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Zykliker wie die Titel des schwäbischen
AutozulieferersElringKlinger (Frankfurt,
ZIL2; Kurs: 26.06€ amDienstag; Börsen-
wert von 1,64 Mrd.€ oder 1,99 Mrd. Fr.)
haben indenvergangenenWochenkräf-
tig Federn gelassen. Das schwacheWirt-
schaftswachstum in Europa und die
Sorge vor einer Eskalation des Ukrai-
ne-Russland-Konflikts belasteten. Auch
auf demsüdamerikanischenMarkt läuft
es für deutsche Autohersteller derzeit
nicht ganz rund.UnddieBefürchtungen
sindwohlnicht grundlos, dassdendeut-
schenLimousinenproduzenten inChina
nicht nur seitens der Kartellbehörde,
sondern auch von der Konjunktur Sand
ins Getriebe gestreut wird.

Vor einer neuen Phase
All dies beeinträchtigt auch das Ge-
schäft von ElringKlinger. Mutige Inves-
torennutzendiese Schwächephase aber
dennoch für einen Positionsaufbau. Die
Risiken werden – ausser in einer Eskala-
tion der Russlandkrise – derzeit überbe-
wertet. Gemäss der Privatbank Beren-
berg macht der russische Markt nur 3%
desUmsatzes deutscher Autobauer und
-Zulieferer aus. ElringKlinger ist zudem
geografisch sehr gut diversifiziert und
in einem oligopolistisch strukturierten
Markt mit überdurchschnittlichenMar-
gen unterwegs. Fast alle europäischen,
amerikanischen und asiatischen Auto-
hersteller setzen auf die Zylinderkopf-
dichtungen, Abschirmteile und Gehäu-
semodule desMDax-Konzerns.
Nachdem die Prognosen in den letz-

ten zwölf Monaten zweimal verfehlt
wurden, sind die Titel nach dem jüngs-
ten Kursrutschmit einemKGV 2015 von
13 nun moderat bewertet. Das Kurs-
Buchwert-Verhältnis (2,3) zeigt keine
Übertreibung. Independent Research
und Close Brothers Seydler haben den-
noch ihre Kursziele auf 28€ reduziert,
NordLB rät zum Verkauf. Anders das
Bankhaus Metzler, das den fairen Wert
auf 40€ taxiert. Nach drei Jahren stag-
nierender Margen dürfte die Phase der
Neuorientierung zu Ende gehen,
schreibt Autoanalyst Jürgen Pieper. El-
ringKlinger habe mehrere wachstums-
starke ProduktewieBatteriekomponen-
ten für Elektro- und Hybridmotoren
oder einen neuen Polymer-Metall-Ver-
bundwerkstoff für Karosserieteile.

Schweizer Diesel-Joker
Noch zu wenig in der Bewertung be-
rücksichtigt wird derzeit wohl auch der
2011 gekaufte SchweizerAbgasspezialist
Hug Engineering. Hug entwickelt etwa
Dieselpartikelfiltersysteme für statio-
näre undmobileMotoren.Vor allemder
BereichMarinedürftebald kräftigwach-
sen: Hochseeschiffe müssen – wie auch
Dieselloks – künftig zunehmend stren-
gere Emissionsnormen erfüllen.
ElringKlingerentstand1994durchdie

Fusion des Dichtungsherstellers Elring
mit der Automotive-Sparte der öster-
reichischen Klinger-Gruppe, beides Fa-
milienunternehmen. Ein Pool um die
Elring-Gründerfamilie Lecher hält 52%
der Aktien, der Zulieferer wird aber von
einem externen Manager geführt. Die
Titel, die eine geschätzte Dividenden-
rendite von 2,1% bieten, sind als lang-
fristigeWachstumsanlage attraktiv. DM

Im Aufbruch

Hot Corner

Kurz notiert

Loeb erwartet gehaltenen Gewinn: Die
Berner Warenhausgruppe hat den Um-
satz im ersten Halbjahr 0,5% auf 46,8
Mio. Fr. erhöht. Das Betriebsergebnis
verdoppelte sich auf 1 Mio. Fr., und der
von Sonderfaktoren geprägte Gewinn
verdreifachte sich auf 1,8 Mio. Fr. In der
zweiten JahreshälftewerdenStartkosten
für neue Filialen das operative Ergebnis
belasten. Auch darum geht Loeb für das
Gesamtjahr von einem Gewinn auf
Vorjahreshöhe aus. Bisher hatte «Finanz
undWirtschaft»mit einemGewinnrück-
gang von 5% gerechnet.

MARTIN GOLLMER

Am 28.August kommt es an der
ausserordentlichen Generalver-
sammlung von Edisun Power Eu-

rope zum Duell. Auf der einen Seite steht
der Verwaltungsrat, der den seit Jahren
Verlust schreibenden Solarstromprodu-
zenten mit einem harten Sparprogramm,
zu dem auch die Dekotierung gehört, fit
trimmen will. Auf der anderen Seite steht
eine Aktionärsgruppe um den ETH-Pro-
fessor Hansjürg Leibundgut, die will, dass
EdisuneineneueGeschäftsidee zu verfol-
genbeginntundanderKotierung festhält.
Die neue Idee besteht aus zwei Teilen.

Der eine heisst ZE-2sol, wobei ZE für Zero
Emission steht, 2sol für énergie solaire
avec stockage au sol. Überschüssige
Abwärme wird im Sommer mit einfachen
Zusatzkomponenten zu üblichen Son-
nenkollektoren abgeerntet und mit einer
neuartigen Erdwärmesonde im Erdreich
in einerTiefe bis zu 500Meter eingelagert.
Im Winter wird die Wärme mit der Erd-
wärmesonde dem saisonalen Erdwärme-
speicher wieder entzogen und der Wär-
mepumpe als Quellwärme zugeführt.
Infolge der stets hohenTemperatur dieser
Quellwärme benötigt die Wärmepumpe
sowenig Strom, dass es ökonomisch trag-
bar ist, ihn gleichentags im Süden Euro-
pasmit Solaranlagen zu produzieren.

Mutation zur Leasingbank
Hier kommt der zweite Teil der neuen
Geschäftsidee, ZESI (Zero Emission
Supply Investments) genannt, ins Spiel.
Edisun würde solche Solarstromanlagen
(teil-)finanzieren, erstellenundbetreiben.
Das ist der Anknüpfungspunkt an das
bestehende Geschäft des Unternehmens:
Edisun besitzt zurzeit in der Schweiz, in
Deutschland, Frankreich und Spanien 32
Solarstromanlagenmit einer Leistung von
total 13,1Megawatt.

Gemäss der neuen Geschäftsidee
würde Edisun nun zusätzlich Hausbesit-
zern, die das System ZE-2sol anwenden
möchten, mit der Gewährung von
Leasingverträgenbei dessenFinanzierung
helfen. Das Unternehmen würde dann
auch zu einer «Leasingbank», wie Ideen-
promotor Leibundgut sagt.
Der Edisun-Verwaltungsrat beurteilt

diese neue Geschäftsidee als «zu risiko-
reich», wie er in einem Brief an die Aktio-
näre schreibt. Das Unternehmen verfüge
zurzeit nicht über die finanziellen und

personellen Ressourcen, um ein System,
das sich noch in der Pilotphase befinde,
zurMarktreife zu führen.
Trotzdem ist der Verwaltungsrat be-

reit, die Idee Leibundguts vertieft zu prü-
fen. Deshalb schlägt er vor, Hans Nef als
Vertreter der Aktionärsgruppe und mitt-
lerweile grössten Einzelaktionär von Edi-
sun in den dreiköpfigen Verwaltungsrat
zu wählen. Er soll den nicht mehr kandi-
dierenden Verwaltungsratspräsidenten
Giatgen Peder Fontana ersetzen. Die bis-
herigen Verwaltungsräte Martin Eber-

hard (neu als Präsident) und Theodor
Scheidegger stellen sich zur Wiederwahl
zur Verfügung.

Umstrittene Kandidaturen
«Um die Strukturen effizient und der
Grössenordnung der Gesellschaft ent-
sprechend zu halten», empfiehlt der Ver-
waltungsrat aberdenAktionären, dieKan-
didaturen von Hansjürg Leibundgut und
Elmar Ledergerber (Ex-Stadtpräsident
von Zürich) als zusätzliche Mitglieder des
Verwaltungsrats nicht zu unterstützen.
Beide halten ihre Bewerbungen aber

aufrecht, wobei Ledergerber nur für eine
Wahl bereitsteht, wenn Leibundgut ge-
wählt wird. Leibundgut selbst will im Fall
einerNichtwahl seine Idee nichtmehr zur
Verfügung stellen. «Ich bin nicht bereit,
meine Idee zu vertiefen, wenn ich meine
Meinung imVerwaltungsrat nicht einbrin-
gen kann», sagte er zu «Finanz undWirt-
schaft». Für Spannung ist also gesorgt. In-
teressierte Anleger warten am besten den
Ausgang der Generalversammlung ab.

Edisun steht vor spannendemDuell
SCHWEIZ Eine Aktionärsgruppe will neue Geschäftsidee verwirklichen. Der Verwaltungsrat beurteilt diese als zu risikoreich.

Quelle: Thomson Reuters / FuW

SPI-Gesamtindex angeglichen
Edisun Power Europe N: 31.40 Fr., Valor 2473640
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Alle Finanzdaten zu Edisun
im Online-Aktienführer:
fuw.ch/ESUN
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Emissionsfreie Gebäudetechnik soll das neue Geschäft von Edisun werden.

WOLFGANG GAMMA

Das Immobilienunternehmen PSP Swiss
Property hat sich im ersten Semester gut
geschlagen. Die Mieteinnahmen blieben
mit 138,4 Mio. Fr. stabil, obwohl die Ver-
mietungssituation für ältere Büroflächen
nicht einfach war. Der Betriebsgewinn
(Ebitda) ohne Neubewertung nahm 3,5%
auf 122,1 Mio. Fr. zu. Unter dem Strich
verblieb ein 2,6% höherer Gewinn ohne
Neubewertung von 87,4Mio. Fr. Nominal
schaut die Gewinnentwicklung anders
aus, da deutlich weniger Aufwertungsge-
winne auf den Liegenschaften anfielen
als imVorjahr.
Das Immobilienportfolio umfasste per

Ende Juni 160Büro-undGeschäftshäuser,
meist an erstklassiger Lage. Hinzu kamen
je fünf Entwicklungsareale undEinzelpro-
jekte. Eine Liegenschaft in Zürich wurde
Ende April mit einem Gewinn von 2 Mio.
Fr. verkauft. Der Bilanzwert des gesamten
Portfolios lag deshalb Ende Juni leicht un-
ter dem Wert von Ende 2013 (6,45 statt
6,47Mrd. Fr.). PSP befolgt eine zurückhal-
tendeAkquisitions- undVerkaufsstrategie.

Finanzchef Giacomo Balzarini will davon
auch nicht abrücken, um Aktionäre mit
Sonderausschüttungen bei der Stange zu
halten. Ziel sei es, die Ertragsmöglichkei-
ten des Portfolios aus eigener Kraft auszu-
schöpfen, sagte er am Dienstag an einer
Telefonkonferenz.
Die Leerstandquote lag amStichtagbei

9,3%. EndeMärz hatte die Quote 8,9% be-
tragen und Ende 2013 noch 8%. 1,4 Pro-
zentpunkte sind gemäss Balzarini auf lau-
fende Sanierungsarbeiten zurückzufüh-
ren. Bis Ende Jahr soll die Leerstandquote
aus demselben Grund 11% erreichen.

Die Nummer zwei der Schweizer Im-
mobiliengesellschaften sieht sich in der
anspruchsvollen Marktsituation gut ge-
rüstet.DerDruck aufMieten inperipherer
Lage sei vorhanden, was PSP wegen der
vorwiegend zentral gelegenen Objekte
weniger spüre. Detailhandelsflächen an
bevorzugter Lage liessen sich immernoch
gut vermieten. Das PSP-Portfolio setzt
sich u.a. aus 65% Büroflächen und 15%
Ladenflächen zusammen.
Im erstenHalbjahr vermochte PSP den

durchschnittlichen Zinssatz für Fremdka-
pital nochmals zu senken (von 1,85 auf

1,76%). Vor allfälligen Zinssteigerungen
muss sich die Gesellschaft insofern nicht
fürchten, als von den 650 Mio. Fr. zugesi-
cherten Krediten bis 2018 keine grösseren
Tranchen refinanziert werdenmüssen.
Für das Gesamtjahr ist das PSP-Ma-

nagement zuversichtlich und erhöht die
Prognose für denEbitda (ohneNeubewer-
tung) leicht von230auf235Mio.Fr. ImVor-
jahr hatte der Betriebsgewinn 242,5 Mio.
Fr. erreicht. Die höheren Renovationsaus-
gaben (zur Sicherung späterer Mietein-
nahmen) fallen ins Gewicht. Der Gewinn
je Aktie dürfte 3.60 Fr. erreichen, die Divi-
dende 3.25 Fr. (unv.) je Titel betragen.
PSPverkehrenderzeit auf derHöhedes

Buchwerts (Net Asset Value nach latenten
Steuern). ImVergleich zu anderen Immo-
bilienaktien haben sie sich seit Anfang
Jahr besser entwickelt. Viel Spielraum
nach oben besteht nicht, zumal die Valo-
ren im Branchenvergleich auch eine ge-
ringere Dividendenrendite aufweisen.

PSP Swiss Property hebt den Ausblick leicht an
SCHWEIZ Stabile Mieteinnahmen stimmen die Immobiliengesellschaft zuversichtlich. Der Spielraum der Aktien ist beschränkt.

SPI-Gesamtindex angeglichenPSP Swiss Property N
Kurs 19. August in Fr. 82.35
Rendite 2014A in% 3,9
KGV 2015 24
Börsenwert inMio. Fr. 3829
Jahreshoch 2014 85.50
Jahrestief 2014 74.55
Valoren-Nr. 1 829 415

FuW-Rating

Quelle: Thomson Reuters / FuW

PSP Swiss Property N

B+ Wachstum A Aktionärsbeziehungen A– Transparenz

ASchätzung
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in Mio. Fr. 1. Sem. 12 1. Sem. 13 1. Sem. 14in Mio. Fr. 1. Sem. 12 1. Sem. 13 1. Sem. 14

Gesamtertrag 272,6 239,5 158,7Gesamtertrag 272,6 239,5 158,7
– Liegenschaften 137,0 138,1 138,4– Liegenschaften 137,0 138,1 138,4
– Neubewertung 119,3 95,7 9,9– Neubewertung 119,3 95,7 9,9
Betriebsergebnis exkl. Bew. 127,9 117,9 122,1Betriebsergebnis exkl. Bew. 127,9 117,9 122,1
Gewinn inkl. Neubew. 179,0 158,7 95,9Gewinn inkl. Neubew. 179,0 158,7 95,9
Gewinn exkl. Neubew. 86,1 85,2 87,4Gewinn exkl. Neubew. 86,1 85,2 87,4

Bilanz 31.12.12 31.12.13 30.6.14Bilanz 31.12.12 31.12.13 30.6.14
Bilanzsumme 6356,2 6541,8 6518,6Bilanzsumme 6356,2 6541,8 6518,6
Liegenschaften 5968,1 6033,9 6054,9Liegenschaften 5968,1 6033,9 6054,9
Eigenkapital 3691,5 3839,2 3766,1Eigenkapital 3691,5 3839,2 3766,1

Unternehmenszahlen

Alle Finanzdaten zu PSP Swiss
Property im Online-
Aktienführer: fuw.ch/PSPN

Impressum
HERAUSGEBERIN
Verlag Finanz undWirtschaft AG,Werdstrasse 21, 8004 Zürich
Verleger: Pietro Supino
Total verbreiteteAuflage: 27 017 Ex. (WEMF 2013), davon verkauft: 26 390 Ex.
(WEMF 2013),Gesamtleserschaft: 102 000 (MACHBasic 2014-1)
REDAKTION
Verlag Finanz undWirtschaft AG,Werdstrasse 21, Postfach, 8021 Zürich,
Telefon 044 248 58 00, Fax 044 248 58 55, redaktion@fuw.ch
(Für unaufgefordert eingesandte Manuskripte und Briefe übernehmenwir
keine Haftung.) Alle Rechte vorbehalten. Nachdruck oder Vervielfältigung
von Artikeln auch auszugsweise nur mit Zustimmung der Redaktion.
®Verlag Finanz undWirtschaft AG
Online:www.fuw.ch
Chefredaktor:Mark Dittli (MD)
Stv. Chefredaktor: Konrad Koch (KK)

VERLAG
Verlag Finanz undWirtschaft AG,Werdstrasse 21, Postfach, 8021 Zürich,
Telefon 044 248 58 00, Fax 044 248 58 15, verlag@fuw.ch
Verlagsleiter:Walter Vontobel
Anzeigen: Tamedia AG, Anzeigen-Service, Finanz undWirtschaft,
Postfach, 8021 Zürich
Telefon Deutschschweiz 044 248 58 11, Fax 044 248 58 15,
Telefon Romandie 022 322 34 35, anzeigen@fuw.ch, www.mytamedia.ch
Abonnement: Telefon 044 404 65 55, Fax 044 404 69 24, www.fuw.ch/abo
Erscheint amMittwochundSamstag. Im Falle Nichterscheinens der Zeitung
infolge höherer Gewalt oder vomVerlag unverschuldeter Nichtauslieferung
entfällt jede Haftung des Verlags.
Techn.Herstellung:DZZDruckzentrumZürich AG,Werdstrasse 21, 8021 Zürich
OmbudsmannderTamedia AG: ombudsmann.tamedia@bluewin.ch

Quelle: Thomson Reuters / FuW

MDax angeglichen
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