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EDITORIAL

Dunkle Wolken

An den Bérsen herrscht wieder eitel
Sonnenschein. Seit Anfang Jahr kennen
die Mdrkte nur einen Weg, nach oben.
Schon vergessen scheint die triibselige
Stimmung gegen Ende des letzten Jah-
res. Auch die Griinde fiir die damalige
Katerstimmung werden offenbar wieder
ausgeblendet. Die geopolitischen Unru-
heherde sind indes noch prdsent. Die
destabilisierenden Auswirkungen des
Brexit sind nicht vom Tisch. Der
schwelende Handelsstreit zwischen den
USA und China sowie die entsprechen-
den Folgen fiir den Welthandel haben
nicht an Dramatik verloren. Entspre-
chend gespannt warten Beobachter auf
Verdnderungen und Ergebnisse der US-
chinesischen Handelsdiskussionen. Ein
erfreulicher Ausgang dieser Verhand-
lungen wiirde den Bérsen einen Auf-
schwung bescheren. Doch solche Uber-
legungen sind triigerisch. Die jiingsten
Wirtschaftsdaten aus Europa und China
sind enttduschend. In den USA lduft der
Konjunkturmotor nicht mehr so rund
wie im vergangenen Jahr. Vor diesem
Hintergrund ist auch der Kurswechsel in
der Politik der amerikanischen Noten-
bank zu sehen. Ende Januar kam das
Signal, man werde weitere Zinsanhe-
bungen «geduldig» angehen. Als Griinde
fiir die Zuriickhaltung wurden konjunk-
turelle Risiken sowie das schwdchere
Wachstum der chinesischen Wirtschaft
genannt. Ein Handelskrieg wiirde dieses
Szenario akzentuieren. Eine Einigung in
dieser Frage hilft dagegen wenig, die
Wachstumsprobleme zu I6sen. Es gibt
viele Unsicherheiten im Markt - was
kommt noch auf uns zu?

Patrick Rieter
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Silber glanzt mehr als Gold

Das eine Edelmetall ist so glinstig wie seit langem nicht mehr

Gold und Silber sind die gefragtesten
Edelmetalle. Aus der Sicht des Anle-
gers sind zwar auch Platin und Palla-
dium von Interesse. Der emotionale
Faktor ist bei Gold aber uniibertrof-
fen. Silber ist da in den meisten Fallen
immerhin zweite Wahl. Es gibt indes
noch andere Faktoren, die im Kauf-
entscheid zwischen den beiden Edel-
metallen helfen. Die Gold-Silber-Ratio
ist hier das Schlagwort. Das Verhaltnis
zeigt an, welche Menge an Silber auf-
gebracht werden muss, um eine Unze
Gold zu kaufen. Ganze 84 Unzen Silber
braucht es derzeit, um den Wert einer
Unze Gold aufzuwiegen (vgl. Grafik).
Die entsprechende Ratio von 84 ist
ein Indikator fiir die Bewertung der
Metalle untereinander. Eine tiefe

Silber ist attraktiv bewertet
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Gold-Silber-Ratio bedeutet, bezogen
auf den historischen Durchschnitt,
dass Silber im Vergleich zu Gold iiber-
bewertet scheint. In der jiingeren Ver-
gangenheit hat sich eine Ratio um 40
oder tiefer als Verkaufssignal fiir Sil-
ber erwiesen. Umgekehrt ist eine Ratio
um 80 oder hdher ein Kaufsignal fiir
Silber. Mit anderen Worten: Der Sil-
berpreis hat im Vergleich zu Gold
einen gewissen Nachholbedarf. Im
Sommer 2011 lag die Ratio wahrend
Monaten unter der Kennzahl 50.

Das Gold-Silber-Verhéltnis sollte in-
des nicht isoliert als Grundlage fiir den
Anlageentscheid genommen werden.
Ob Gold oder Silber die bessere Wahl
ist, das beeinflussen derzeit noch wei-
tere Faktoren. Die Notenbanken sto-
cken derzeit ihre Goldreserven auf. Die
dadurch gestiegene Nachfrage verteu-
ert das Gold. Umgekehrt hat der weni-
ger attraktive Preis fiir Silber dazu
gefiihrt, dass die Fordermenge dieses
Edelmetalls gedrosselt worden ist.
Unabhingig von solchen Faktoren ist
die aktuelle Gold-Silber-Ratio dahin-
gehend zu interpretieren, dass sich
der Silberpreis tiber die nidchsten Mo-
nate, relativ betrachtet, besser entwi-
ckeln wird als die Goldwahrung.

Gedankensplitter

Die alternde Bevélkerung in der
Schweiz beeinflusst nicht nur die so-
zio6konomische und politische Situa-
tion, sondern auch die Unterneh-
menswelt. Gegen 74’000 Gesellschaf-
ten mit 0,5 Mio. Arbeitsplatzen miis-
sen in den nichsten Jahren ihre
Nachfolge regeln. 45% der Unterneh-
men werden im Kreise der Verwandt-
schaft weitergegeben. Familiengesell-
schaften sind das Riickgrat unserer
Wirtschaft. Da werden Arbeitsplatze
geschaffen. Das hilft bei der Stabilisie-
rung der Wirtschaft. Solchen Betrie-
ben gilt es, mit Blick auf Steuern,
Biirokratie und Kapitalbeschaffung,
weniger Steine in den Weg zu legen.

HIAG diversifiziert geschickt

Die Immobiliengesellschaft ist auf die
Entwicklung von Industriearealen
spezialisiert. Mit HIAG Data wurde ein
zweites Standbein aufgebaut. Um das
Wachstum zu finanzieren, werden In-
vestoren gesucht. Ein Borsengang die-
ser Sparte ist fiir CEO Martin Durch-
schlag «im Moment» kein Thema.
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Elektromobilitat fordert Hersteller und Zulieferer

Automobilindustrie muss sich neu erfinden — Neue Technologien verandern Produktion deutlich

Die Automobilindustrie ist mit gewal-
tigen Verdnderungen konfrontiert. Das
Image des Dieselmotors ist belastet.
Die Verbrennungsmotoren werden
mehr und mehr durch neue Antriebs-
formen abgelost. Auch wenn dieser
Prozess noch eine ganze Weile dauern
wird, sind batteriebetriebene Fahr-
zeuge gefragt. Sie gelten als Hoff-
nungstrager flir eine Mobilitét, die die
Umwelt weniger belastet.

Die Politiker konnen sich diesem
Trend nicht entziehen. Aktuell fahren
iber 98 Prozent aller Fahrzeuge mit
einem traditionellen Diesel- oder Ben-
zinmotor. Trotzdem werden altere
Dieselfahrzeuge in deutschen Stadten
mit einem Fahrverbot belegt. Weniger
Schadstoffbelastung durch Kohlen-
stoffdioxid  (CO,), Stickstoff- und
Schwefeloxide, das ist sicher eine be-
rechtigte Forderung, doch schnell
kann die Automobilindustrie die Um-
stellung nicht vollziehen.

Immense Investitionen

Trotzdem sind die Hersteller gezwun-
gen, die Elektromobilitit sowie Hy-
bridlésungen zu forcieren. Das verur-
sacht immense Investitionen. Neben
der Senkung des Schadstoffausstosses
liegt der grosse Nutzen der neuen An-
triebsformen darin, dass sie die Ab-
hangigkeit von fossilen Energietragern
verringern, vorausgesetzt, die Batteri-

Autoneum

Autoneum ist der weltweit fithrende
Anbieter fiir die Optimierung der
Akustik und Elemente fiirs Warme-
management
in Motor-
100 fahrzeugen
(Umsatz 2018:
2,2 Mrd. Fr.).
Teppichsys-
|} [teme und
Bodenwand-
100 ‘ isolationen,
oo S0l |gerausch-
isolierend oder -absorbierend, bieten
optimalen Larmschutz. Gefordert sind
wenig Gewicht und Widerstandsfa-
higkeit. Markt- und Innovationsfithrer
Autoneum beliefert seit Frithling 2018
europdische Elektroautohersteller mit
solchen Leichtbaukomponenten.
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en mit Strom werden aus CO,-armen
Quellen geladen.

Elektroautos werden in stadtischen
Ballungsgebieten die Larmbelastung
deutlich reduzieren. Der Bedarf an
Strassen sowie die steigenden Kosten
fir den Ausbau der Infrastruktur blei-
ben indes bestehen. Das gilt speziell
mit Blick auf die fiir die E-Mobilitat
notigen Ladestationen. In der Eupho-

China verkauft die meisten Elektroautos
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rie Uiber die schadstoffarm fahrenden
Elektrofahrzeuge wird zudem oft
vergessen, dass zum Beispiel die
Produktion der Batterien die Umwelt
deutlich belastet.

Sowohl der Abbau der Rohstoffe
(Kupfer, Magnesium, Lithium usw.) als
auch die Herstellung und die Ent-
sorgung von Batterie und Elektronik

Ems-Chemie

Die Gesellschaft ist auf Hochleis-
tungspolymere und komplexe chemi-
sche Anwendungen spezialisiert. Sie
Eme erzielt einen
Umsatz  um
2,3 Mrd. Fr.
W Mit einem
7 | Umsatzanteil
T i von 60% ist
S die Automo-
o bilindustrie
O o e wn om e d€T gewich-

mert itigste  Abneh-
mer. In diesem Segement liefert das
Unternehmen vor allem Klebstoffe,
Abdichtmaterialien und Beschichtun-
gen fir die Fahrzeugbranche. Die
dadurch erzielte Gewichtsreduktion
hilft, das hohe Gewicht der Batterien
zu kompensieren.
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schlagen in der Umweltbilanz negativ
zu Buche. Die neue Technologie wirft
damit Fragen auf, die noch nicht
abschliessend beantwortet werden
kénnen. Das gilt besonders fiir die
Motorenherstellung. Ein komplexer
Verbrennungsmotor besteht aus rund
2500 Bauteilen. Fiir einen Elektro-
motor sind dagegen nur gerade 250
Komponenten notwendig.

Weniger Gewicht

Der Wandel zur Elektromobilitat stellt
das Geschiftsmodell der etablierten
Fahrzeughersteller noch anderweitig
in Frage. Aufgrund der vergleichs-
weisen schweren Batterie muss wo-
anders Gewicht kompensiert werden.
Das wird durch den Einsatz von
Leichtbaukomponenten bewerkstel-
ligt. Der teilweise Wegfall der An-
triebsgerdusche erfordert andere
Komponenten, um neue Lirmquellen
- Liifter, Pumpen sowie elektronische
Antriebselemente - zu dampfen.

Die neue Konstruktionsweise der
Elektrofahrzeuge fordert zudem die
gesamte Zulieferkette heraus. Davon
sind auch Schweizer Gesellschaften
betroffen. Unternehmen mit einem
Gesplir fiir Innovationen und logisti-
schem Flair bieten sich da Chancen.
Die Kurse ausgesuchter Zulieferer der
Automobilindustrie haben sich unter-
schiedlich entwickelt (siehe unten).

Feintool

Die Kernkompetenz von Feintool ist
das prazise Schneiden, Umformen und
Stanzen von Metallteilen fiir die Mas-

senproduk-
P Feintool tion. Im letz-
130 ten ]ahr

erzielte  sie
einen Umsatz
von 680 Mio.
‘W |[Fr.  Feintool
1 liefert  Bau-
teile fiir die
s 205 200 2007 208 200 [Bereiche

Chassis, Sitze
und Innenraum sowie die Antriebs-
technik. Mitte 2018 wurde Stanz- und
LaserTechnik Jessen erworben. Die
Gesellschaft ist unter anderem spe-
zialisiert auf das Stanzen von Elektro-
blechteilen fiir E-Motoren.
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«HIAG kann noch 2 Mrd. Fr. investieren»

Steigender Cashflow und hohere Dividende absehbar — Mehr Wohnliegenschaften geplant

Das Konzept von HIAG basiert auf der
Entwicklung und der Umnutzung ehe-
maliger Industrieareale. Seit dem Bor-
sengang im Sommer 2014 konnte das
Geschiftsmodell durch Transaktionen
ausgeweitet werden. HIAG besitzt ein
Immobilienportfolio im Wert von 1,49
Mrd. Fr. Der Liegenschaftenertrag be-
lief sich im letzten Jahr auf 58,2 Mio.
Fr. Das zweite Standbein des Unter-
nehmens ist HIAG Data. Um das Areal-
portfolio aufzuwerten, wird die digi-
tale Erschliessung forciert. Diese
Strategie hat in den Projekten in Mey-
rin, der ehemaligen Papierfabrik Bibe-
rist sowie Diesbach bereits Friichte
getragen. Mit viel Gespiir flir neue
Ideen leitet Martin Durchschlag das
Unternehmen seit September 2011.

Herr Durchschlag, warum gelingt es
HIAG immer wieder, grossere Area-
le zu kaufen?

Im Kontext solcher Transaktionen
sprechen wir von einem langen Ent-
wicklungshorizont. Es sind Kaufent-
scheide, die teilweise komplex sind
und teilweise doch sehr schnell abge-
wickelt werden miissen. Dazu kommt,
dass die Konkurrenzsituation fiir sol-
che Kaufe auch nicht sehr breit ist.

Wenn ein neues Areal gekauft wird,
wie lange dauert es dann, bis aus
dem Investment ein Nutzen gezogen
werden kann?

Fir die Entwicklung eines solchen
Projekts sind durchaus Zeitraume von
zehn bis zwanzig Jahren moglich. Das
bedeutet aber nicht, dass in solchen
Zwischenphasen die Standorte nicht
vermietet sind. Das erfordert Kon-
zepte fiir die industrielle Zwischen-
nutzung. Die Bewirtschaftung ausge-
dehnter Zwischennutzungsphasen ist
Teil unseres Know-how.

Seit dem IPO wurde
Leerbestand reduziert

Wie fiihrt eine Immobiliengesell-
schaft ein Areal zum Erfolg?

Jedes Areal hat eine Geschichte. Fir
uns ist es wichtig, dass wir uns, mit
Riicksicht auf die Historie der Region,
mit einem solchen Projekt in der Regi-
on verankern konnen. Das funktioniert
nur im Einklang mit den Behoérden.

Wir miissen vor Ort prdsent sein mit
Personlichkeiten, die man kennt. Eine
solche Arealentwicklung braucht im-
mer ein Gesicht, mit dem man ein
Projekt identifizieren kann.

Wie wichtig sind Sale-and-Lease-
back-Transaktionen fiir HIAG?

Diese Form ermdglicht uns in der
Phase einer Zwischennutzung eine
langfristige Sicherung. Diese Form der
Anbindung von Mietern entspricht ge-
nau unserer auf lange Sicht ausgerich-
teten Strategie.

HIAG-CEO Martin Durchschlag will Lie-
genschaftenertrag substanziell steigern.

Warum hat HIAG einen so hohen
Leerbestand?

Seite dem IPO vor fiinf Jahren haben
wir den Leerbestand von 18 auf 14
Prozent gesenkt.

Bei anderen Immobiliengesell-
schaften liegt der Leerbestand zwi-
schen 4 und 8 Prozent.

Wir verfolgen einen langfristigen Ent-
wicklungsfokus. In diesem Prozess
sind oft Flachen nicht mehr langfristig
vermietbar. Das sind wesentliche Un-
terschiede von HIAG im Vergleich zu
einem herkémmlichen Immobilien-
konzern.

Warum ist die Restmietdauer so
hoch bei HIAG?

Wir haben in den letzten Jahren ver-
sucht, langfristige Mietverhaltnisse

abzuschliessen. Das ist uns auch ge-
lungen. Fiir uns ist das eine wichtige
Risikomanagementstrategie. Mit 9,7
Jahren Restmietdauer sind wir auf der
Aktivseite sehr gut abgesichert.

Wie errechnet HIAG den Diskontie-
rungssatz pro Jahr?

Diese Kennzahl entsteht aus der Be-
wertung eines unabhangigen Gutach-
ters, bei uns Wiiest Partner. Seit dem
IPO haben wir die gewichtete Diskon-
tierung im Portfolio senken kdnnen.
Das ist nicht zuletzt auf den um 20%
gesunkenen Leerbestand, die langfris-
tige Mieteranbindung und Entwick-
lungsprojekte zuriickzufiihren.

Welches Investitionspotenzial ent-
hilt Thre Pipeline?

Wir konnen auf unseren Arealen noch
2 Mrd. Fr. investieren. In den nachsten
zehn Jahren sind fiinfzig Entwick-
lungsprojekte mit einem Investitions-
volumen von 1,8 Mrd. Fr. geplant. Das
ist der Grund, warum wir auch ohne
Akquisitionen mit einem zunehmen-
den Cashflow sowie mit einer steigen-
den Dividende rechnen.

SIX wird HIAG Data
noch deutlich pragen

Konnen Sie die anvisierten Projekte
im zeitlichen Ablauf konkretisie-
ren?

Fiir die nachsten drei Jahre sind In-
vestitionen um 185 Mio. Fr. geplant,
und das Mietertragspotenzial wird um
rund 14 Mio. steigen.

Wie hoch ist der Anteil Wohnen in
IThrem Portfolio?

Wir sind heute knapp unter 20%. Wir
haben in den Entwicklungsprojekten
aber einige Wohnliegenschaften in der
Planung, sodass sich dieser Anteil ge-
gen ein Drittel erhohen konnte.

Konnen Sie uns HIAG Data ndher
erkldren?

Alle unsere Mieter setzen sich mit den
Chancen der Digitalisierung auseinan-
der. Das Projekt ist entstanden aus der
Frage, welche Anforderungen und
Chancen daraus fiir unsere Areale
entstehen. Es gibt Start-up-Unterneh-
men, fiir die ein besserer Cloud-Zu-
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«Ankeraktionar entscheidet Strategie»

gang ein entscheidendes Lagekriteri-
um ist. Wir sind daran, eine entspre-
chende Infrastruktur aufzubauen.

Wem gehort das Netz?
Unser Netz haben wir mehrheitlich auf
Glasfasern der SBB aufgebaut.

Was bringt dem Unternehmen die
Zusammenarbeit mit SIX?

SIX hat kommuniziert, dass sie ihre
Cloud-Strategie auf der Infrastruktur
von HIAG Data aufbauen will. Was
das genau bedeutet und wie es funk-
tionieren soll, wird momentan ent-
wickelt. Mehr Informationen dazu
werden wir im zweiten Quartal geben.

Wie weit ist die Entwicklung von
HIAG Data fortgeschritten?

Die ersten Kunden sind seit letztem
Jahr operativ. Vor allem in Biberist
wire die Ansiedlung eines eSport Hub
nicht moglich gewesen ohne die hoch-
leistungsfahige Netzanbindung. In-
zwischen haben sich weitere Start-up-
Unternehmen angesiedelt, die die
Cloud-Infrastruktur  nutzen. 2019
wollen wir die Basis fiir weiteres
Wachstum schaffen und in diesem
Segment auch andere Investoren und
neue Kapitalquellen erschliessen.

Soll HIAG Data an die Borse ge-
bracht werden?

Das ist im Moment kein Thema. Die
Borse ist letztlich ein Finanzierungs-
instrument fiir grosse Wachstums-
perspektiven. Diese koénnen wir im
Moment aber noch nicht beziffern.

Wie ist die Dividendenpolitik von
HIAG?

Es ist jeweils eine Dividende von 4%
auf der Basis des Net Asset Value ge-
plant. Diese Ausschiittungspolitik hat
dazu gefiihrt, dass wir seit dem IPO die
Dividende kontinuierlich gesteigert
haben. Im letzten Jahr um 2,9%. Stei-
gerungen sind auch fiir die nachsten
Jahre geplant.

Wie gross ist der Einfluss der Fami-
lie Grisard auf das operative Ge-
schift und die Strategie?

Die Familie Grisard kontrolliert 65%
des Kapitals. Fiir den Kapitalmarkt
ist ganz klar, dass der Ankeraktionar
die Strategie festlegt und entscheidet.
Die Familie ist zudem auch mit zwei
von flinf Vertretern im Verwaltungsrat
prasent.

Bestehen Pline seitens der Familie,
dieses Engagement zu reduzieren?
Das ist eine viel gestellte Frage, die
einen positiven Einfluss auf den Free
Float hatte. Die Familie ist indes klar
langfristig engagiert.

Wo steht HIAG in fiinf Jahren?

Wir wollen unser Portfolio weiter ent-
wickeln. Wir wollen durch die Gestal-
tung von Quartieren Mehrwert schaf-
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fen, der weit Uber das Erstellen von
Bauten hinausgeht.

Warum soll der Anleger jetzt in
HIAG investieren?
Ich mache keine Aussagen zur Bewer-
tung der HIAG durch den Kapital-
markt. Wir verfiigen indes dank den
bestehenden Arealen iiber ein grosses
Entwicklungspotenzial. Das gibt uns
Wachstumschancen unabhingig von
zusatzlichen Zukédufen. Wir haben seit
dem IPO gezeigt, dass wir, auch ohne
Kapitalerh6hungen, den Ertrag aus
Liegenschaften substanziell steigern
kénnen. Ertragswachstum aus dem
bestehenden Portfolio heraus funk-
tioniert also.

Interview: Erich Fischer

Rieter Fischer Partners

Rieter Fischer Partners AG

Stockerstrasse 23
Postfach 2065
8027 Zirich

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

a2

-

-

Patrick Rieter
& +41 4330507 21
patrick.rieter@rf-partners.ch

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

Beat Kaser
& +41 4330507 23
beat.kaeser@rf-partners.ch

Roland Vogel
@ +41 4330507 24
roland.vogel@rf-partners.ch

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

Norbert Beiner
@ +41 4330507 26
norbert.beiner@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

April 2019





