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Blithende Mauerbliimchen
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SCHWEIZ Im Universum des Swiss Performance Index finden sich abseits des Rampenlichts manche Aktien, die geduldigen Besitzern viel Freude bereiten.

roupe Minoteries, IVF Hartmann,

Titlis-Bahnen: Das sind Aktien, die

abseits des Rampenlichts stehen.
Die Unternehmen dridngen sich nicht in
den Vordergrund, es wird wenig iiber sie
berichtet. Kein Bankanalyst deckt sie ab —
sie sind zu klein, zu unwichtig, und ihre
Titel werden nur spérlich gehandelt.

Lediglich einige Nebenwertspezialis-
ten verfolgen Groupe Minoteries und Co.
genauer, so wie der Quantex Nebenwerte
Fonds. Sein Manager Markus Riiegsegger
handelt nach der Maxime: «Kein Unter-
nehmen zu klein zum Investieren.» Denn
wer sucht, der findet auch unter den un-
scheinbaren Kleinen Wertvolles.

IVF Hartmann oder die Titlis-Bahnen
gehoren zu den Mauerbliimchen, die in
ihrem Biotop besonders prichtig gedei-
hen: Thre Aktien haben iiber zehn Jahre
eine Gesamtrendite, inklusive Ausschiit-
tungen, von iiber 420 bzw. 540% gebracht.
Der SP], der die Dividenden beriicksich-
tigt, stieg wiahrenddessen 112%.

Die Aktien Groupe Minoteries waren
2011 mit einem Kursplus von 61% der
Spitzenreiter im SPI. Nach dem sie in der
Folge viel einbiissten, scheinen sie nun
einen soliden Boden gefunden zu haben.
«Finanz und Wirtschaft» zeigt die Qualita-
ten von Groupe Minoteries und Co auf:

O Groupe Minoteries
Aktiv am Konsolidieren

Plotzlich ist in die Aktien des Miillerei-
unternehmens wieder Bewegung gekom-
men: Aus dem Nachlass des Vermogens-
verwalters Michel Yagchi kam ein grosse-
res Paket auf den Markt. Der spezialisierte
Fonds AMG Substanzwerte Schweiz
nutzte die Gelegenheit, eine Beteiligung
von 4,1% aufzubauen. Seither hat sich der
Handel verflacht, im letzten Monat haben
im Schnitt pro Tag nur drei Aktien den
Besitzer gewechselt. Riiegsegger von
Quantex bezeichnet Groupe Minoteries
als «Kaskadentitel»: Lange passiere nichts,

O Groupe Minoteries N

plotzlich gehe der Kurs nach oben, dann
passiere wieder lange nichts.

Auf die Uberschiessungsphase von
2011 bis Mitte 2012 folgte aber — was in
diesem Titel selten zu sehen ist — eine
starke Korrektur. Grundsétzlich agiert der
Getreideverarbeiter in einer stabilen Ni-
sche, Brot wird auch in rezessiven Zeiten
gegessen. Es gibt aber Margendruck. Die
Wettbewerbsintensitit hat zugenommen,
was die Konsolidierung im Sektor be-
schleunigt. Auf Abnehmerseite geht klei-
neren Béckereien der Schnauf aus; es gibt
eine Verlagerung hin zu grossen Zentren.

Eine Konsolidierung findet auch auf
Anbieterseite statt: Gab es im Getreidejahr
2002/03 in der Schweiz 52 Miihlenunter-
nehmen, waren es 2012/13 noch 37. Zu
den zwei Grossen gehort die Coop-Toch-
ter Swissmill. Mit einem Marktanteil von
iiber 30% ist Groupe Minoteries, die als
Hauptkunde Migros hat, nun noch etwas
grosser —dank dessen sie sehr aktiv an der
Konsolidierung teilgenommen hat: Die
jiingste Ubernahme betraf im Mai 2013
die Grands Moulins de Cossonay. Damit
gibt es hiezulande nur noch eine Handvoll
mittelgrosser Miihlenbetriebe, die aber
vorldufig nicht als ibernahmereif gelten.

Nach der letzten Ubernahme, die wohl
iiber 20 Mio. Fr. kostete, hat Groupe Mi-
noteries eine hohere Nettoverschuldung.
Sie diirfte dank des operativen Cashflows
bis Ende 2016 abgebaut sein. Synergien
sollten der Gruppe iiberproportionale
Gewinnzunahmen erlauben - in der
Rechnung werde sich das erst tiberndchs-
tes Jahr richtig zeigen, schétzt ein Unter-
nehmenskenner: 2016 sei ein Gewinn von
30 Fr. je Aktie moglich, was ein Kurs-
Gewinn-Verhiltnis (KGV) von 11 ergébe.

O Titlis-Bahnen
Wachstumsmarkt Asien

Indische Essangebote auf dem Titlis — ein
Muss. Denn die Titlis-Bahnen richtet sich
stark auf den Wachstumsmarkt Asien aus,
auf die Touristen aus China, Japan, Siid-
korea und eben auf die aus Indien, die vor

Unternehmenszahlen

Einmal Schnee sehen und erleben: Diese Aussicht lockt Touristen aus Asien auf den Titlis
nahe Luzern. Dank des Gletschers wird «Schneespass das ganze Jahr» verheissen.
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allem in den Monaten Mai und Juni einen
grossen Teil der Gédste ausmachen. Da
liegt der Unterschied zwischen den vielen
unrentablen oder wenig rentablen Berg-
bahnen. Nur wer es schafft, einen Ganz-
jahresbetrieb aufzubauen und sich nicht
fast allein auf die Wintersaison abstiitzt,
ist wirklich profitabel. Besonders gut ge-
lingt das der Jungfraubahn.

Die Titlis-Bahnen schafften es, im Ge-
schéftsjahr 2012/13 gut 52% des Verkehrs-
ertrags und um zwei Drittel des Ebitda im
Sommerhalbjahr zu erwirtschaften. Der
Gesellschaft hilft die Nahe zu Luzern: Ge-
rade fiir asiatische Mittelklasstouristen,
die fiir die Schweiz wenig Zeit zur Verfii-
gung haben, bietet sich nach der Shop-
pingtour in der Seestadt ein Kurztrip auf
den nahen Titlis mit seinem Gletscher an.
Die zahlungskriftigere Klientel, die auch
mehr Zeit hat, wihlt eher das noch spek-
takuldrere Jungfraujoch als Ziel.

Ein Problem fiir die Titlis-Bahnen be-
traf das lange Anstehen: Derzeit wird eine
8er-Gondelbahn gebaut, die von der Tal-
station direkt bis zur Mittelstation Stand
fiihrt. Das erspart den Gésten einmal Um-
steigen und Zeit. Daneben entsteht in
Engelberg die Feriensiedlung Titlis Resort.
Der Verkauf der entsprechenden Woh-
nungen hiibscht derzeit den Gewinn auf:
Auch darum stieg 2012/13 der Uberschuss
um gut die Hélfte auf 27.30 Fr. je Aktie.

Ohne solche Sondereffekte sei, kalku-
liert ein Fondsmanager, mittelfristig ein
Gewinn um 30 Fr. je Aktie moglich. Damit
betriige das KGV weniger als 8.

© IVF Hartmann
Ein Muster an Bestandigkeit

Qualitét hat ihren Preis — das gilt selbst fiir
Mauerbliimchen. Die Aktien IVF Hart-
mann werden zu einem KGV 2014 von 18
gehandelt. Sie seien indessen nie giinstig
gewesen, so ein Beobachter. Aber das Un-
ternehmen habe halt «alle Jahre geliefert».

Weil sich der Wundversorgungsspezia-
list auf profitable Produkte fokussierte,
sank der Umsatz des Unternehmens 2013
zwar geringfiligig. Doch der Betriebsge-
winn vor Abschreibungen stieg weiter, um
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Fazit: Die Nachteile der Mauerbliimchen
sind bekannt, sie drehen sich vorab um
den illiquiden Handel. Auch beziiglich
Informationsdichte mag Verbesserungs-
bedarf vorhanden sein. Doch geduldigen
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