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EDITORIAL
Gratis war einmal

Nach den Vorgaben der neuen Finanz-
marktrichtlinie der EU, MiFID 2, sollen
die Kosten fiir das Research transparent
gemacht werden. Im Umkehrschluss
heisst das auch, dass der Kunde in der
Regel fiir Dienstleistungen im Bereich
Research neu zur Kasse gebeten wird. In
der Vergangenheit wurden die Kosten
dieser Wertpapieranalysen direkt oder
indirekt als Marketingaufwendungen
abgebucht. Die damit betrauten Analys-
ten wurden dabei von den ertragreichen
Handels- und Transaktionseinheiten
quersubventioniert.

Das neue Regime stellt die Finanzbran-
che vor einige Unsicherheiten. Fiir
Fondsmanager und Vermdégensverwal-
ter ist absehbar, dass sie in Zukunft fiir
das Research ihrer Bank bezahlen oder
die Dienstleistungen von unabhdngigen
Drittanbietern einkaufen miissen. Diese
Kosten auf die Endkunden abzuwdlzen,
scheint fiir viele Marktteilnehmer mit
Blick auf das Image und die Performan-
ce kein gangbarer Weg. Die Research-
Abteilungen der betroffenen Institute
miissen sich ihrerseits fragen, wie sie in
Zukunft die eigenen Kosten decken kén-
nen. Miissen gut ausgebildete und gut
bezahlte Analysten durch digitale Platt-
formen abgelost werden? Welche Aus-
wirkungen hat das auf die Branche? Wie
viele Analysten verlieren ihren Job? Wer
investiert in die Analyse kleinerer, weni-
ger bedeutender Unternehmen? Steigt
das Angebot passiver Anlageprodukte?
MiFID 2 stellt die Branche auf den Kopf.
Die Auswirkungen dieses System-
wechsels sind noch nicht absehbar.

Patrick Rieter

Q\Rieter Fischer Par{ner§/

Mit Zinsdifferenzen Geld verdienen

Liquiditat parken — US-Wahrung wird attraktiv fir Investments

Die Bewertungen am Kapitalmarkt
steigen weiter. Die Unsicherheit der
Investoren diirfte sich damit verstar-
ken und die Frage drangender wer-
den, ob eine Anderung der Anlage-
strategie notig wird. Doch das
Dilemma ist bekannt: Wie und wo soll
nach dem Verkauf von Aktienpositio-
nen die Liquiditit geparkt werden?
Positive Kurzfristzinsen sind hierzu-
lande kaum vor 2020 zu erwarten.
Hohere Leitzinsen werden in der
Schweiz zudem erst ein Thema, wenn
die Zinsen in Europa steigen.

Noch sind wir aber drei Zinsschritte
von der Nulllinie entfernt. Wer gros-
sere Cashbestinde parken madchte,
verliert noch immer Geld. In den USA
ist das nicht so. Anders als in Europa
und der Schweiz wurde in den USA

der ungeliebte Negativzins nie einge-
fiihrt. Statt Geld zu verlieren, erhalt
der Anleger in den USA, je nach Lauf-
zeit, aktuell zwischen 1,3 und 1,8%
gutgeschrieben.

Am Devisenmarkt verspiirt der Dollar
seit einigen Wochen Riickenwind. Das
gesunde amerikanische Wirtschafts-
wachstum sowie die zdgerliche Gang-
art der EZB haben dem Greenback
geholfen. Sollten die Zins- und die
Renditedifferenz zwischen den USA
und Europa noch groésser werden,
wird das die US-Wahrung starken. Der
europdische Anleger kann in diesem
Umfeld dank hoheren Zinsen und stei-
gender Wahrung mit US-Investments
gleich doppelt profitieren. Auf lange
Sicht muss allerdings das Wechsel-
kursrisiko berticksichtig werden.

Differenz 3-Monats-Zinsen USA - Schweiz
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Gedankensplitter

US-Technologieaktien sind gefragt,
und die FAANG-Gemeinde (Facebook,
Amazon, Apple, Netflix, Google)
wachst noch immer. Die Marktkapita-
lisierung dieses Sektors entspricht
dem Zweieinhalbfachen aller zwei-
hundert Titel des SPI. Diese Entwick-
lung l6st unter alteren Anlegern ein
Deéja-vu-Erlebnis aus. In den Sechzi-
gerjahren wurden Aktien der Nifty-
Fifty-Gruppe mit Gesellschaften wie
Polaroid, Xerox, GE und Texas Instru-
ments dank ihrer Wachstumsfantasie
fiir die Ewigkeit gekauft. Doch Wachs-
tum iber Jahrzehnte zu erzielen, ist
eine Herausforderung. Das wird nicht
allen FAANG-Unternehmen gelingen.

Starrag ist teuer und gut

Die Maschinen von Starrag sind teuer.
Die Anlagen sind teilweise zweimal
teurer als die der Konkurrenz. Die
Rechnung geht fiir den Kunden nur
dann auf, wenn er mit dem Produkt
einen nachzuvollziehenden Mehrwert
erzielen kann, erliutert CEO Walter
Borsch im Gesprach.
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MiFID 2 verandert Wettbewerb in der Schweiz

Konzentrationsprozess unter Schweizer Vermogensverwaltern wird sich akzentuieren

Am 3. Januar 2018 tritt MiFID 2 in
Kraft und ist auch fiir Schweizer
Vermogensverwalter anwendbar, die
Kunden mit Wohnsitz im EU-Raum
bedienen. Es bedarf einer Analyse des
Geschaftsmodells, der Zielkundschaft
sowie der Zielmarkte, um zu eruieren,
wie gross das Risikopotenzial fiir die
Vermogensverwalter ist. Auch fir
einen Schweizer Vermogensverwalter
besteht die Gefahr, dass unter diesen
Rahmenbedingungen in Europa Ge-
richtsverfahren drohen. Es miissen
darum in den Unternehmen zweck-
massige Massnahmen ergriffen wer-
den, um solche Gefahren, sprich Risi-
ken, auszurdumen.

MiFID steht fiir Markets in Financial
Instruments Directive oder auf
Deutsch Richtlinie iiber Markte fir Fi-
nanzinstrumente. Die erste Version
dieser Ausfithrungen ist seit 1. Januar
2007 in Kraft. Das Ziel von MiFID ist
es, einen einheitlichen Rechtsrahmen
fiir die Erbringung von Wertpapier-
dienstleistungen und Anlagetatigkei-
ten durch Finanzdienstleister zu ge-
wahrleisten und dadurch den Wett-
bewerb der Anbieter untereinander zu
verstarken sowie den Anlegerschutz
zu verbessern. Die Richtlinien ent-
sprechen einem Minimumstandard,
den alle Mitgliedstaaten der EU ein-
zuhalten haben. Das nationale Recht
musste in den einzelnen Landern ent-
sprechend den MiFID-Standards an-
gepasst werden.

Im Zuge der Finanzkrise und der
anschliessenden Marktentwicklungen
wurde deutlich, dass der Anwen-
dungsbereich der Richtlinie nicht
mehr angemessen war und der Anle-
gerschutz gestarkt werden musste.
Dementsprechend wird der Anwen-
dungsbereich durch MiFID 2 und die
dazugehorige und unmittelbar an-
wendbare Verordnung MiFIR auf
weitere Finanzinstrumente und Han-
delsplatze ausgeweitet.

Die Schweiz zieht mit

Obwohl MiFID 2 ein europdischer
Rechtsakt ist, hat sie doch auch Rele-
vanz fiir schweizerische Vermogens-
verwalter. Eine der angestrebten Ver-
besserungen ist die Stirkung des
Anlegerschutzes. Das gilt fiir alle Ein-
wohner der EU. Sie kénnen sich ent-
sprechend auf diese Schutzbestim-
mungen stiitzen. Dies bedeutet aber
auch, dass ein Schweizer Vermdogens-
verwalter, der in der EU seine Dienst-
leistungen erbringt, sich an diese
Vorgaben halten muss, andernfalls
drohen Haftungsrisiken.

Unldangst war Erwin Miiller, der In-
haber der deutschen Drogeriekette
Miiller, in Deutschland erfolgreich
gegen die Bank Safra Sarasin vorge-
gangen, obwohl die Vertrdge nach
Schweizer Recht und mit Schweizer
Gerichtsstand formuliert waren. Dies
ist der Anwendung des Lugano-Uber-

Schwerpunkte von MiFID 2 aus der Sicht
Schweizer Vermogensverwalter
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einkommens zu verdanken, das in
internationalen Zivil- und Handels-
sachen den Gerichtsstand regelt. In-
volviert in diesen Entscheid ist auch
die Rom-Verordnung, die das an-
wendbare Recht in internationalen
Sachverhalten regelt. Die Schweiz ist
in beiden Erlassen Vertragspartner.

Die Auswirkungen von MiFID 2 auf
Schweizer Vermogensverwalter sind
nicht deckungsgleich mit den Rege-
lungen, die via die Gesetzesnovelle des
neuen Finanzdienstleistungsgesetzes
FIDLEG sowie des Finanzinstitutsge-
setzes FINIG in Kraft treten werden.
Das FIDLEG bringt sektoriibergrei-
fende Regeln fiir das Angebot von
Finanzdienstleistungen und den Ver-
trieb von Finanzinstrumenten. Mit
dem FINIG wird eine differenzierte
Aufsichtsregelung fiir Vermogens-
verwalter, Verwalter von Kollektiv-
vermogen, Fondsleitungen und Wert-
papierhiuser eingefiihrt.

Sanktionen

Gemadss Artikel 70 MiFID 2 sind die
Mitgliedstaaten verpflichtet, straf- so-
wie verwaltungsrechtliche Sanktionen
bei einem Verstoss gegen MiFID 2 ins
nationale Recht zu iibernehmen. Als
Sanktionen sind Berufsverbote, o0f-
fentliche Bekanntmachung sowie
Strafzahlungen bis zu 5 Mio. € vorge-
sehen. Daneben bildet der Verstoss
gegen straf- und verwaltungsrechtli-
che Normen die Grundlage fiir zivil-
rechtliche Klagen.

Das neue Regelwerk MiFID 2 wird
die Rahmenbedingungen fiir Schwei-
zer Finanzdienstleister, die in der EU
tatig sind, radikal verdndern und in
einem nicht unbeachtlichen Mehr-
aufwand auf der Compliance-Seite
resultieren. Damit wird dem bereits
begonnenen Konzentrationsprozess
unter den entsprechenden Anbietern
von Finanzdienstleistungen weiter
Vorschub geleistet. Diese Entwicklung
ist jedoch auch in einem positiven
Licht zu sehen. Die MiFID-2-Regelung
nimmt einen materiellen Teil der
durch FIDLEG/FINIG neu vorgese-
henen Verhaltensvorschriften bereits
vorweg.

Elmar Meyer
Lexpert Partners AG, Zug
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«Starrag verhilft Uhrenherstellern zu mehr Swissness»

Starker auf Marktsegmente ausgerichtet — Unabhédngigkeit ist ein Ziel — Know-how ist anerkannt

Der Maschinenbauer Starrag hat eine
breite Produktpalette. Fiir den Aus-
senstehenden ist es nicht einfach, die
Strategie des Unternehmens auf den
Punkt zu bringen. CEO Walter Borsch
braucht dafiir nur zehn Sekunden, wie
er selbst sagt: «Engineering precisely
what you value.» Um diesen Satz zu
erlautern, braucht er dann doch etwas
mehr Zeit. Starrag wolle das eigene
technische Know-how nutzen, damit
der Kunde einen plausibel nachzu-
vollziehenden Mehrwert erzielen kon-
ne. Auf den ersten Blick klingt das pla-
kativ. Erst im Verlauf des Gesprachs
wird deutlich, was die Qualititen von
Starrag sind.

Herr Borsch, wie hat sich die Star-
rag Group in den letzten fiinf Jahren
verdndert?

2012 wurde mit dem Kauf der Bumotec
die letzte Akquisition vollzogen. Damit
gelang uns eine wichtige strategische
Erweiterung der Gruppe. In der Orga-
nisation haben wir uns 2015 neu auf-
gestellt. Seither ist Starrag noch star-
ker auf Marktsegmente ausgerichtet.

E-Automobile bieten uns
interessante Chancen

Und was sind jetzt die speziellen
Fdhigkeiten von Starrag?

Unsere Fahigkeit ist es, Maschinen zu
liefern, die aus den unterschiedlichs-
ten Materialien - wie Titan, Alumini-
um, Keramik, aber auch Gold - aus ei-
nem Materialblock sowohl sehr grosse
als auch kleinste Werkstiicke mit einer
sehr hohen Genauigkeit herausarbei-
ten. Dies koénnen filigranste Teile wie
Zahnimplantate oder Uhrengehduse
sein, aber auch Motorblécke oder
Triebwerkgehduse. Wir koénnen mit
unseren Maschinen beliebige Kontu-
ren in beliebiger Position abtragen.

Konnen Sie den Markt Aerospace
ndher erkliren?

Wir haben fiir uns gewisse Kernkom-
petenzen definiert. Im Zielmarkt
Aerospace konzentrieren wir uns bei-
spielsweise im Marktsegment Aero
Structures auf Strukturteile aus Alu-
minium und Titan sowie auf Lande-
beine, im Segment Triebwerke unter
anderem auf Stromungsteile und Ge-

hduse, im Bereich Avionics gehoéren
Teile fiir Kreiselsysteme zu unseren
Anwendungen. In diesen drei Markt-
segmenten wollen wir zu den Top-
drei-Anbietern der Welt gehoren. Der
in Frage kommende Markt belduft sich
da aufrund 1 Mrd. $.

Was ist im Zielmarkt Industrial die
Stossrichtung?

Wir entwickeln Losungen fiir indus-
trielle Komponenten, die Uhren- und
Schmuckindustrie sowie die Medizin-
technik. Neben einzelnen Grossunter-
nehmen ist unsere Kundenstruktur
gepragt von klein- und mittelstandi-
schen Unternehmen. Da wird unser
Know-how geschatzt. Da spiiren wir
auch eine langerfristige Loyalitat.

CEO Walter Borsch will Starrag starker
als Sales Driven Company ausrichten.

Wie ist die Situation im Zielmarkt
Transportation?

Die Situation in diesem Markt ist
schwierig. Wir sind im Bereich Trans-
portation auf Kkleinere und mittlere
Stiickzahlen fokussiert. Wir sind spe-
zialisiert auf Motoren- und Getriebe-
komponenten von Bussen, Lastwagen,
Landwirtschaftsfahrzeugen und Ahn-
lichem. Mit solchen Produkten kénnen
wir uns im Markt differenzieren.

Spielen die Preise eine Rolle?

Wir sollten immer wissen, nach wel-
chen Kriterien der Kunde eine Investi-
tion bewertet. Ein Punkt ist natiirlich

stets die Profitabilitat. Unser Anspruch
ist es, dem Kunden die langfristig pro-
fitabelste Losung im Sinne von Kosten
pro Teil zu liefern, und zwar mit Ma-
schinen, auf deren Zuverlassigkeit er
sich rund um die Uhr verlassen kann.
Diese Losungen erfordern eine hohere
Investition. Wir konnen nicht tiber den
Preis verkaufen, sondern nur iiber
den grosseren Kundennutzen. Dies
ist fiir unsere Verkdufer immer eine
Herausforderung.

Ist die Elektromobilitit fiir Starrag
eine Gefahr?

Im Gegenteil. Ich sehe unter verschie-
denen Aspekten Chancen. Unsicher ist
zwar noch immer, wie sich die Nach-
frage nach E-Autos entwickeln wird.
Im Bereich der E-Autos entstehen
neue Teile, und die Komponenten
werden kleiner. Das gilt auch fir die
entsprechenden  Produktionseinhei-
ten. Wir sind iberzeugt, dass wir in
diesem Segment gut positioniert sind.

Wir konnen nicht Gber
den Preis verkaufen

Der Kleinste Bereich ist Energy. Wie
sieht Starrag die Zukunft in diesen
Segmenten?

Sehr differenziert. Investitionen fiir
die Herstellung von Komponenten fiir
thermische Kraftwerke finden vor-
wiegend in Asien statt. Hier verfiigen
wir Uber eine gute Prdsenz. Im Seg-
ment Ol & Gas haben wir spezielle
Losungen fiir Pumpen und Bohrkopfe.
Im Segment Erneuerbare Energien
liefern wir Anlagen fiir die Herstellung
von Getrieben und Naben fiir Wind-
kraftanlagen.

Fiir welche Bereiche von Starrag
sehen Sie das grosste Wachstum?
Das sind sicher alle Marktsegmente
innerhalb von Aerospace. Ausserdem
werden wir das Uhren- und Schmuck-
segment weiter vorantreiben. Hier
haben wir in den letzten Jahren exakt
die Maschinen entwickelt, die der
Kunde heute braucht. Das Geschaft
entwickelt sich aktuell sehr erfreulich.
Wir helfen mit unseren Produkten den
Uhrenherstellern, ob fiir Gehause,
Uhrwerke oder Armbéander, die gefor-
derte Swissness zu erreichen.

Rieter Fischer Partners AG

Newsletter

Dezember 2017



«Zukauf von neuen Technologien...»

Welche Bedeutung hat Industrie 4.0
fiir Starrag?

Wir haben diskutiert, wie dadurch
Mehrwert fiir den Kunden geschaffen
werden kann. Bei diesem Thema fallt
unseren Ingenieuren eine Vielzahl von
technischen Features ein. Erfolg hat
aber nur, wer Zusatznutzen generiert.

Was sucht der Kunde in diesem
Umfeld konkret?

Den Kaufer interessiert, wie er die
Maschine in ein ERP-System einbinden
kann, dass sich mit einer Umriistung
keine Probleme ergeben und welche
Moglichkeiten zur Auswertung der
Daten vorhanden sind.

Wem gehoren die Daten?

Die gehoren ganz klar dem Kunden.
Er kann diese Daten aber uns zur Ver-
fiigung stellen, um Systemablaufe zu
optimieren.

Starrag hat acht Produktionsstand-
orte, sind das nicht zu viele?

Die Struktur ist aus der Historie so
entstanden. Wenn wir Produktions-
standorte zusammenfiihren mochten,
miissten wir Technologiekompetenzen
vollig neu aufbauen. Die Ldsungen in
unseren Produktionseinheiten ent-
stehen durch das Applikationswissen
der Leute. In jedem unserer Betriebe
ist das eng miteinander verbunden.
Wenn wir Standorte zusammenlegen,
verlieren wir wichtige Leute.

Hat Starrag noch Liicken im
Produktsortiment?

Wir haben in der Vergangenheit eini-
ges an Produkten neu entwickelt. Es
gibt noch gewisse Liicken. Da priifen
wir, ob wir sie durch eigene En-
twicklungen schliessen kénnen. Was
wir immer wieder anschauen, sind
komplett andere Technologien. Da
sind Zukaufe eine Option.

China kauft Technologien ein. Hat
Starrag ein Kaufangebot erhalten?

Da wurde natiirlich angeklopft, in
mehr oder weniger offizieller Form.
Alles, was an mich herangetragen
wurde, habe ich negativ beschieden.

Ich weiss, wie unser Mehrheitsaktio-
nar zu diesem Thema steht.

Ist es ein Ziel,
bleiben?

Unser Mehrheitsaktiondr Walter Fust
macht sich Gedanken =zu diesem
Thema. Nach meinen Informationen
wird er zu gegebener Zeit einen neuen
Ankeraktiondr in Deutschland oder
der Schweiz suchen.

unabhingig zu

Welche Vorgaben macht der Ver-
waltungsrat?

Den Verwaltungsrat interessieren
natiirlich die méglichst schnelle Er-
reichung der finanziellen Ziele sowie
die Aktivitdten in den drei Bereichen
Produktinnovation, Operational Ex-
cellence sowie Sales & Marketing.

Starrrag (2010 - 2017)
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Was heisst das in der direkten Um-
setzung?

Wir verfiigen iiber ausgezeichnete In-
genieure. Technische Ldsungen brin-
gen ein Unternehmen aber nur vor-
warts, wenn die Technik die Profi-
tabilitat verbessert. Wir haben in den
letzten Jahren viel in den Bereich
Marktbearbeitung und Vertrieb in-
vestiert. Ich hoffe, dass wir in funf
Jahren eine Sales Driven Company
sind - also auch der Vertrieb ein
wichtiger Differenzierungsfaktor im
Wettbewerb ist.

Erich Fischer
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