-
men die Eigentiimer auf ihre Rechnung
(siehe Rangliste auf Seite 5).

Ganz anders bei der Swisscom: Rechnet
man genau, dann resultiert fiir den Kon-
zern eine Wertvernichtung von fast funf
Milliarden Franken. Der Bund als Mehr-
heitseigentiimer und alle iibrigen Aktio-

nire hitten viel besser ihr Geld ganz ein-
fach in den Swiss Performance Index ge-
steckt. Dabei geht es um mehr als nur die
erzielte Rendite, beriicksichtigt wird auch
das Risiko der einzelnen Firmen im Ver-
gleich zum Gesamtmarkt.

Fiir diese Risikoberechnung nutzen die
Experten von OLZ mathematische Anni-
herungen, Experten sprechen vom so
genannten Blume-Beta. «Dieses ist eine
sinnvoll anwendbare Schitzung. Zusam-

38 Prozent aller untersuchten
Firmen haben in den vergan-
genen drei Jahren eine
Uberrendite erwirtschaftet.

men mit den anderen harten Zahlen gibt
das Blume-Beta fiir das Unternehmen
klare Information dariiber, wie viel Wert-
schopfung es aktiv erreicht», erliutert
Pius Zgraggen, Partner von OLZ.
Zusitzlich zum Finanzteil stellen wir
unter den Top 100 auch Vergleiche in den
Kategorien Kommunikation, Strategie,
Corporate Governance und Branding an.
Hier spielen die subjektiven Eindriicke
eine grossere Rolle. Fiir jedes der Spezial-
gebiete haben Experten die 100 Firmen
nochmals bewertet: Mit der Stirke der
Marken hat sich Advico Young & Rubicam
befasst. Im Bereich Corporate Governance
untersucht Heidrick & Struggles Interna-

tional, wie die Standards der Unterneh-
mensfithrung und der Kontrolle gehand-
habt werden. Die Strategie ausgesuchter
Firmen unter die Lupe genommen hat die
Monitor Group. Die Agentur Zenhiusern
& Partner beleuchtet die Kommunikation
der Top-100-Firmen.

Bei der immer wichtigeren Informa-
tion sind die Ergebnisse wesentlich stabi-
ler. Die Namen an der Spitze sind diesel-
ben: Diesmal liegt die Georg Fischer
knapp vor der Luzerner Kantonalbank, im
Vorjahr waren beide noch gemeinsam an
der Ranglistenspitze. Direkt auf Rang 2
schafft es die St. Galler Kantonalbank, die
2004 noch nicht in der Rangliste der Top-
100-Unternehmen erschien.

Nach dem Motto «Je linger der Zeitho-
rizont, desto aussagekriftiger die Zahlen»
weisen wir erstmals eine Rechnung fiir
die vergangenen drei Jahre vor. Dank ei-
nem fulminanten Spurt im Jahr 2005
steht auch hier die Roche klar an der
Spitze, obwohl es in den Vorjahren fiir die
Roche-Eigner nicht sehr lukrativ aussah.
Laut Zgraggen haben immerhin gut 38
Prozent aller untersuchten Firmen in je-
dem der vergangenen drei Jahre eine
Uberrendite erwirtschaften kénnen (siehe
Rangliste auf Seite 3). Anderseits haben
drei Prozent der Firmen jedes Jahr Wert
vernichtet. Prominentestes Beispiel ist die
Swiss Re.



Top 100: die grossten Wertschopfer tiber drei Jahre
Einsam an der Spitze: Roche und UBS.
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Roche -3735 —-4350
UBS 1927 7666
ABB 1451 -1198
Banque Cantonale Vaudoise 1233 1397
Kiihne + Nagel International 1352 2137
Credit Suisse Group 2874 -1836
Compagnie Financiere Richemont -3118 3757
Syngenta -1588 3892
Pargesa 823 1092
SGS 173 -20
Nobel Biocare 57 1887
BKW FMB Energie 852 1184
Zurich Financial Services -900 -822
Holcim —-468 1941
Logitech —-158 642
Lindt & Spriingli 310 1200
Nestlé -2293 7725
Geberit 591 899
Phonak 719 558
Straumann 637 597
Sika 300 351
Sulzer 400 375
Schindler 272 1699
Barry Callebaut 319 156
Leica Geosystems 248 313
Centralschweizerische Kraftwerke 0 470
Ypsomed 0 0
Unique Zurich Airport 73 402
St. Galler Kantonalbank 113 282
Rétia Energie 362 190
Banque Privée Edmond de Rothschild 294 182
Bucher Industries 45 182
PSP Swiss Property 149 271
Compagnie Vaudoise d'Electricité 397 295
Givaudan —-420 762
Luzerner Kantonalbank 165 334
Georg Fischer 157 126
Bank Coop 136 17
Galenica 221 185
Jelmoli 185 242
Basler Kantonalbank 56 59
Metall Zug 149 17
Saurer 228 115
Liechtensteinische Landesbank -18 86
Kuoni Reisen 331 201
Helvetia Patria 45 246
AFG Arbonia-Forster 134 45
SIG —52 526
Unaxis 652 —1046
Berner Kantonalbank 28 159
Julius Bar 487 -1212
Temenos 365 47
Valiant 80 186
Quadrant 10 126
Saia-Burgess 28 116
Charles Vdgele 340 327
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Walliser Kantonalbank

Ascom

Allreal

Swiss Life

Copagnie Financiere Tradition

Tamedia

Basellandschaftliche Kantonalbank

Hiestand

Zuger Kantonalbank

Swiss Prime Site

Ems-Chemie

Generali Schweiz

Schulthess Group

Maovenpick

Huber + Suhner
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Swiss Steel
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Vetropack
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Amazys
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Zehnder

Eichhof
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Basilea Pharmaceutica
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Swissquote
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Hiigli

Industrieholding Cham
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Die grossten Wertvernichter tiber drei Jahre
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Finanzen:

grossere Ditferenzen

Roche an der Spitze, Novartis einer der grossen Wertvernichter. Dies das
iberraschende Resultat bei ganz objektiver Betrachtung.

Von Stefan O. Waldvogel

iele Unternehmen melden Um-

-\/ satzrekorde und Gewinnsteige-
rungen, und trotzdem verlieren

die Aktien kurzfristig an Wert. Die Erwar-
tungen der Analysten und Investoren

seien nicht eingetroffen, heisst es dazu im

Die Projektverantwortlichen: Nico Miiller,
Markus Ochsner, Pius Zgraggen, Samuel Wiese.

OLZ & Partners

0LZ & Partners Asset and Liability
Management ist ein Team aus unab-
hangigen Finanzspezialisten. Das Un-
ternehmen mit Sitz in Murten FR wurde
von Ex-Mitarbeitern des Instituts fiir
Finanzmanagement der Uni Bern ge-
griindet mit dem Ziel, faire, transpa-
rente und wissenschaftlich fundierte
Finanzdienstleistungen anzubieten. OLZ
bietet I6sungsorientierte Finanzmana-
gementberatung von der Konzeption bis
zur Umsetzung, beispielsweise in den
Bereichen Bewertungen und Kapital-
kosten sowie finanzielles Risikomana-
gement. OLZ ist zudem spezialisiert auf
Vermdgensverwaltung fiir private und
institutionelle Kunden sowie fiir Family
Offices.

Markt. Die Erwartungen und die Ansprii-
che der Investoren sind zentrale Elemente
fiir den Wert einer Aktie. Ein glaubhaftes
Rating schliesst deshalb den Markt nicht
nur ein, sondern nimmt ihn als Basis. Die
Grundidee fiir die Berechnung des Ra-
tings der Top 100 ist einfach: Ist die ge-
samte Aktienrendite inklusive Dividen-
den und Ausschiittungen hoher als vom
Markt erwartet, schafft das Unternehmen
Wert. Im Fachjargon spricht man von
einer Uberschussrendite. Je hoher diese
Uberschussrendite und die Marktkapitali-
sierung eines Unternehmens sind, desto
mehr Wert in Franken schafft das Unter-
nehmen fiir seine Aktionire.

Nur mit der Uberschussrendite allein
wiirden Klein- gegeniiber Grossunterneh-
men tendenziell bevorteilt. Die Kombina-
tion von Uberschussrendite und einge-
setztem Kapital erlaubt eine objektive Be-
urteilung aller Unternehmen. Damit wird
dem Umstand Rechnung getragen, dass
es bedeutend schwieriger ist, auf 100 Mil-
liarden Franken Kapital eine Uberschuss-
rendite zu erzielen als auf 100 Millionen
Franken.

BILANZ und OLZ & Partners, Murten,
haben zum dritten Mal fiir die SPI-Unter-
nehmen mit mehr als 100 Millionen
Franken Borsenkapitalisierung die Wert-
schaffung gemessen. Um in die Liste der
Top 100 zu kommen, bendtigten die
Firmen im vergangenen Jahr mindestens
22 Millionen Franken Wertschopfung.
Im Jahr 2004 waren dazu zwdolf Millio-
nen Franken Wertschaffung notwendig,
2003 geniigten noch bescheidene funf
Millionen.

Auch an der Spitze der Rangliste wer-
den die Unterschiede immer grosser:
Wihrend Vorjahressieger UBS noch 7,6
Milliarden reichten, liegen die Top Three
diesmal alle deutlich tiber 9 Milliarden,

und einsam an der Spitze thront Roche
mit einem neuen Rekord von iiber 26,1
Milliarden Franken.

Am Beispiel des Basler Pharmaunter-
nehmens erliutern wir auch die genaue
Methode, sodass sie fiir den Einzelnen
nachvollziehbar wird (siehe Seite 6). Ehr-
licherweise muss allerdings auch gesagt
werden, dass dies eine rein nachtrigliche
Betrachtung ist. «<Obwohl die Gewinner
von gestern tendenziell auch die
Gewinner von heute sind, bietet diese
Rangliste keinen direkten Schluss aus
Sicht des Anlegers an, dafiir sind drei
Jahre einfach zu kurz», sagt auch OLZ-
Partner Pius Zgraggen. Andrerseits gelte
aber: Wer tiber lingere Zeit immer wieder
Wert vernichte, miisse sich schon fragen,
was falsch laufe. Bei Swisscom wurden
diese Fragen gestellt, aber bisher noch
nicht beantwortet. Swisscom ist wegen
ihres Mehrheitsaktiondrs keine gewshnli-
che Aktie, doch die Berechnung der Wert-
schaffung spricht eine klare Sprache. Mit
fast funf Milliarden Franken Minus war
Swisscom im vergangenen Jahr die Aktie
mit der gréssten Wertvernichtung fiir die
Aktionire.

Eher tiberraschend ist das schlechte
Abschneiden von Novartis. Die reine Ren-
dite von gut 23 Prozent lisst sich durchaus
sehen, aber angesichts der schieren
Grosse des Basler Pharmagiganten wird
diese relativ grosse Unterperformance
zum Gesamtmarkt SPI zu einem «teuren
Unterfangen» fiir die Anleger. Gut vier
Milliarden Franken betrigt die Wertver-
nichtung bei Novartis. Da ist es fiir Novar-
tis-Chef Vasella wohl nur ein kleiner Trost,
dass er mit dem Aktienpaket an Konkur-
rent Roche fiir seine Firma im vergange-
nen Jahr einen milliardenhohen Buch-
gewinn erzielte.



Top 100: die grissten Wertschopfer 2005

Roche, Nestlé und ABB setzen sich von allen andern ab.
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1 Roche 26124 [
2 Nestlé 11897
3 ABB 93 [
4 Compagnie Financiére Richemont 4180 e
5  Zurich Financial Services 4160 e
6 Credit Suisse Group 3991
7 Banque Cantonale Vaudoise 3117
8 UBS 3087
9 Syngenta 2110
10 Pargesa 1841
11 Kiihne + Nagel International 1806
12 Logitech 1689
13 Serono 1426
14 SGS 1322
15 Julius Bar 1110 e
16 Ypsomed 809 e
17 Holcim 799
18 Unaxis 790 [
19 Nobel Biocare 725 e
20 Sika 694
21 Swiss Life 641 e
22 Helvetia Patria 606
23 BKW FMB Energie 595 e
24 Barry Callebaut 583 e
25  Lindt & Spriingli 582 e
26 Sulzer 553 e
27 Vontobel 477
28  Bucher Industries 453 e
29 Centralschweizerische Kraftwerke 451
30 Phonak 418 e
31 Leica Geosystems 366
32 Geberit 362 [
33 St Galler Kantonalbank 360 e
34 Liechtensteinische Landesbank 352 e
35 Basler Kantonalbank 349
36  Unique Zurich Airport 326
37 Baloise 297 [0
38 Charles Vogele 294 e
39 Ems-Chemie 266
40 Georg Fischer 258
41 Bank Sarasin 258
42  Straumann 257
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Die grossten Wertvernichter 2005
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Rétia Energie
Schulthess Group
Inficon

Tamedia
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Berna Biotech
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Interroll
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Valiant
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Bewertungsmethodik am Beispiel von Roche

Der lange Weg zur wahren Wertschaffung

er Roche-Genussschein (Roche GS)
verzeichnete 2005 eine Gesamtak-
tienrendite von 53,2 Prozent, wah-
rend der Swiss Performance Index (SPI) im
Vergleich um 35,6 Prozent zulegte. Die Risi-
ken von SPI und Roche sind nicht iden-
tisch. Firmen, die in operativ risikoreiche-
ren Branchen tatig oder mit mehr Fremd-
kapital finanziert sind, haben im Schnitt ein
hoheres Risiko als der Markt. Dieses wird
als Beta-Faktor bezeichnet. Der Beta-Fak-
tor misst also, wie riskant eine einzelne Ak-
tie im Vergleich zum Markt ist. Der Genuss-
schein von Roche schwankt weniger als
der SPI, der Beta-Faktor liegt dement-
sprechend unter 1.
Anhand von Wochenveranderungen
wird fiir jede Aktie ein Beta-Faktor er-
rechnet, beim Roche-Genusschein liegt

Rechenbeispiel

Roche GS (Zahlen in Mio. Fr.)

1 Gesamtrendite Roche GS 2005
Marktrendite SPI 2005
Beta-Faktor Roche GS per 1.1.2005
Uberschussrendite Roche GS (1-2x3)
Investiertes Kapital per 1.1.2005 (total)
Bruttowertschaffung (4x5)
Dividenden-/Kapitalkorrektur

~N o o1 B W N

(Dividende/Kapitalveranderung x Uberschussrendite x Zeitfaktor)

Nettowertschaffung (6-7)
9 Kapitalherabsetzung
10 Kapitalerhdhung
11 Nettowertschaffung Il

Roche I (Zahlen in Mio. Fr.)

1 Rendite Roche | 2005
Marktrendite SPI 2005
Beta-Faktor Roche | per 1.1.2005
Uberschussrendite Roche | (1-2x3)
Investiertes Kapital per 1.1.2005 (total)
Bruttowertschaffung (4x5)
Dividenden-/Kapitalkorrektur

~N o Ol B W N

(Dividende/Kapitalveranderung x Uberschussrendite x Zeitfaktor)

Nettowertschaffung (6-7)
9 Kapitalherabsetzung
10 Kapitalerhéhung
11 Nettowertschaffung Il

Roche (Zahlen in Mio. Fr.)

12 Nettowertschaffung (Roche GS + Roche I)

Quelle: OLZ & Partner

der aktuelle Wert bei 0.82. Das heisst:
Wenn der SPI um ein Prozent steigt oder
fallt, verandert sich Roche um 0,82 Prozent
nach oben oder unten.

Um die Renditen von Roche und SPI fair
vergleichen zu kénnen, muss die Rendite
des SPI noch mit dem Beta-Faktor von
Roche multipliziert werden.

Die erwartete risikoadjustierte Rendite
fiir den Roche-Genussschein betragt somit
29,1 Prozent (35,6 Prozent x 0.82). Damit
wird dem Grundsatz Rechnung getragen,
dass Anleger fiir die Ubernahme von tiefe-
ren Risiken (bei Roche) eine tiefere Rendite
verlangen als der Markt.

Die Genussscheine von Roche haben
die Erwartungen weit iibertroffen: Die
erreichten 53,2 Prozent bedeuten eine
Uberschussrendite von 24,1 Prozent (53,2

ROG
53,2%
35,6%
0.82
24,1 %
91 965
22 151,62

281,85

21 869,77
0,00

0,00

21 869,77

RO
48,1%
35,6%
0.85
17,9%
24000
4302,24

47,78

4 254,46
0,00
0,00

4 254,46

ROG+RO
26 124,23

Prozent minus 29,1 Prozent). Roche fiihrt
neben den populdren Genussscheinen
noch eine separate Kategorie von Inhaber-
aktien (Roche l); fiir diese separate Katego-
rie wird die gleiche Rechnung mit ange-
passten Zahlen durchgefiihrt, um die Ge-
samtrechnung zu erhalten.

Eine Firma hat dann Wert geschaffen,
wenn diese Uberschussrendite (risikoan-
gepasste Rendite minus Rendite des Ver-
gleichsmassstabs) positiv ist. Zusatzlich
wird die Grosse der Firma beziehungs-
weise deren Borsenkapitalisierung be-
riicksichtigt. Anfang 2005 lag der Borsen-
wert des Roche-Genussscheins bei 91,9
Milliarden Franken. Die Uberschussrendite
von 24,1 Prozent entspricht daher einer
Bruttowertschaffung des Roche-Genuss-
scheins in der Hohe von nicht weniger als
22,15 Milliarden Franken.

In dieser Bruttorechnung bleiben die
Auswirkungen von Kapitalzu- beziehungs-
weise -abfliissen innerhalb des Jahres un-
beriicksichtigt. Bei Dividenden oder ande-
ren Riickzahlungen an die Aktionédre wird
die Kapitalbasis geschmaélert, und darauf
muss keine Rendite mehr erwirtschaftet
werden. Letztes Jahr schiittete Roche pro
Genussschein zwei Franken aus. Bei
700 000 Millionen Scheinen macht das 1,4
Milliarden Franken, die bereits im vergan-
genen Friihling direkt an die Anteilseigen-
tiimer geflossen sind.

Auf dieser Summe musste ab dem
Zeitpunkt der Ausschiittung keine Uber-
schussrendite mehr erzielt werden. Die
Bruttowertschaffung wird deshalb zeitlich
gewichtet um 281,85 Millionen Franken
reduziert. Die Nettowertschaffung liegt so-
mit bei 21,87 Milliarden Franken allein fiir
den dominierenden Genussschein, gut 4,25
Milliarden Franken sind es noch zusétzlich
fiir die Inhaberaktie.

Insgesamt ergibt dies fiir die Roche-Eig-
ner eine Uberschussrendite von mehr als
26,12 Milliarden Franken oder eben die
klare  Nummer-eins-Position unter allen
knapp 300 Firmen im Swiss Performance
Index.

Diese Bewertungsmethodik wurde bei
allen Firmen angewandt, die Ende 2005 mit
mindestens einer Aktienkategorie im SPI
vertreten waren und deren Bdrsenkapitali-
sierung zumindest 100 Millionen Franken
betrug.



