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EDITORIAL

Am Gangelband

Die Wirtschaftswelt ist aus den Fugen
geraten, damals im Herbst 2008. Die
Nachbeben der Finanzkrise sind auch
heute noch spiirbar — und noch ist un-
klar, ob sich aus den Verschiebungen an
den Finanzmdrkten von damals nicht
erneut ein fundamentales Beben entwi-
ckeln konnte. Die Notenbanken haben
damals vieles richtig gemacht. Vor der
Drohkulisse einer sich abschwdchenden
Wirtschaft hoffen Marktteilnehmer und
Politiker auch jetzt auf die Hilfe der No-
tenbanken. Doch heute ist die Situation
anders. Die Geldhiiter haben ihre Még-
lichkeiten in den letzten zehn Jahren zu
einem grossen Teil ausgereizt. Eine Ver-
schdrfung der Negativzinsen ist allen-
falls eine Option. Doch die Stimmen
mehren sich, dass Negativzinsen mehr
schaden als niitzen. Eigentlich wiren
jetzt die Politiker gefordert, mit einer
glaubwiirdigen Fiskal- und Wirtschafts-
politik endlich ihren Beitrag zur Lésung
des Problems zu leisten. Doch Eigen-
verantwortung zu libernehmen, ist mit
Blick auf die anstehenden Wahlen of-
fenbar ein schwieriges Unterfangen. Der
US-Prdsident drdngt seinen Notenbank-
prdsidenten éffentlich zu Zinssenkun-
gen. In Deutschland kritisiert Annegret
Kramp-Karrenbauer die EZB fiir ihre
Geldpolitik. In der Schweiz fordern
Politiker die Verwendung von National-
bankgeldern fiir die AHV. Christine
Lagarde soll neu die europdische Wh-
rungsbehérde fiihren. Die Zeiten sind
diffus. Der Investor muss seine Anlage-
politik iiberdenken. Wir empfehlen In-
vestments in Sachwerte wie Immobilien,
Edelmetalle und Aktien.

Patrick Rieter
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Kiirzere Speere der Notenbanken
Vertrauen in die Geldpolitik nicht gefahrden — Politik ist gefordert

Die Notenbanken betreiben seit der
Finanzkrise keine traditionelle Geld-
politik mehr. Vielmehr wird mit un-
konventionellen Instrumenten agiert.
Neben dem Handel mit Wertpapieren
stehen auch langerfristige Refinan-
zierungsgeschifte im  Mittelpunkt.
Letztere werden eingesetzt zur Sti-
mulierung der Kreditvergabe von
Geschiftsbanken. Auch die Negativ-
zinsen sind nunmehr Teil einer locke-
ren Geldpolitik. In der Schweiz wur-
den sie Anfang 2015 lanciert.

Alle diese Massnahmen wurden er-
griffen, um das Wirtschaftswachstum
anzukurbeln sowie im Nachgang der
Finanzkrise eine Inflation auszuldsen.
Doch die Vorgaben wurden nur zum
Teil erreicht. Die Wirkung der einge-

Notenbanken weiten Bilanzen deutlich aus
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setzten Werkzeuge stumpft sich ab.
Zudem ist das Wirtschaftswachstum
in den letzten Monaten weltweit
schwicher geworden. In Deutschland
ist eine Rezession absehbar. Um den-
noch auf die eingetriibte Konjunktur
reagieren zu konnen, diskutieren
Geldpolitiker nun ein weiteres um-
strittenes Konzept.

Vier ehemalige Notenbanker haben
die Idee des sogenannten Helikopter-
geldes neu lanciert. Das Konzept sieht
vor, dass die Notenbanken neues Geld
drucken und es ohne grosse Umwege
liber das Bankensystem unter das Volk
bringen. Eine Moglichkeit ware, dass
die Notenbanken Staatsausgaben zum
Beispiel fiir Infrastrukturprojekte fi-
nanzieren.

Solche Erwartungen an die Geld-
politik sind indes iibertrieben. Die
engere Verflechtung von Geld- und
Finanzpolitik widerspricht nicht nur
den gingigen ordnungspolitischen
Vorstellungen. Ein solcher Weg birgt
auch enorme Gefahren. Wenn die
Unabhangigkeit einer Notenbank ein-
mal zerstort ist, wird es schwierig,
das Vertrauen in diese vermeintlich
eigenstiandige Institution wieder auf-
zubauen.

Gedankensplitter

Verlassliche Prognosen zur absehba-
ren Entwicklung eines Unternehmens
sind fiir Investoren ein wichtiges An-
lagekriterium. Wie eine Gesellschaft
ihren finanziellen Ausblick darstellt,
hingt von den strategischen Zielen,
dem Geschiftsmodell sowie der Pro-
gnosesicherheit in der jeweiligen
Branche ab. Im laufenden Jahr haben
sich die konjunkturellen Unwagbar-
keiten akzentuiert. Die Unternehmen
sind in ihren Prognosen entsprechend
zuriickhaltend. Das ist den Anlegern
nicht verborgen geblieben. Aus dieser
Situation ladsst sich auch der Schluss
ableiten: Es gibt Raum fiir erfreuliche
Uberraschungen.

APG hangt nicht nur Plakate

Markus Ehrle, CEO der APG|SGA, ldsst
im Gesprich keine Zweifel offen. Die
Allgemeine Plakatgesellschaft hat sich
in den letzten Jahren zu einem &us-
serst innovativen Unternehmen ent-
wickelt. Die Digitalisierung wird in
den unterschiedlichsten Formen zur
Optimierung der Werbung genutzt.
Seite 3
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Raues Klima flir Schweizer Automobilzulieferer

Innovationen sind entscheidend — Umsatzanteil je Fahrzeug erh6éhen — Ems ist gut positioniert

Die Berichtssaison zu den Halbjahres-
zahlen geht zu Ende. Die meisten
grosskapitalisierten Werte, allen vor-
an die Pharmagiganten und Nestlé,
haben mit ihren Zahlen nicht ent-
tauscht. Bei den kleineren und mittle-
ren Unternehmen sind die Zwischen-
ergebnisse hingegen unterschiedlich
ausgefallen. Die Zulieferer der Halb-
leiterindustrie leiden unter der
schlechten Nachfrage. Rau war das
Klima im ersten Halbjahr auch fiir
Schweizer Automobilzulieferer.

Im letzten Jahr verzeichnete diese
Industriegruppe noch ein Rekordjahr.
In jlngster Zeit belasten indes kon-
junkturelle und politische Unsicher-
heiten das Marktumfeld. Strengere
Umweltvorgaben und damit zusam-
menhingende Anpassungen in der
Produktion verzogern die Ausliefe-
rung und die Markteinfilhrung von
neuen Automodellen.

Fragen zur Mobilitit

Die Branche leidet unter den Unsi-
cherheiten der laufenden Diskussio-
nen iber die Zukunft des Verbren-
nungsmotors, der  Hybridtechnik
sowie Fragen um die Batterien von
Elektrofahrzeugen. Im Sog des deut-
schen Dieselskandals sind indes auch
grundsatzliche Fragen zur Mobilitat
wieder stirker zum Thema geworden.
Diese Unsicherheiten hemmen, zu-

Ems-Chemie

Der Hersteller technischer Kunststof-
fe, vorab fiir die Autoindustrie, hat ein
gutes Halbjahresresultat ausgewiesen.
Ems Sinkende

. Rohstoffkos-
ten  wirken
sich erfreu-
lich auf die
Margen aus.
Kurzfristig ist
die Umsatz-

i s e v wm e €Ntwicklung
e qus - konjunk-
turellen Griinden jedoch ungewiss.
Die Aktien handeln mit einer Pramie
zum Gesamtmarkt. Weitere Innova-
tionen, besonders im Konsumgiiter-
bereich, sollten die Nachfrage-

schwiche im Autosektor auffangen.
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mindest voriibergehend, die Lust der
Konsumenten, ein Auto zu kaufen.

In der Folge ging die Produktion von
Automobilen im ersten Halbjahr 2019
weltweit um 7% zurtck. Die Verkaufe
in dem mittlerweile wichtigsten Auto-
markt, in China, waren sogar um 14%
riicklaufig. Der Kapitalmarkt hat auf
diese Entwicklung reagiert. Die Aktien
der Automobilzulieferer Autoneum,
Feintool, Komax sind unter Druck
(siehe Kursgrafik).

Zyklus am Tiefpunkt?

Wie viele der negativen Impulse damit
bereits eskomptiert sind, lasst sich
nicht abschliessend beurteilen. Vor-
sicht ist angebracht. Der Test, ob der
Tiefpunkt im Zyklus erreicht ist, steht
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indes unmittelbar bevor. In den Som-
mermonaten wurde die Produktion
ferienbedingt gedrosselt. Sollte sich
zeigen, dass die Automobilverkiufe im
September und im Oktober anziehen,
kann der Investor beginnen, Positio-
nen aufzubauen. Ein Engagement ist
indes nur in Tranchen sinnvoll.

Empfehlenswert sind Unternehmen,
deren Umsatz nicht allein von der An-
zahl produzierter Fahrzeuge abhangt.
Die Industrie steht mitten in einem
Verdanderungsprozess. Die besten
Chancen haben da Gesellschaften, die
dank Innovation in der Lage sind,
ihren Umsatzanteil je Fahrzeug zu er-
hohen. Diese Strategie erlaubt es, den
eigenen Marktanteil zu steigern. Ems-
Chemie ist gerade in dieser Beziehung
ein gutes Beispiel.

Aufschwung fiir 2020 erwartet
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Feintool

Die Gesellschaft hat eine fiithrende
Marktstellung im Bereich des Fein-
schneidens. Dieses Technologie er-
Feintool laubt saubere,
Sl . rechtwinklige
-’y ! Schnitt-
flaichen. Die
gezielte Aus-
richtung auf
Wachstums-
markte sollte
dem  Unter-
nehmen hel-
fen, die aktuelle Flaute zu meistern.
Aufgrund des hohen Kapitalbedarfs
des Geschaftsmodells sind Kosten-
senkungsmassnahmen indes un-
ausweichlich. Der aktuelle Kurs lasst
Raum fiir positive Uberraschungen.
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Komax

Nach einem guten Geschaftsjahr 2018
zeigen die Halbjahreszahlen 2019 ei-
ne verhaltene Entwicklung. Bereits
fiir das zweite
5 Komax Halbjahr sind
A die Aussich-
ten  besser.
Auch mittel-
fristig  sind
v | die Chancen
Ml intakt.  Die
O o o b o e IDIVEStitions-
awsonses - o{iterindus-
trie kann sich
keine Pausen leisten. Der Druck zur
Automatisierung in der Kabelverar-
beitung bleibt hoch. Das gilt auch fiir
Anwendungen ausserhalb der Auto-
mobilindustrie.
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«APG will dank der Digitalisierung wachsen»

Jede Werbefldache hat eigene Spezifikation — Wettbewerb wird harter — Attraktive Dividende

Die Allgemeine Plakatgesellschaft
wurde im Jahr 1900 in Genf gegriindet.
In den folgenden Jahrzehnten konnte
iiber Plakatkonzessionen ein dichtes
Netz von Werbeflachen aufgebaut we-
ren. 2012 wurde die Unternehmens-
marke APG|SGA eingefiihrt. Die Digi-
talisierung in den unterschiedlichsten
Facetten ist heute eine der Erfolgs-
komponenten der Gesellschaft. Im
Bereich Aussenwerbung ist das Un-
ternehmen Schweizer Marktleader.
Der heutige CEO Markus Ehrle ist im
April 2011 zu APG|SGA gestossen. Zu-
vor arbeitete er bei der NZZ Medien-
gruppe. Die Funktion als CEO hat er
Anfang Juni 2014 iibernommen.

Herr Ehrle, wie hat sich APG|SGA in
den letzten fiinf Jahren verandert?
Die verstarkte Digitalisierung ist si-
cher ein zentraler Punkt. Wir haben
aber auch neue Geschiftsfelder er-
schlossen. Das Promotionsflachenge-
schéft ist vollig neu. Neu sind wir auch
im Mobile-Media-Markt aktiv. Wir ha-
ben zudem viel investiert in Buchungs-
und Selfservice-Tools. Da sind wir
aber noch nicht am Ende der Reise.

Klarer Fokus auf das
Stammgeschaft

Was ist die Strategie von APG|SGA?
Wir wollen die Digitalisierung voran-
treiben. Da sehen wir Wachstums-
potenzial fiir unser Unternehmen. Out
of Home Media ist das Medium der
Zukunft. Wir reprasentieren diese
Form der Aussenwerbung wie kein
anderes Unternehmen in der Schweiz.
Wir sehen keinen Grund, uns da zu
verzetteln. Dieser Bereich ist genii-
gend komplex. Es ist wichtig, dass wir
da einen klaren Fokus haben.

Wie viele Flichen bewirtschaftet
APG|SGA in analog und digital?

Insgesamt verfiigen wir tiber 300'000
Flachen. Davon sind 50'000 standar-
disierte, beleuchtete oder geklebte
Flachen. Im Bereich Verkehrsmittel-
werbung verfiigen wir tiber 220'000
Angebote - das geht von ganzen
Trambemalungen bis hin zu Héange-
kartons. Dann verfiigen wir in den
Bergen iiber spezielle Angebote. In
den Stddten sind die Megaposter-Fla-

chen attraktiv. Dieses umfassende
Angebot zu bewirtschaften, ist an-
spruchsvoll. Jede Werbeflache hat ihre
eigene Spezifikation.

Wie viele Vertrage und Werbe-
kunden hat APG|SGA?

Das sind tiber 7000 Vertrage im Part-
nermarkt und rund 10'000 aktive
Werbekunden.

Wie gross ist der Marktanteil in der
Schweiz?

Im klassischen Plakatgeschift sind das
um 60 bis 65%. In der Bergwerbung

APG-CEO Markus Ehrle gewann mit dem
Flughafen Zirich wichtigen Kunden.

verfiigen wir liber Vertrdge mit 150
Destinationen. Das entspricht einem
Marktanteil um 90%.

In jiingster Zeit haben Sie grdssere
Auftrige gewonnen, zum Beispiel
mit SBB, VBZ und dem Flughafen
Ziirich. Ist das auf Preiskonzessio-
nen zuriickzufiihren?

SBB war und ist ein wichtiger Vertrag.
Den wollten wir aus verschiedenen
Griinden verteidigen. Der Wettbewerb
hat sich in den letzten Jahren akzentu-
iert. Der Erfolg und die positiven Per-
spektiven der Aussenwerbung haben
neue Mitbewerber auf den Plan geru-
fen, unter anderem Tamedia. Das fiihrt
zu einem Kampf um Konzessionen ge-
rade bei wichtigen Ausschreibungen.
Da miissen wir, immer in einem ver-
tretbaren Rahmen, eben auch mitzie-

hen. Bei ganz wichtigen Vertragen ha-
ben sich fiir uns die Margen entspre-
chend verschlechtert.

Die Margen sind bei diesen grosse-
ren Vertrigen gesunken?

Die offentlichen Konzessionen waren
auch schon in der Vergangenheit eher
mit tiefen Margen verbunden. Bessere
Margen haben wir auf privatem Grund,
was ca. 80% der erwédhnten 7000
Konzessionsvertrage entspricht. Das
hilft uns, in strategischen Vertragen
die Abgaben etwas hoher anzusetzen.

Das Papierplakat bleibt
noch lange attraktiv

Was ist am Vertrag mit der SBB
spannend?

In unserem Geschaft ist die analoge
Werbung leicht gewachsen, digitale
Angebote dagegen haben zweistellig
zugelegt. Der SBB-Vertrag bietet in der
Digitalisierung viele Mdglichkeiten. Im
offentlichen Raum ist es schwierig,
animierte Werbung zu platzieren. Mit
der SBB ist das moglich. Trotz tieferen
Margen sind wir zuversichtlich, dass
wir mit dem SBB-Vertrag Geld verdie-
nen werden.

Wie lange gibt es die Papierplakate
noch?

Sicher noch ganz, ganz lange. Die ana-
loge Infrastruktur wird sich weiter-
entwickeln. Die digitale Technologie
ist im Vergleich deutlich teurer.

Gibt es am Ende nur noch digitale
Werbung?

Das geklebte Plakat verfiigt iiber eine
iiberwaltigende Brillanz und ein tolles
Preis-Leistungs-Verhaltnis. Irgend-
wann wird sicher alles digital werden.
Aber das dauert noch lange.

Welches sind die Vorteile und die
Nachteile der digitalen Werbung?
Ein Plakat hdngt eine oder zwei Wo-
chen am selben Ort. Digitale Angebote
kénnen wir zu jedem beliebigen Zeit-
punkt und sehr kurzfristig dndern.
Unser Kunde kann hier auch den TV-
Spot oder das Online-Banner als Wer-
bemittel einsetzen, also Material, tiber
das er bereits verfiigt - ohne Zusatz-
kosten fiir die Produktion.
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«Mobile Targeting o6ffnet neue Markte»

Wo wird investiert?

Die Kosten fiir digitale Werbescreens
sind hoch. Das ist aber nur die eine
Seite. Wir missen unsere Prozesse
noch mehr digitalisieren und den
Kunden an dieser Entwicklung parti-
zipieren lassen. Er soll in Zukunft
selbstindig seine Werbung lber
unsere Spots platzieren kdnnen. Pro-
grammatic Advertising, also program-
matische Werbung, ist ein Begriff aus
dem Online-Marketing. Wir miissen
unsere Angebote auf diese Plattformen
stellen konnen, damit der Werbe-
planer iiber Online- oder TV-Kandle
schnell reagieren kann. Solche Ange-
bote ermdglichen auch eine schnelle
und flexible Restplatzvermarktung.

Das Mobile Targeting ist eine der
moderneren Maoglichkeiten in der
Werbung. Was steckt dahinter?

Die von uns entwickelte Standort-
datentechnologie ermoglicht das pra-
ziseste Mobile Targeting im geografi-
schen Kontext. Die direkte Daten-
anbindung an Mobile Apps generiert
uns taglich 3,8 Mio. Standortdaten-
punkte. Dank diesen Daten gelingt mit
unserem System Aymo eine geografi-
sche Eingrenzung und dadurch die Er-
reichung von definierten Zielgruppen.

Was ist hier mittlerweile moglich?
Dazu zwei einfache Beispiele: Der
Werbekunde kann definieren, dass er
bei allen Mobile-Telefonbenutzern, die
um den Paradeplatz in Ziirich stehen
und die Blick- oder die 20-Minuten-
App offnen, ein spezielles Angebot
erscheint. Oder: Ein Konzernveran-
stalter kann gezielt an die registrierten
Besucher des Jazz-Festivals Willisau
im Nachgang Werbung fiir sein Jazz-
Konzert senden.

Wo sehen Sie die griossten Risiken
im Unternehmen?

Die Risiken liegen vornehmlich in der
Marktentwicklung sowie in der
Beschaffung. Der Wettbewerb wird
harter, umkampfte Konzessionen
werden entsprechend teurer. Mindest-
garantien zugunsten des Kunden iiber
einen langeren Zeitraum sind ein

Risiko. Unsicherheiten gibt es in der
Technologie. Das iPhone hat einst den
Markt revolutioniert. Vergleichbare
technische Entwicklungen sind immer
moglich.

Wie unterscheidet sich APG|SGA
von der Konkurrenz, was machen
Sie besser?

Wir sind ein integraler Anbieter und
verfiigen iiber den Zugriff auf alle
moglichen Kommunikationsraume.
Mit einem einzigen Telefon hat der
Kunde den Zugriff auf die gesamte
Schweiz. Wir sind gut im Handling der
Komplexitit des Werbemarktes und
technologisch ziemlich weit.
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Wo steht APG|SGA in fiinf Jahren?
Wir werden dank neuen Angeboten
und Tools das digitale Geschaft aus-
bauen. Wir miissen Mittel investieren
in Technologie und Leute. Ich bin
liberzeugt, dass uns dann eine
Verbesserung der Margen gelingen
wird. Dazu gehort auch, dass wir iiber
eine Optimierung der Prozesse die
Kosten weiter senken.

Warum soll der Anleger jetzt in
APG|SGA investieren?

Wir sind ein Unternehmen mit einem
soliden Geschiftsmodell in einem
wachsenden Markt. Die Dividende
wird attraktiv sein. Auf lange Sicht
sehe ich gute Entwicklungschancen.

Interview: Erich Fischer
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