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Im Aufbruch

Zykliker wie die Titel des schwébischen
Autozulieferers ElringKlinger (Frankfurt,
ZI1.2; Kurs: 26.06 € am Dienstag; Borsen-
wert von 1,64 Mrd. € oder 1,99 Mrd. Fr))
haben in den vergangenen Wochen kréf-
tig Federn gelassen. Das schwache Wirt-
schaftswachstum in Europa und die
Sorge vor einer Eskalation des Ukrai-
ne-Russland-Konflikts belasteten. Auch
auf dem siidamerikanischen Markt lduft
es fiir deutsche Autohersteller derzeit
nicht ganz rund. Und die Befiirchtungen
sind wohl nicht grundlos, dass den deut-
schen Limousinenproduzenten in China
nicht nur seitens der Kartellbehorde,
sondern auch von der Konjunktur Sand
ins Getriebe gestreut wird.

Vor einer neuen Phase

All dies beeintrdchtigt auch das Ge-
schift von ElringKlinger. Mutige Inves-
toren nutzen diese Schwichephase aber
dennoch fiir einen Positionsaufbau. Die
Risiken werden — ausser in einer Eskala-
tion der Russlandkrise — derzeit {iberbe-
wertet. Gemdss der Privatbank Beren-
berg macht der russische Markt nur 3%
des Umsatzes deutscher Autobauer und
-Zulieferer aus. ElringKlinger ist zudem
geografisch sehr gut diversifiziert und
in einem oligopolistisch strukturierten
Markt mit iiberdurchschnittlichen Mar-
gen unterwegs. Fast alle europdischen,
amerikanischen und asiatischen Auto-
hersteller setzen auf die Zylinderkopf-
dichtungen, Abschirmteile und Geh&u-
semodule des MDax-Konzerns.
Nachdem die Prognosen in den letz-
ten zwolf Monaten zweimal verfehlt
wurden, sind die Titel nach dem jlings-
ten Kursrutsch mit einem KGV 2015 von
13 nun moderat bewertet. Das Kurs-
Buchwert-Verhéltnis (2,3) zeigt keine
Ubertreibung. Independent Research
und Close Brothers Seydler haben den-
noch ihre Kursziele auf 28€ reduziert,
NordLB rit zum Verkauf. Anders das
Bankhaus Metzler, das den fairen Wert
auf 40€ taxiert. Nach drei Jahren stag-
nierender Margen diirfte die Phase der
Neuorientierung zu Ende gehen,
schreibt Autoanalyst Jiirgen Pieper. El-
ringKlinger habe mehrere wachstums-
starke Produkte wie Batteriekomponen-
ten fiir Elektro- und Hybridmotoren
oder einen neuen Polymer-Metall-Ver-
bundwerkstoff fiir Karosserieteile.

Schweizer Diesel-Joker

Noch zu wenig in der Bewertung be-
rlicksichtigt wird derzeit wohl auch der
2011 gekaufte Schweizer Abgasspezialist
Hug Engineering. Hug entwickelt etwa
Dieselpartikelfiltersysteme fiir statio-
ndre und mobile Motoren. Vor allem der
Bereich Marine diirfte bald kraftig wach-
sen: Hochseeschiffe miissen — wie auch
Dieselloks - kiinftig zunehmend stren-
gere Emissionsnormen erfiillen.
ElringKlinger entstand 1994 durch die
Fusion des Dichtungsherstellers Elring
mit der Automotive-Sparte der oster-
reichischen Klinger-Gruppe, beides Fa-
milienunternehmen. Ein Pool um die
Elring-Griinderfamilie Lecher hélt 52%
der Aktien, der Zulieferer wird aber von
einem externen Manager gefiihrt. Die
Titel, die eine geschédtzte Dividenden-
rendite von 2,1% bieten, sind als lang-
fristige Wachstumsanlage attraktiv. DM

ElringKlinger
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Edisun steht vor spannendem Duell

SCHWEIZ Eine Aktionarsgruppe will neue Geschaftsidee verwirklichen. Der Verwaltungsrat beurteilt diese als zu risikoreich.

m 28.August kommt es an der
Aausserordentlichen 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 gehort, fit
trimmen will. Auf der anderen Seite steht
eine Aktiondrsgruppe um den ETH-Pro-
fessor Hansjiirg Leibundgut, die will, dass
Edisun eine neue Geschiftsidee zu verfol-
gen beginnt und an der Kotierung festhélt.
Die neue Idee besteht aus zwei Teilen.
Der eine heisst ZE-2sol, wobei ZE fiir Zero
Emission steht, 2sol fiir énergie solaire
avec stockage au sol. Uberschiissige
Abwirme wird im Sommer mit einfachen
Zusatzkomponenten zu {iblichen Son-
nenkollektoren abgeerntet und mit einer
neuartigen Erdwdrmesonde im Erdreich
in einer Tiefe bis zu 500 Meter eingelagert.
Im Winter wird die Warme mit der Erd-
wirmesonde dem saisonalen Erdwédrme-
speicher wieder entzogen und der Wér-
mepumpe als Quellwdrme zugefiihrt.
Infolge der stets hohen Temperatur dieser
Quellwdrme bendtigt die Warmepumpe
so wenig Strom, dass es 6konomisch trag-
bar ist, ihn gleichentags im Siiden Euro-
pas mit Solaranlagen zu produzieren.

Mutation zur Leasingbank

Hier kommt der zweite Teil der neuen
Geschiftsidee, ZESI (Zero Emission
Supply Investments) genannt, ins Spiel.
Edisun wiirde solche Solarstromanlagen
(teil-)finanzieren, erstellen und betreiben.
Das ist der Ankniipfungspunkt an das
bestehende Geschift des Unternehmens:
Edisun besitzt zurzeit in der Schweiz, in
Deutschland, Frankreich und Spanien 32
Solarstromanlagen mit einer Leistung von
total 13,1 Megawatt.

Gemiss der neuen Geschiftsidee
wiirde Edisun nun zusitzlich Hausbesit-
zern, die das System ZE-2sol anwenden
mochten, mit der Gewdhrung von
Leasingvertragen bei dessen Finanzierung
helfen. Das Unternehmen wiirde dann
auch zu einer «Leasingbank», wie Ideen-
promotor Leibundgut sagt.

Der Edisun-Verwaltungsrat beurteilt
diese neue Geschiftsidee als «zu risiko-
reich», wie er in einem Brief an die Aktio-
nére schreibt. Das Unternehmen verfiige
zurzeit nicht {iber die finanziellen und

Emissionsfreie Gebaudetechnik soll das neue Geschaft von Edisun werden.

personellen Ressourcen, um ein System,
das sich noch in der Pilotphase befinde,
zur Marktreife zu fithren.

Trotzdem ist der Verwaltungsrat be-
reit, die Idee Leibundguts vertieft zu prii-
fen. Deshalb schlédgt er vor, Hans Nef als
Vertreter der Aktiondrsgruppe und mitt-
lerweile grossten Einzelaktionér von Edi-
sun in den dreikdpfigen Verwaltungsrat
zu wéhlen. Er soll den nicht mehr kandi-
dierenden Verwaltungsratsprasidenten
Giatgen Peder Fontana ersetzen. Die bis-
herigen Verwaltungsrdte Martin Eber-
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hard (neu als Prédsident) und Theodor
Scheidegger stellen sich zur Wiederwahl
zur Verfiigung.

Umstrittene Kandidaturen

«Um die Strukturen effizient und der
Grossenordnung der Gesellschaft ent-
sprechend zu halten», empfiehlt der Ver-
waltungsrat aber den Aktionéren, die Kan-
didaturen von Hansjiirg Leibundgut und
Elmar Ledergerber (Ex-Stadtprésident
von Ziirich) als zusatzliche Mitglieder des
Verwaltungsrats nicht zu unterstiitzen.

Beide halten ihre Bewerbungen aber
aufrecht, wobei Ledergerber nur fiir eine
Wahl bereitsteht, wenn Leibundgut ge-
wihlt wird. Leibundgut selbst will im Fall
einer Nichtwahl seine Idee nicht mehr zur
Verfiigung stellen. «Ich bin nicht bereit,
meine Idee zu vertiefen, wenn ich meine
Meinung im Verwaltungsrat nicht einbrin-
gen kann», sagte er zu «Finanz und Wirt-
schaft». Fiir Spannung ist also gesorgt. In-
teressierte Anleger warten am besten den
Ausgang der Generalversammlung ab.
Alle Finanzdaten zu Edisun
im Online-Aktienfiihrer:
fuw.ch/ESUN

PSP Swiss Property hebt den Ausblick leicht an

SCHWEIZ Stabile Mieteinnahmen stimmen die Immobiliengesellschaft zuversichtlich. Der Spielraum der Aktien ist beschrankt.

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 fiir dltere Biiroflachen
nicht einfach war. Der Betriebsgewinn
(Ebitda) ohne Neubewertung nahm 3,5%
auf 122,1 Mio. Fr. zu. Unter dem Strich
verblieb ein 2,6% hoherer Gewinn ohne
Neubewertung von 87,4 Mio. Fr. Nominal
schaut die Gewinnentwicklung anders
aus, da deutlich weniger Aufwertungsge-
winne auf den Liegenschaften anfielen
als im Vorjahr.

Das Immobilienportfolio umfasste per
Ende Juni 160 Biiro- und Geschiftshauser,
meist an erstklassiger Lage. Hinzu kamen
je fiinf Entwicklungsareale und Einzelpro-
jekte. Eine Liegenschaft in Ziirich 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
6,47 Mrd. Fr.). PSP befolgt eine zurtickhal-
tende Akquisitions- und Verkaufsstrategie.

[ Kurz notiert [

Loeb erwartet gehaltenen Gewinn: Die
Berner Warenhausgruppe hat den Um-
satz im ersten Halbjahr 0,5% auf 46,8
Mio. Fr. erhoht. Das Betriebsergebnis
verdoppelte sich auf 1 Mio. Fr., und der
von Sonderfaktoren geprdgte Gewinn
verdreifachte sich auf 1,8 Mio. Fr. In der
zweiten Jahreshélfte werden Startkosten
fiir neue Filialen das operative Ergebnis
belasten. Auch darum geht Loeb fiir das
Gesamtjahr von einem Gewinn auf
Vorjahreshohe aus. Bisher hatte «Finanz
und Wirtschaft» mit einem Gewinnriick-
gang von 5% gerechnet.

Finanzchef Giacomo Balzarini will davon
auch nicht abriicken, um Aktionire mit
Sonderausschiittungen bei der Stange zu
halten. Ziel sei es, die Ertragsmoglichkei-
ten des Portfolios aus eigener Kraft auszu-
schopfen, sagte er am Dienstag an einer
Telefonkonferenz.

Die Leerstandquote lag am Stichtag bei
9,3%. Ende Mirz hatte die Quote 8,9% be-
tragen und Ende 2013 noch 8%. 1,4 Pro-
zentpunkte sind geméiss Balzarini auf lau-
fende Sanierungsarbeiten zuriickzufiih-
ren. Bis Ende Jahr soll die Leerstandquote
aus demselben Grund 11% erreichen.
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Die Nummer zwei der Schweizer Im-
mobiliengesellschaften sieht sich in der
anspruchsvollen Marktsituation gut ge-
riistet. Der Druck auf Mieten in peripherer
Lage sei vorhanden, was PSP wegen der
vorwiegend zentral gelegenen Objekte
weniger spiire. Detailhandelsflichen an
bevorzugter Lage liessen sich immer noch
gut vermieten. Das PSP-Portfolio setzt
sich u.a. aus 65% Biiroflichen und 15%
Ladenflachen zusammen.

Im ersten Halbjahr vermochte PSP den
durchschnittlichen Zinssatz fiir Fremdka-
pital nochmals zu senken (von 1,85 auf

Unternehmenszahlen

1,76%). Vor allfdlligen Zinssteigerungen
muss sich die Gesellschaft insofern nicht
fiirchten, als von den 650 Mio. Fr. zugesi-
cherten Krediten bis 2018 keine grosseren
Tranchen refinanziert werden miissen.

Fiir das Gesamtjahr ist das PSP-Ma-
nagement zuversichtlich und erhsht die
Prognose fiir den Ebitda (ohne Neubewer-
tung) leicht von 230 auf 235 Mio. Fr. Im Vor-
jahr hatte der Betriebsgewinn 242,5 Mio.
Fr. erreicht. Die hoheren Renovationsaus-
gaben (zur Sicherung spéterer Mietein-
nahmen) fallen ins Gewicht. Der Gewinn
je Aktie diirfte 3.60 Fr. erreichen, die Divi-
dende 3.25 Fr. (unv.) je Titel betragen.

PSP verkehren derzeit auf der Hohe des
Buchwerts (Net Asset Value nach latenten
Steuern). Im Vergleich 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.
Alle Finanzdaten zu PSP Swiss
Property im Online-
Aktienfiihrer: fuw.ch/PSPN
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