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EDITORIAL
Klein und fein

Der Schweizer Aktienmarkt hat in den
letzten Wochen allen weltpolitischen
und wirtschaftlichen Unwdgbarkeiten
getrotzt. Vor allem die Kurse von klei-
neren und mittleren Unternehmen ha-
ben zugelegt. Der Index der Nebenwerte
notiert auf Allzeithéchst. Wichtige Im-
pulse kommen von der laufenden Be-
richtssaison. Viele Marktteilnehmer zei-
gen sich von den publizierten Zahlen
positiv tliberrascht. Die Schweizer Ge-
sellschaften trotzen damit einem welt-
weit unterdurchschnittlichen Wachs-
tum. Das ist nicht selbstverstdndlich.
Die Gesellschaften kdmpfen seit der
Aufhebung des Mindestkurses gegen-
tiber dem Euro, seit Januar 2015, mit ei-
ner Aufwertung des Frankens um 10%.
Allen Unkenrufen zum Trotz verfiigt der
Standort Schweiz offenbar noch immer
liber gewichtige Vorteile - und die sind
offenbar nachhaltig. Anders ist es nicht
zu erkldren, dass in den letzten Jahr-
zehnten Wihrungsnachteile gegentiber
dem US-Dollar, dem britischen Pfund
sowie der einstigen D-Mark, heute Euro,
um bis zu 80% immer wieder ausgegli-
chen werden konnten. Schweizer Unter-
nehmen profitieren in unserem Land
von einer liberalen Marktordnung, einer
hohen Rechtssicherheit sowie stabilen
politischen Rahmenbedingungen. Die
Ndéhe zu den Hochschulen ist zusdtzlich
ein idealer Ndhrboden fiir Innovation.
Die Geschdftsmodelle unserer Gesell-
schaften haben sich in den letzten Jah-
ren als krisenerprobt erwiesen. Kommen
dazu eine gesunde Bilanz und komfor-
table Aussichten im Wachstum, ist das
Wunschszenario des Investors perfekt.

Patrick Rieter

Politische Krisen belasten nur kurz
Brexit-Effekt belastet Borsen nicht mehr — US-Wahlen haben Einfluss

Der Entschluss der Briten zum Ausstieg
aus der EU hat an den Borsen nicht zum
prophezeiten Kollaps gefiihrt. Punktu-
ell beeinflusst die Politik die Entwick-
lung der Kapitalmarkte aber durchaus.
Gewinnt Hillary Clinton im November
die Prasidentschaftswahlen in den USA,
wird sie gegen die hohen Preise von re-
zeptpflichtigen Medikamenten vorge-
hen, mit entsprechenden Auswirkungen
auf die Pharmaindustrie.

Von einem Wahlsieg ihres Konkurren-
ten Donald Trump kénnten dagegen die
Riistungsindustrie sowie der Ol- und
Gassektor profitieren. Politische Unsi-
cherheiten gibt es auch in Europa.

Ungarn stimmt Anfang Oktober iiber
ein Referendum zur Fliichtlingspolitik
der EU ab. Osterreich muss die Stich-
wahl zum Bundesprasidenten wieder-
holen. Im Marz 2017 koénnten Parla-
mentswahlen in den Niederlanden zu

einem politischen Umschwung fiihren.
In Italien droht Regierungschef Matteo
Renzi iiber eine Verfassungsreform zu
straucheln. In Frankreich stehen Pra-
sidentschaftswahlen an - mit unsiche-
rem Ausgang. Ob Angela Merkel die
Bundestagswahlen in Deutschland ge-
winnt, ist nicht klar.

In vielen dieser Wahlen geht es letzt-
lich um die Haltung der Biirger zur
Europaischen Union. Die europakriti-
schen Parteien sind zurzeit im
Aufwind. Sollten sich Abspaltungs-
gelliste von anderen Lindern akzen-
tuieren, kdme die EU in ein Dilemma.
Auswirkungen auf die Kapitalmarkte
waren die Folge.

Der Anleger kann sich diesen unter-
schiedlichen Szenarien nicht entzie-
hen. Die Nachhaltigkeit solcher Vor-
kommnisse wird indes auch in Zukunft
nur von kurzer Dauer sein.

Politische Ereignisse der ndchsten 12 Monate*
Prasidentschaftswahlen USA November 2016
Referendum Ungarn Oktober 2016
Bundeskanzlerwahl Osterreich Oktober 2016
Verfassungsreferendum [talien November 2016
Parlamentswahlen Niederlande Marz 2017
Prasidentschaftswahl Frankreich Frithjahr 2017
Bundestagswahlen Deutschland Herbst 2017

* ohne Gewihr auf Vollstindigkeit

Gedankensplitter

Die Schweizer Uhrenindustrie leidet.
An der im Frithling 2015 lancierten
Apple Watch kann das nicht liegen.
Die Uhr kdmpft mit Startschwierig-
keiten. Marktforscher schatzen, dass
Apple im letzten Jahr 11 Mio. Stiick
verkauft hat. Fir das laufende Jahr
wird keine Steigerung der Stiickzahlen
erwartet. Nutzer nennen das Gadget
einen Flop und beméingeln besonders
die Abhingigkeit vom iPhone. Doch es
ist zu friih, die Uhr als Misserfolg ab-
zutun. Im Markt kursieren Geriichte
iiber eine zweite Uhrengeneration, die
noch im Herbst lanciert werden soll.
Die Innovationskraft von Apple sollte
nicht unterschatzt werden.

Hochdorf investiert geschickt

Noch vor wenigen Jahren war das
Uberleben von Hochdorf nicht gesi-
chert. Seit 2013 hat sich die Situation
verbessert. Dank der Ubernahme von
Pharmalys sollen die Margen deutlich
steigen. In der Babynahrung erwartet
CEO Thomas Eisenring bis 2022 einen
dreimal héheren Umsatz.
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Nebenwerte als Anlageklasse fiir Pensionskassen

Small- und Mid-Cap-Aktien sind attraktiv — Nur wenige Analysten verfolgen diese Titel

Auf der Suche nach neuen Rendite-
quellen miissen Pensionskassen nicht
zwangsldufig ihr Investitionsuniver-
sum auf komplexe alternative Anlagen
erweitern. Sie konnen auch Markt-
segmente, die sie bisher tief gewichtet
oder sogar vernachlassigt hatten, ho-
her gewichten. Dazu gehoren Aktien
von kleinen und mittleren Unterneh-
men, sogenannte Nebenwerte.

Kleine und mittlere Unternehmen
unterscheiden sich von grossen Ge-
sellschaften hinsichtlich verschiedener
Merkmale. Oft handelt es sich um Ni-
schenplayer, die liber eine schlankere
und innovativere Produktpalette ver-
fiigen. In der Regel konnen sie sich
rascher an neue Gegebenheiten an-
passen und sind damit flexibler.

Verlockendes Profil

Die Zuordnung einer Aktie zu den
grossen (Blue Chips) oder den kleinen
und den mittleren (Nebenwerte)
Marktkapitalisierungen ist nicht ein-

Aktien Welt: Large Caps gegen Nebenwerte
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deutig. Sie hiangt stark von der Wahl
der Referenzindizes ab, da jeder In-
dexanbieter {iber seine eigene Klassi-
fizierungsmethode verfiigt.

Das Rendite- und Risikoprofil von
Nebenwerten ist verlockend. Aufgrund
der aktuellen Bewertungen konnen
Pensionskassen durchaus mit einer
langfristigen Mehrrendite dieses Seg-
ments gegeniiber den Large-Cap-
Valoren um drei Prozentpunkte pro
Jahr rechnen. Diese Mehrrendite lasst
sich theoretisch als Entschadigung fir
das Eingehen zusatzlicher respektive
hoherer Risiken in Bezug auf Liquidi-
tit sowie das operative Geschift er-
klaren. Das spiegelt auch die Volatili-
tit. Die historische Volatilitit des

Referenzindex MSCI World betragt
16,7% p.a., wahrend sich die histori-
sche Volatilitit des Referenzindex
MSCI World Small Cap auf 18,6% p.a.
belauft (seit 1999).

Der Stiftungsrat einer Pensionskasse
legt den Anteil der Small- und Mid-
Cap-Aktien in der Anlagestrategie an-
lasslich einer ALM-Studie fest. Mit
dieser Vorgehensweise kann er si-
cherstellen, dass die Beimischung
dieser  Anlageklasse @ mit dem
minimalen Renditeziel (Sollrendite)
und dem Risikobudget (tragbares Ri-
siko basierend auf der Risikofdhig-
keit) der Pensionskasse vereinbar ist.
Verzichtet er auf diese Opportunitit,
verliert er die Kontrolle iiber die Ge-
wichtung dieser Anlageklasse.

Schwellenlander als Chance

Im Prinzip konnen Stiftungsrite fiir
die folgenden drei Marktsegmente je
einen Anteil fiir die Nebenwerte fest-
legen:

o Aktien Ausland (entwickelte Lan-
der): Aktien Nebenwerte bilden ca.
14% der gesamten Marktkapitalisie-
rung gemass MSCI.

e Aktien Schwellenldnder: Aktien
Nebenwerte bilden ca. 14% der ge-
samten Marktkapitalisierung gemass
MSCL

e Aktien Schweiz: Aktien Small Cap
bzw. Mid & Small Cap bilden ca. 2%
bzw. 16% der gesamten Marktkapita-
lisierung gemdass dem Swiss Perfor-
mance Index (SPI).

Gemadss unseren Beobachtungen ent-
halten wenige Investmentstrategien
eine separate Anlageklasse fiir aus-
landische oder Schweizer Neben-
werte. Zudem kennen wir keine In-
vestmentstrategie mit einer separaten
Anlageklasse fiir «Aktien Schwellen-
lander Nebenwerte».

Problemlésung

Auch wenn der Bekanntheitsgrad der
Small- und Mid-Cap-Aktien in den
letzten Jahren gestiegen ist, bleibt die
Abdeckung dieses Marktsegments
durch Finanzanalysten liickenhaft. Auf
dem Schweizer Markt beispielsweise
werden die meisten Titel kleiner und
mittlerer Unternehmen von weniger
als drei Analysten weiterverfolgt. Ak-

tien grosskapitalisierter Gesellschaf-
ten werden dagegen in der Regel von
25 bis 30 Analysten beobachtet. Unter
diesen Pramissen ist die Abdeckung
des Small- und Mid-Cap-Segments

Aktien Schweiz: Large Caps gegen Nebenwerte
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nach wie vor als ineffizient zu be-
zeichnen. Dieser Sachverhalt verlangt
entsprechend eine aktive Vermdogens-
verwaltung von Small- und Mid-Cap-
Aktien, wobei Pensionskassen ihren
Portfoliomanager mit der erforderli-
chen Sorgfalt (im Sinne von Art. 50
Abs. 1 BVV 2) zu selektieren haben.

Wichtig fiir hiesige Wirtschaft

Kleine und mittlere Unternehmen
spielen im wirtschaftlichen Gefiige der
Volkswirtschaften eine zentrale Rolle
und sind entsprechend auch von zen-
traler Bedeutung fiir den Wohlstand
hierzulande.

In ihren Anlageentscheidungen soll-
ten Pensionskassen die obigen Uber-
legungen nicht unbeachtet lassen und
nach einer sorgfaltigen Analyse einen
geeigneten Anteil ihres Vermdogens in
Small- und Mid-Cap-Aktien investie-
ren. Dies ist ohne Zweifel im Interesse
der beruflichen Vorsorge.

Philippe Schlumpf, A&L Asalis AG

Philippe Schlumpf ist Spezialist fiir
Anlagen von Pensionskassen. Der stu-
dierte Wirtschaftswissenschaftler ar-
beitet seit 2008 fiir A&L Asalis, ein
Tochterunternehmen der Libera AG. Er
erstellt als Senior Investment Consul-
tant unter anderem Asset-&-Liability-
Studien (ALM) und Investment-Con-
trolling-Berichte.
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«Die Grosse von Hochdorf ist gerade unsere Starke»

Fokus auf das Segment Babynahrung — Hohere Margen dank Pharmalys — Kids Food bietet Chancen

Die Hochdorf-Gruppe hat eine beweg-
te Zeit hinter sich. Bis vor dem Jahr
2013 war die Situation des Unterneh-
mens schwierig, um nicht zu sagen
kritisch. 2012 belastete eine Wert-
berichtigung um 30 Mio. Fr. das Er-
gebnis. Die grossen Investitionen in
eine neue Produktionsanlage im Be-
reich Baby Food haben die Gesell-
schaft tiber Gebiihr belastet. Die da-
mals aufgebauten Kapazititen sind
heute voll ausgelastet, und Hochdorf
arbeitet wieder profitabel. Den Um-
schwung sowie die Neuausrichtung
des Unternehmens hat in den letzten
drei Jahren Thomas Eisenring als CEO
massgeblich gepragt.

Herr Eisenring, was macht Hoch-
dorf heute?

Wir sind nach wie vor ein Milchverar-
beiter. Unsere Kernkompetenz liegt in
der schonenden Konzentrierung und
Trocknung von Milch. Der grosse Fo-
kus liegt heute aber im Segment der
Babynahrung.

Was wird im Bereich Dairy Ingre-
dients produziert?

Das sind klassische Anwendungen fiir
die Lebensmittelindustrie wie Milch-
pulver, Milchproteinpulver und Fett-
pulver. Wir fokussieren uns in diesem
Segment sehr ausgeprigt auf die
Schokoladenindustrie. Da sind wir in
der Schweiz die Nummer eins.

Ist dieser Bereich profitabel?

Wir sind profitabel, aber die Margen
sind sehr diinn. Das ist ein schwieriges
Geschaft.

Produktionsqualitat wie
in der Pharmaindustrie

Konnen Sie uns den Bereich Baby
Care niher erklaren?

Wir produzieren die Babynahrung mit
einer speziellen Spriihtechnologie.
Zusammen mit sehr hochwertigen In-
gredienzien entstehen so sehr hoch-
wertige Standard- und Spezialproduk-
te, die wir auf der ganzen Welt
vertreiben.

Warum kann sich Hochdorf im Be-
reich Baby Care gegen viel gréossere
Anbieter durchsetzen?

Die Grosse von Hochdorf ist gerade
unsere Starke. Wir konnen die Markte
intensiver bearbeiten und leisten uns
zudem den Luxus, nur fur das Pre-
miumsegment zu produzieren. Wir
sind da in der Lage, nicht zuletzt dank
der Qualitdt der Schweizer Milch, liber-
durchschnittliche Margen zu erzielen.

Wie hoch ist die Eintrittsbarriere in
diesem Markt?

Wer Babynahrung in unserem Quali-
tatsstandard produzieren will, muss
tiber Produktionsanlagen verfiigen,
die nahezu die Qualitat liefern, die in
der Pharmaindustrie verlangt wird.
Das ist sehr anspruchsvoll. Die Inves-

CEO Thomas Eisenring fokussiert sich
auf das Premium-Segment.

titionen sind hoch. Eine Spriihanlage
kostet zwischen 60 und 100 Mio. Fr.
Um in der von uns geforderten Quali-
tat produzieren zu kénnen, braucht es
enormes Know-how. Zudem ist die
Registrierung von neuen Produkten in
den einzelnen Landern langwierig.

Wie wichtig ist Swissness fiir diese
Produkte?

Unsere Partner verwenden die
Schweizer Herkunft des Rohstoffs
Milch als Qualititsmerkmal. Das er-
moglicht uns oft ein Alleinstellungs-
merkmal in Nischenmarkten.

Wie wird sich das Wachstum in
diesem Segment entwickeln?

Wir als Hochdorf werden in den
nachsten eineinhalb Jahren noch kaum
Wachstum ausweisen kénnen. Mit un-
seren bestehenden Anlagen haben wir
die Kapazitatsgrenzen erreicht. Darum
stehen jetzt grossere Investitionen an.
Ab 2018 wird das Wachstum speziell
im Bereich Baby Care sehr schnell zu-
nehmen. Bis zum Jahr 2022 rechnen
wir mit einer Verdreifachung des Um-
satzes in diesem Segment.

Baby Care wird Umsatz
deutlich steigern

Warum priift Hochdorf jetzt eine
Vorwirtsintegration?

Das hat historische Griinde. Als sich
das Unternehmen entschieden hat, in
eine Spriithanlage fiir Babynahrung zu
investieren, hat es die halbe Bilanz-
summe in dieses Projekt investiert.
Das war damals sehr mutig. Als Folge
der hohen Investitionen war man ge-
zwungen, den neuen Sprithturm mit
Partnern moglichst schnell voll auszu-
lasten. Durch diese Vorwartsintegra-
tion kénnen sich Partner den Zugang
zu den Schweizer Produkten sichern,
und Hochdorf profitiert von attrakti-
ven Margen.

Ist es wichtig, die ganze Wertschop-
fungskette zu besitzen?

In den letzten Jahren waren wir stark
auf die Produktion fokussiert. Das hat
auch funktioniert. Viel interessanter
ist es aber, wenn wir die Marktseite,
also den Verkauf von Produkten, inte-
grieren kdnnen.

Ist die anvisierte Beteiligung an
Pharmalys der ideale Weg?
Pharmalys war in unserem Projekt im
Bereich Babynahrung von Anfang an
mit dabei. Die Gesellschaft hat sehr
viel Geld in den Aufbau von neuen
Markten im Ausland investiert. Sie
verfligt Uiber ein sehr innovatives Dis-
tributionsnetz. Das Unternehmen ist
schnell gewachsen und dabei hoch
profitabel geblieben.

In welchen Liandern ist Pharmalys
heute tatig?

Die Gesellschaft operiert schwerge-
wichtig im Mittleren Osten, in Afrika
sowie in China.
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«Geplant ist Vollauslastung bis 2022...»

Wie wird die Ubernahme von Phar-
malys finanziert?

Schwergewichtig durch eine bedingte
Kapitalerh6hung.

Wird durch diese Transaktion die
Stimmrechtsbeschrinkung aufge-
hoben?

Eine Anhebung wird diskutiert.

Braucht Hochdorf die ganzen Mittel
fiir die Ubernahme, oder gibt es
noch Raum fiir weitere Zukaufe?
Weitere Zukaufe sind eine Option und
konnen auch finanziert werden.

Wie sind die Margen von Baby Care?
Das hédngt extrem von den Markten ab.
Prozentzahlen publizieren wir keine.
Bei uns in der Produktion sind die
Margen knapp zweistellig. Im Vertrieb
sind sie dagegen fast doppelt so hoch.

Weitere Zukaufe konnen
finanziert werden

Hochdorf investiert iiber 80 Mio. Fr.
in die Erweiterung der Produktion
von Baby Care. Wann gehen diese
Anlagen in Betrieb?

Geplant ist die Inbetriebnahme fiir das
erste Quartal 2018. Das sind zusatzli-
che 32'000 Tonnen, was einer knap-
pen Verdreifachung der heutigen Ka-
pazititen entspricht.

Bis wann kann Hochdorf die neuen
Kapazitiaten auslasten?

Weil unsere Kapazititen ausgelastet
sind, miissen einige unserer Partner
einen Teil ihres Bedarfs anderweitig
beschaffen. Ich gehe davon aus, dass
wir unmittelbar nach der Inbetrieb-
nahme gegen 12'000 Tonnen zusitz-
lich produzieren konnen. Geplant ist
die Vollauslastung fiir 2022.

Wo liegt die Zukunft des kleinen
Segments Cereals & Ingredients?
Dieser Bereich war lange defizitar.
Heute ist Cereals & Ingredients nach
Baby Care das zweitprofitabelste Seg-
ment in unserem Betrieb.

Was produziert Hochdorf in diesem
Bereich?

In der Kombination der Kompetenzen,
tiber die wir in diesem Geschéft verfii-
gen, ist dieser Bereich wie gemacht fiir
die Nachfrage nach Kids Food. Das ist
ein Riesenmarkt, der sich hier auftut.
Fiir unsere Kunden ist das eine ideale
Ergianzung des Sortiments. Nach der
Babynahrung sollen sich auch Kinder
und Jugendliche gesund erndhren.

Was erwarten Sie von Kids Food in
den nichsten Jahren?

Ich gehe davon aus, dass wir die Ver-
triebswege von Baby Care fiir Kids
Food nutzen kdnnen. Da sehe ich er-
hebliches Potenzial. Das wird ein in-
ternationales Geschift.

Wo steht Hochdorf in fiinf Jahren?
Wir werden im Bereich Dairy Ingre-

Hochdorf (2010 - 2016)
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dients die Position halten, wir haben
da keine grossen Ambitionen im
Wachstum. Ich gehe davon aus, dass
wir bis dann den Umsatz von Baby
Care verdreifacht haben. Ich erwarte,
dass wir in den nachsten Jahren die
eine oder andere Vorwartsintegration
realisieren konnen, dass der Bereich
Cereals & Ingredients gestraffter da-
herkommt und die Synergien in den
Vertriebsnetzen, speziell die Integra-
tion von Kids Food, bereits erfolgreich
abgeschlossen sind.

Interview: Erich Fischer
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