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EDITORIAL
Benzin der Borse

Ist das Szenario tiefer Zinsen weiterhin
intakt? Wie lange beeinflusst die expan-
sive Geldpolitik der Notenbanken die
Wirtschaft noch? Getrieben wird das
Geschehen an den Finanzmdrkten vom
Kapital. Das Geld ist fiir die Bérse wie
das Benzin fiir einen Motor. Diese
anschauliche Bérsenweisheit stammt
vom 1999 verstorbenen Finanzexperten
André Kostolany. Seine Aussage ist
heute brandaktuell. Droht den Mdrkten
wegen Zinserhéhungen das Geld aus-
zugehen, kann die Bérse nicht steigen,
auch wenn die Zukunft noch so rosig
aussieht. Aber auch der Faktor Psycho-
logie darf nicht unterschdtzt werden. Ist
die Stimmung an den Kapitalmdrkten
negativ, will niemand Aktien kaufen.
Nun, was hat dieses Krdftemessen von
Plus und Minus mit dem aktuellen Bér-
sengeschehen zu tun? Die Zentralbanken
in Japan und Europa verfolgen noch
immer eine grossziigige Geldpolitik. So-
lange die Realwirtschaft diese Liquiditcit
nicht absorbiert, suchen die Investoren
nach «Renditetriiffeln». Anders in den
USA. Hier vollzieht sich gerade die
Wende aus monetdren hin zu fiskali-
schen Impulsen. Dadurch geraten die
US-Zinsen unter Aufwdrtsdruck. Wie
schnell die Bérse auf Zinserh6hungen
reagieren wird, hdngt von der Einstel-
lung der Anleger ab. Solange die Bérsia-
ner mehr auf positive Unternehmensge-
winne und allgemeine Wirtschaftsdaten
achten, kann die Notenbank die Zinsen
wohl mehrmals anheben, ohne dass die
Borse negativ reagiert. Die gegenseitige
Beeinflussung von Plus und Minus wdre
damit aber nur aufgeschoben.

Patrick Rieter

Q\Rieter Fischer Par{ner§/

Keine Angst vor der Elektromobilitat

Uberlebenskampf fiir Zulieferer — Wertschépfung sinkt deutlich

Der Kauf eines Elektroautos ist fiir viele
Automobilisten noch wenig attraktiv.
Das liegt im Wesentlichen wohl an der
geringen Reichweite sowie dem hohen
Preis dieser Stromer. Der erwartete
Qualitatssprung bei den Batterien wird
diese Nachteile iiber die niachsten Jahre
beseitigen. Unterstiitzt wird diese Ent-
wicklung von schéarferen Klimaschutz-
regeln in Europa und in China.

Die grossen Autoproduzenten wie
Ford und General Motors in den USA
sowie BMW und Daimler in Europa
haben milliardenschwere Investitions-
programme lanciert. Die daraus erwar-
teten technischen Innovationen werden
der Elektromobilitit einen deutlichen
Schub verleihen. Der Aufbruch der
grossen Autobauer fordert auch die
Zulieferer heraus.

Der Aufbau der Motoren ist in den
Elektrofahrzeugen deutlich einfacher

Weltweit steigt Zahl der Elektroautos rasant
1'300'000

+73%

750'000

+85%

405'000

+103%

*100% 05000

100000 — .
|

2012 2013 2014

und kompakter als bei Benzin- und
Dieselfahrzeugen. Ein Verbrennungs-
motor der neusten Generation hat bis
zu 1000 Teile, ein Elektromotor be-
steht dagegen aus lediglich 50 Kom-
ponenten. Einspritzpumpen, Kolben,
Nockenwelle, Getriebe, Abgasanlage
werden im Eletromobil unnétig. Da-
durch fallt praktisch ein Drittel der
Wertschopfung in der Herstellung ei-
nes Fahrzeugs weg. Zudem muss die
Technik von Kiihlsystem, Liftung und
Heizung dem Batteriebetrieb ange-
passt werden. Dank der Vereinfachung
des Systems werden die Wartungs-
kosten von Elektroautos deutlich
sinken. Da verzeichnet das Elektro-
fahrzeug gegeniiber dem Benziner
deutliche Vorteile.

Der Verkauf von Elektromobilen ist
in den letzten zwei Jahren um je tber
siebzig Prozent gestiegen, und die
Nachfrage wird in den nachsten Jahren
weiter anziehen. In der Schweiz gibt
es eine breite Palette von Zulieferern
der Branche. Unternehmen mit einem
Gespiir fiir Innovationen bieten sich
da Chancen. Die Anbieter von heute
miissen indes nicht zwingend die
gleichen sein wie die Zulieferer von
morgen. Der Wettbewerb ist lanciert.

Gedankensplitter

China hat ein Schuldenproblem. Auf
kurze Sicht ist das fiir die Volksrepu-
blik eine der grdssten Herausforde-
rungen. Die Schulden wachsen bedeu-
tend schneller als die Wirtschaft. Weil
das Land iiber eine zentral gesteuerte
Volkswirtschaft sowie der Staat liber
riesige Wahrungsreserven verfiigt,
beurteilen viele Analysten das Risiko
einer Kreditkrise als nicht sehr gross.
Wir wissen nicht, ob sie mit ihrer Ein-
schiatzung recht bekommen werden.
Ihre Sicht der Dinge erinnert indes an
2008, die damalige Meinung iiber die
wuchernde Verschuldung und tiber-
teuerte Immobilien in den USA - kurz
vor dem Ausbruch der Kreditkrise.

Inficon entdeckt neue Nischen

CEO Lukas Winkler steht seit bald 15
Jahren an der Spitze des Unterneh-
mens. Auf der Suche nach Wachstum
hat die Gesellschaft interessante Pro-
jekte im Kocher. Da geht es um die
Suche nach Lecks in Gasleitungen. Es
werden zudem Verpackungen fiir Le-
bensmittel auf ihre Dichte gepriift.
Seite 3
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Auf Schatzsuche im Geschaftsbericht

Anspruchsvolle Bilanzanalyse — Management gefordert — Adjustierte Zahlen behindern Transparenz

Die Saison der Abschliisse vieler ko-
tierter Gesellschaften fiir das Jahr
2016 geht dem Ende entgegen. Die
Erwartungen der Analysten wurden
mehrheitlich erfillt. Das Interesse an
der finanziellen Berichterstattung von
Unternehmen hat in den letzten Jahren
stetig zugenommen. Wurde der Zah-
lenkranz, zum Beispiel von Roche, vor
30 oder 40 Jahren noch auf wenigen
Seiten zusammengefasst, enthalten die
Jahresberichte heute eine Fiille von
Finanzzahlen und Erlduterungen. Die
gestiegene Transparenz macht die Si-
tuation fiir den Investor nicht einfa-
cher. Die Interpretation der Zahlen ist
anspruchsvoller geworden.

Spezialisten fiir die Bewertung

Die Informationen in einem Ge-
schiftsbericht bieten dem Leser ein
detailliertes Bild der Finanzlage einer
Gesellschaft. Ob der Zahlenfiille ist der
Investor jedoch oft iiberfordert. Die
Beurteilung des Abschlusses erfordert
zudem weitergehende Detailkenntnis-
se. Eine Unternehmensanalyse durch
Spezialisten ist darum durchaus sinn-
voll. Einerseits wird da die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage nach
standardisierten = Prozessen ange-
schaut. Es findet zudem eine Beurtei-
lung der Qualitit des Managements
sowie der operativen Leistungskraft
der Gesellschaft statt.

In der externen Beurteilung eines
Jahresabschlusses besteht die Heraus-
forderung darin, das umfangreiche
Zahlenmaterial aufzuschliisseln. Erst
dann ist eine weitergehende Analyse
moglich. Die Gegenitiberstellung von
Zahlen betrifft einen Zeit- oder Pe-
riodenvergleich genauso wie einen
Vergleich innerhalb der Branche. Eine
weitere Methode ist das Benchmar-

king. Um eine systematische Aufbe-
reitung zu erreichen und die Finanz-
informationen zu verdichten, werden
in der Regel Kennzahlen und Kenn-
zahlensysteme verwendet. Die ex-
terne Abschlussanalyse ist deshalb
meistens ein Vergleich von Kenn-
zahlen (vgl. Grafik mit den Bestand-
teilen einer Abschlussanalyse.)

Weniger fiir mehr Klarheit

In der Bilanzanalyse kann zum Bei-
spiel in der Vermoégensstruktur die
Intensitdt des Umlauf- und des Anla-
gevermogens berechnet werden. In
der Kapitalstruktur stehen eher Risi-
kokennzahlen wie der Eigenfinanzie-
rungsgrad oder die Zinsdeckung im
Vordergrund. In der Auswertung der
Erfolgsrechnung stehen Rentabilitats-
kennziffern wie Eigenkapitalrendite
und Ebit-Marge im Vordergrund.
Schliesslich wird mit der Cashflow-
Analyse die Finanzlage einer Firma
untersucht. Damit kann die Liquiditat
abgebildet werden, also die Fahigkeit
des Unternehmens, sich aus dem ope-
rativen Geschift zu finanzieren.

Dank technischen Moéglichkeiten ist
die Einordnung der Kennzahlen heute
relativ einfach. Da in der Abschluss-
analyse jedoch die Verdichtung und
Beurteilung im Vordergrund steht,
sollte dieser Prozess nicht mit dem
Fokus auf moglichst viele Kennzahlen
erstellt werden. Weniger schafft hier
oft mehr Klarheit. Den Fokus auf
die richtigen und aussagekraftigsten
Kennzahlen zu richten, ist die Her-
ausforderung.

Daneben braucht es den Einbezug
der Rahmenbedingungen der Ge-
samtwirtschaft, der Situation in einer
Branche und einer sich allfillig ver-
andernden Konkurrenzsituation. Aus

Abschlussanalyse

Vermégenslage

uktur Kapi uktur Umsatzrentabilitat

Sicherheitskennzahlen

Erfolgsrechnung

Ertragslage

Cashflow-Rechnung

Finanzlage

Ertragsstruktur Cashflow-Analy. Cashflow-Analy:

Rentabilitatskennzahlen
Liquiditatskennzahlen

Quelle: Uni St. Gallen

der Sicht des Investors ist zudem die
Stimmung an den Finanzmarkten zu
berticksichtigen.

Finanzielle Kennzahlen bieten also
ein Instrumentarium zur summari-
schen Darstellung komplexer betrieb-
licher Zusammenhdnge und erlauben
ein Erkennen von Trends, Sonderfak-
toren und Abweichungen. Doch publi-
zierte Grossen sind nicht immer ein-
fach einzuordnen. In der Praxis und in
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der Literatur gibt es fiir Kennzahlen
unterschiedliche Formeln. Das ist der
Transparenz nicht forderlich.

Zahlen sagen nicht alles

Der von einem Unternehmen prisen-
tierte Zahlenkranz ist in Details immer
auch abhingig von den Interessen
des Managements sowie der Finanz-
verantwortlichen. Ein Handicap fiir
die Transparenz des Geschiftsberichts
ist der Trend zu adjustierten Zahlen.
Wie Goodwillabschreibungen, Re-
strukturierungen und Einmaleffekte
bewertet werden, sind Beispiele fiir
den Interpretationsspielraum in ei-
nem Geschéftsbericht.

Die oft schwer zu beurteilende
Glaubwiirdigkeit und Redlichkeit der
Fiihrungsriege eines Managements
spielt darum eine zentrale Rolle. Sie
ist gleichzeitig ein Risikofaktor in
der Bewertung einer Gesellschaft.
Schliesslich kann mit vergangenheits-
bezogenen Finanzinformationen die
Zukunft einer Gesellschaft nicht vor-
hergesagt werden, sie dienen lediglich
als Indikator.
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«Inficon kontrolliert, ob alles dicht ist»

Vakuum hat eigene Regeln — Bessere Lebensmittelverpackungen versprechen Wachstum

Der Aktienkurs von Inficon hat sich
seit 2010 mehr als verdreifacht. Diese
Entwicklung ist durchaus das Spiegel-
bild der operativen Leistungen des
Unternehmens. In einer herausfor-
dernden Branche passt es sich immer
wieder schnell neuen Situationen an.
Ein stabiles Produktportfolio sowie
ein Uber die Jahre unverindertes Ma-
nagement sind aus der Sicht von CEO
Lukas Winkler weitere Grundsteine
des Erfolgs. Inficon ist spezialisiert auf
Sensoren, die das Vakuum messen. Die
Gesellschaft entwickelt und verkauft
Gerate fiir unterschiedliche Vakuum-
anwendungen.

Herr Winkler, Halbleiter & Vakuum-
beschichtung ist der zentrale Be-
reich von Inficon. Wo liegt das
Know-how in diesem Geschift?

Um die Vakuumprozesse zu kontrol-
lieren, bieten wir unterschiedliche
Produkte an. Das reicht vom einfachen
Druckmessgerat fiir 200 $ bis zu kom-
plett integrierten Gasanalysesystemen
zum Preis von 250 000 $. Wir wollen
unseren Kunden helfen, mdglichst
keinen Ausschuss zu produzieren.

Wie gross ist der Markt?
Fur die Produkte, die wir herstellen,
bewegt sich der Markt um 250 Mio. $.

Wie wichst die Nachfrage in den
nachsten Jahren?

Wir erwarten ein Wachstum zwischen
fiinf und zehn Prozent. Unsere Haupt-
kunden kommen aus den Bereichen
Halbleiter, Solar, Displays und opti-
sche Beschichtungen.

OLED verbessert Handy

Was ist im Bereich Displays der Un-
terschied zwischen LED und OLED?
Wir glauben, dass die selbstleuchtende
OLED-Technologie dank dem geringe-
ren Stromverbrauch die herkémmli-
chen LCD/LED-Bildschirme ablésen
wird. Gerade in der Handyherstellung
bieten OLED viele Vorteile.

Welche Produkte verzeichnen den
grossten Umsatz?

Die Massenspektrometer haben den
grossten Anteil. Das sind Gerate, die
Gase analysieren und detektieren.

Welchen Umsatzanteil hat der
grosste Kunde?

Deutlich kleiner als zehn Prozent.

Wie viele Kunden hat Inficon?

Wir liefern den wenigen grossen An-
bietern der Industrie sowie den meis-
ten Anlagenherstellern. Das sind ins-
gesamt um 50 bis 100 Kunden.

Wie wichtig ist die Software in den
Produkten von Inficon?

Es gibt fast kein Produkt mehr, das
ohne Software auskommt. Das ist eine
Gratwanderung, weil wir immer mehr
Teile unserer Intellectual Property,
also unseres geistigen Know-how, in
der Software verstecken miissen.

|
CEO Lukas Winkler hat interessante
neue Markte enwickelt.

Was sind die Wachstumstreiber in
der Halbleiterindustrie?

Das sind weiterhin Handys, Smart-
phones, Tablets sowie die Verkniip-
fung von Geraten tiiber elektronische
Hilfsmittel, also das Internet der Din-
ge. Die gesamte digitale Industrialisie-
rung treibt die Nachfrage an. Dazu
kommt der steigende Bedarf an Spei-
chermedien. China hat in diesem Seg-
ment ein Investitionsprogramm iiber
50 Mrd. $ tiber die nachsten fiinf Jahre
beschlossen.

Wann wird der Peak in diesem Seg-
ment erreicht?

Im Halbleitersegment hat sich die
Nachfrage nivelliert. Da gibt es nicht

mehr die extremen Peaks der Vergan-
genheit. Die OLED-Technologie ist da-
gegen anfallig fiir Schwankungen.

Welches Geschift umfasst der Be-
reich General Vacuum?

Wir bedienen da unterschiedlichste
Kunden, die Vakuum bendtigen. Zum
Beispiel ein Unternehmen, das Ober-
flaichen beschichtet, eine Universitit,
die ein Labor betreibt, oder das CERN,
das eine grosse Menge von Vakuum-
instrumenten bendétigt, wenn neue
Experimente anstehen.

Das CERN als Kunde

Dieser Bereich ist in der Vergan-
genheit sukzessiv geschrumpft, was
sind die Griinde?

Die sind mehrschichtig. Bei einem
Kunden haben wir zwei Produktlinien
verloren. Wir haben Bereiche veraus-
sert. Einige grossere Kunden sitzen
zudem im Euroraum. Weil wir unsere
Jahresrechnung in Dollar publizieren,
sieht das ausserdem schlechter aus,
als es in Wirklichkeit ist. Die Branche
steckt in diesem Segment in einer
Konsolidierung. Daraus ergeben sich
fiir uns aber auch Chancen.

Ist Wachstum wieder moglich?
Ja, aber eher im tieferen einstelligen
Prozentbereich.

Was umfasst der Bereich Kilte-/
Klimatechnik & Automobil?

Wir unterscheiden drei Hauptanwen-
dungen. Wir beliefern Kunden, die
Klimagerate und Kiihlschranke her-
stellen. Wir verkaufen zudem einfache
Handgerdte an Servicedienstleister.
Daneben sind wir Lieferant fiir die
klassische Automobilindustrie.

Welchen Nutzen bringen die Gerite
von Inficon in diesem Segment?
Unsere Gerate dienen dazu, kleinste
Lecks zu finden. Eine Dichtigkeit von
hundert Prozent gibt es nicht. Unsere
Produkte erkennen aber bereits in der
Fertigung, ob der Kaltekreislauf in
einem Kiihlschrank tiber zehn bis 20
Jahre dicht bleibt.

Was sind die Herausforderungen in
der Automobilindustrie?
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«..lecke Gasleitungen entdecken...»

Da geht es zum Beispiel um die Dich-
tigkeit von Benzintanks, Bremsdruck-
leitungen, Einspritzpumpen, Fliissig-
keitsbehaltern bis hin zu Airbags - alle
diese Gerate bendtigen eine hocheffi-
ziente Dichtigkeitspriifung.

Welche Produkte werden in Sicher-
heit & Energie angeboten?

Es sind zwei grundsatzlich verschie-
dene Mairkte, die wir aber mit einer
vergleichbaren Technologie bedienen.
Unsere Stiarken sind auch da die mo-
bilen Gerate, die wir anbieten.

Warum schwankt der Umsatz in
diesem Segment so stark?

Im Bereich Sicherheit geht es vor-
nehmlich um Kunden aus regierungs-
nahen Bereichen wie Militar, Feuer-
wehr und Polizei. Wenn die Budgets
gesprochen werden, sind das oft
Grossauftrage im zweistelligen Millio-
nenbereich. Werden die Budgets in
einem Jahr gestrichen, fehlen uns die
Einnahmen im entsprechenden Jahr.

Inficon investiert in neue Mairkte,
wie die Lebensmittelverpackung.
Was sind da die Ziele?

Weil wir in zentralen Markten iiber
eine gute Position verfiigen, fehlt uns
oft das Wachstumsmoment. Wir su-
chen darum Nischen, in denen unsere
Technologie eingesetzt werden kann.
Wir haben den Verpackungsmarkt an-
geschaut. Hier geht es oft darum, teure
Lebensmittel moglichst hermetisch zu
versiegeln. Wir Uberpriifen zum Bei-
spiel die Dichtheit der Verpackungen
von teurem Schinken, Kase oder Chips.

Neuer Markt Fracking

Welches Wachstum ist da maoglich?
Es gibt noch keine entsprechende
Technologie. Der Bedarf steigt aber
deutlich. Ein Produkt soll mdoglichst
ohne Chemie und Gaszusitze frisch
gehalten werden koénnen. Falls sich die
Gesetze dndern und die Dichtigkeit
einer Verpackung plotzlich gewissen
Normen entsprechen muss, sind die
Chancen auf Millionenumsatz intakt.

Gibt es noch weitere Projekte fiir
neue Anwendungen?

Das eine Produkt ist schon fertig, vom
anderen gibt es erst einen Prototyp.
Im einen Fall geht es um die Kontrolle
erdgebundener Gasleitungen. Wir kon-
nen messen, wo und in welchem Um-
fang eine Gasleitung nicht dicht ist
oder ob sich ein Leck vergrdssert hat.
Das andere Produkt ist auch im Ener-
giesektor angesiedelt. Wir konnen im
Bereich Fracking messen, wo und in
welche Richtung ein Bohrkern optimal
ausgerichtet werden soll.

Wo steht Inficon in fiinf Jahren?

Wir wollen organisch wachsen. Das
nachste Ziel ist ein Umsatz von 350 bis
400 Mio. $ mit einer operativen Marge
um zwanzig Prozent. Wenn Akquisi-
tionen realisiert werden kdénnen, ver-
andert sich das entsprechend nach
oben. Organisches Wachstum ist al-

Inficon (2010 - 2017)
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lerdings deutlich profitabler, darum
haben Zukaufe nicht erste Prioritit.

Warum soll der Anleger jetzt in
Inficon investieren?
Einem langfristig ausgerichteten In-
vestor kann es egal sein, zu welchem
Zeitpunkt er einsteigt. Er will einfach
ein Unternehmen mit einer gesunden
Bilanz und einem guten Produktport-
folio, das profitables Wachstum ver-
spricht. Eine attraktive Dividende ver-
einfacht das Engagement zusatzlich.
Interview: Erich Fischer

Rieter Fischer Partners

Rieter Fischer Partners AG

Freigutstrasse 6
8002 Ziirich

info@rf-partners.ch
www.rf-partners.ch

-

Patrick Rieter
& +414330507 21
patrick.rieter@rf-partners.ch

Erich Fischer
& +41 4330507 22
erich.fischer@rf-partners.ch

Beat Kdser
& +414330507 23
beat.kaeser@rf-partners.ch

Roland Vogel
@ +414330507 24
roland.vogel@rf-partners.ch

Carlo Seregni
& +414330507 25
carlo.seregni@rf-partners.ch

Norbert Beiner
& +4143 3050726
norbertbeiner@rf-partners.ch

Die Informationen in diesem Newsletter stellen weder Entscheidungshilfen fiir wirtschaftliche, rechtliche oder andere Fragen noch eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf
von Anlageinstrumenten dar. Die Richtigkeit, Zuverlassigkeit oder Vollstdndigkeit der Informationen in diesem Newsletter werden weder ausdriicklich noch stillschweigend
zugesichert oder garantiert. Meinungen und Ausserungen von interviewten Personen miissen nicht unbedingt mit der Meinung von Rieter Fischer Partners AG
iibereinstimmen. Dieser Newsletter begriindet kein Rechtsverhaltnis zwischen Rieter Fischer Partners AG und dem Leser. Wer aufgrund dieses Newsletters Entscheide
irgendwelcher Art trifft, tut dies auf eigenes Risiko und in eigener Verantwortung. Die Informationen in diesem Newsletter richten sich nicht an Personen, welche dem Recht
eines Staates unterworfen sind, der die Distribution oder Nutzung der Informationen in diesem Newsletter verbietet. Dieser Newsletter untersteht schweizerischem Recht.

Gerichtsstand ist Ziirich, Schweiz.

Rieter Fischer Partners AG

Newsletter

Marz 2017





