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Die Perlen im ausserborslichen Handel

SCHWEIZ Wer in nicht kotierte Aktien investieren will, muss sich auf ein paar Besonderheiten einstellen, findet bei einer sorgfaltigen Auswahl aber Werthaltiges.

uch der ausserborsliche Markt hat

seine Kursraketen. So haben die

Aktien der Zur Rose Group in Jah-
resfrist {iber 300% zugelegt. Schub ver-
schafften ihnen ein neuer Grossaktionir,
der der Online-Versandapotheke frisches
Kapital gab, und ein giinstiges Urteil des
Europdischen Gerichtshofs.

Dazu wird erneut {iber einen Borsen-
gang von Zur Rose gemunkelt. Angeheizt
werden Kursfantasien durch Querverglei-
che mit Shop Apotheke Europe, die im Ok-
tober zu einer hohen Bewertung an die
Frankfurter Borse ging, und der Apothe-
kenbetreiberin Galenica Santé, deren Titel
seit diesem Monat an der SIX kotiert sind.

Auf den ausserborslichen Plattformen
der Berner und der Ziircher Kantonalbank
sind Zur Rose zurzeit denn auch die Titel
mit dem grossten Handelsumsatz.

Die stillen Reserven

Das Beispiel Zur Rose ist ein Spezialfall.
Gemeinhin gelten die ausserbérslich ge-
handelten Valoren als eher langweilig.
Haiufig sind es Liebhaberwerte mit einem
stark regionalen Bezug.

Interessierte finden Informationen wie
Kursdaten auf den entsprechenden Web-
seiten der Berner Kantonalbank (otc-x.ch)
oder der Ziircher Kantonalbank (zkb.ch/
ekmux). Uber ihre Plattformen lduft der
grosste Teil des Handels mit nicht kotier-
ten Schweizer Titeln. Zu den Kiufern
gehoren vor allem Privatanleger, aber
auch ein paar Spezialisten wie Markus
Riiegsegger: Der von ihm gefiihrte Quan-
tex-Nebenwerte-Fonds investiert auch in
ausserborsliche Papiere.

Das kann sich lohnen: Wer richtig
sucht, findet im ausserbérslichen Seg-
ment manche Perlen. «Finanz und Wirt-
schaft» stellt einige vor (vgl. Boxen). Dar-
unter sind, neben dem risikoreicheren
Turnaround-Fall Biella-Neher, zwei Uber-
nahmekandidaten, da es in Branchen wie
der Versorgung Konsolidierungstenden-

STABILITAT

zen gibt. Bei einer weiteren Kategorie geht
es um das Thema Stabilitdt: Unter den
Ausserborslichen finden sich Gesellschaf-
ten mit viel Substanz — auch gut versteck-
ter, was mit mangelnder Transparenz zu
tun hat. Im ausserbérslichen Segment
miissen Unternehmen ihre Rechnung
ndmlich nur nach den rudimentéren Vor-
schriften des schweizerischen Obligatio-
nenrechts ablegen. Das schafft laut dem
Spezialisten Riiegsegger Maoglichkeiten,
via iiberhdhte Abschreibungen oder Riick-
stellungen «Gewinne aus der Welt zu
schaffen». Auf die Weise bilden Unterneh-
men teils hohe stille Reserven.

Nach André Spillmann, bei der Ziircher
KB zustdndig fiir den Handel mit nicht
kotierten Schweizer Aktien, zdhlt es zu
den Eigenheiten im ausserborslichen Seg-
ment, dass die Anleger hier «<mehrheitlich

Weil das Geschéft mit Ordnern und Ringbiichern schwieriger geworden ist, hat Biella-Neher eine Digitalisierungsstrategie eingeleitet.

OTC-All-Share Index der Berner Kantonalbank fiir ausserborslich gehandelte Titel
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Aktie aus. Per 2016
wird eine ordentliche Dividende von 330
Fr. bezahlt, plus eine Sonderdividende von
125 Fr. wegen des 125-jéhrigen Jubildums.
Ohne den Bonus, auf normalisierter Basis,
betragt die Rendite 2,1%. Als Versorger
agiert WWZ in einer stabilen Branche. Das
diversifizierte Geschaftsmodell mit den
fiinf Sparten Wasser, Gas, Warme- und
Energieerzeugung, Elektrizitdt sowie Tele-
kom hat sich bewahrt: 2016 stieg der Ge-
winn 4,4%, tiber die letzten fiinf Jahre be-
trug der Zuwachs damit 8,6% p.a. Es gibt in
der Schweiz noch mehr als 800 Versorger.
In der Konsolidierung der Branche kann
WW?Z eine aktive Rolle spielen: Angesichts
einer Eigenkapitalquote von 88% und
einer Nettoliquiditat von 166 Mio. Fr. ver-
fligt das Unternehmen tiber grossen finan-
ziellen Spielraum. Die Aktien sind gemes-
sen am Kurs-Buchwert-Verhaltnis von
knapp unter 1 auch nicht teuer. Da lasst es
sich als Aktionér ruhig schlafen.

Finck sorgt als Mehr-
heitseignerin von

7 Welinvest fir eine

i aktiondrsfreundliche
Ausschittungspoli-

" tik. Mit der stabil ge-
haltenen Dividende
per 2016 rentieren
die Aktien hohe 6%.
Welinvest verfiigt
Uber viel Substanz. Die Beteiligungsgesell-
schaft halt Aktien sowie Edelmetalle, vor
allem aber Immobilien, die schwerpunkt-
massig in der weniger erhitzten Region Ba-
sel liegen. Der von Welinvest zugrunde ge-
legte Diskontierungssatz von 5% ist kon-
servativ und lasst auf stille Reserven im Im-
mobilienportfolio schliessen. Auf Basis
einer Abzinsung mit 4% schatzt Markus
Riiegsegger, Manager des Quantex Neben-
werte Fonds, dass der wahre innere Wert je
Aktie mehr als 5500 Fr. betragt. So gesehen
werden die Titel ausserbdrslich zu einem
Abschlag von rund einem Viertel gehan-
delt. Aktien kotierter Immobiliengesell-
schaften notieren zurzeit mit einer Pramie
von rund 20% zum inneren Wert. Welin-
vest-Aktien gelten als langweilig, eignen
sich dank der grossen, versteckten Subs-
tanz aber sehr gut als Depotstabilisatoren:
Sie bieten einen Ersatz fiir tief rentierende
Bonds, inklusive Inflationsschutz.

Kurs: 4200 Fr.
== OTC-All-Share angeg|.
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markt ist eine Kon-
solidierung in Gang.
So tibernahm die
Privatklinik- und Ho-
7 telgruppe Aevis Vic-
- toria 2016 die Genfer
Privatklinik Générale
Beaulieu, dies zu
einem Preis, der
gegeniber dem
letztbezahlten Kurs fast einer Verdoppe-
lung entsprach. Eine aktive Rolle in der
Konsolidierung ist auch Hirslanden, der
flihrenden Privatklinikgruppe der Schweiz,
zugedacht. Ein kleinerer Mitbewerber und
eventuell ein Ubernahmekandidat ist
Linde, die eine Privatklinik in Biel betreibt.
Ein Bieter hétte dafiir gewiss einen klar
Uiber dem aktuellen Kurs liegenden Preis zu
zahlen. Denn Linde hat betréchtliche stille
Reserven. Darauf deutet der Umstand, dass
die Sachanlagen einen Versicherungswert
von 110 Mio. Fr aufwiesen, wéhrend sie nur
mit 24 Mio. Fr. bilanziert wurden. So diirfte
schon der inhédrente Wert der Immobilien
und Landreserven die Marktkapitalisierung
von gut 40 Mio. Fr. ibertreffen. Angesichts
dessen und den bei der Ubernahme von
Générale Beaulieu angewandten Bewer-
tungsmultiplikatoren sollte nach Experten-
meinung ein allfélliges Angebot fiir Linde
weit Uber 2000 Fr. je Aktie betragen.

Kurs: 1155 Fr.
== OTC-All-Share angeg|.
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Welinvest Linde AEK Energie
Bei den Titeln von — Welinvest N Die Familie von — Lindel Im Schweizer Spital- — AEK Energie N Im Dezember hat

Kurs: 30000 Fr.
== (OTC-All-Share angeg|.

BKW den Streube-
sitzaktiond@ren von
AEK Energie ein frei-
williges Kaufange-
bot von 30000 Fr. je
Aktie gemacht. Da-
vor hatte BKW ein
zusétzliches Beteili-
gungspaket von
54% an AEK zum Preis von gut 37300 Fr. je
Aktie erworben. Zu beachten ist, dass der
ausserborsliche Markt nicht reguliert und
ein Bieter damit nicht an eine Mindest-
preisregel gebunden ist. Es gibt aber be-
rechtigte Hoffnung, dass BKW tiber den
Markt weitere AEK-Aktien kauft und daftr
sogar mehr zahlt, als sie im freiwilligen
Ubernahmeangebot offeriert hat: Der Ber-
ner Energiekonzern ist auch im Fall des
Elektrizitatswerks Grindelwald so verfah-
ren. Die AEK-Minderheitsaktiondre kénnen
also gelassen der weiteren Entwicklung
harren, zumal die Riickschlagsrisiken sehr

Quelle: Thomson Reuters / FuW
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der Energieversorger :

begrenzt sind. Die AEK Energie ist mit einer

Eigenkapitalquote um 67% sehr solide fi-
nanziert. Die Aktien sind im Branchenver-
gleich nicht hoch bewertet, das Kurs-Buch-
wert-Verhdltnis betrdgt knapp 1. Zudem

wird die Gesellschaft eine unveranderte Di-

vidende von 900 Fr. je Aktie zahlen, was
eine ansehnliche Rendite von 3% ergibt.

auf die Solidit4t der Bilanz achten». An der
Borse, bei kotierten Titeln, wird vorab auf
Gewinn und Cashflow geschaut.

Dass der alleinige Blick auf die Sub-
stanz Tiicken haben kann, belegt das Bei-
spiel von Schweizer Zucker. Das Unter-
nehmen ist grossenteils in den Hidnden
der Riibenpflanzer, zu deren Gunsten
Reserven aufgelost wurden. Das zeigt: Im
ausserborslichen Segment ist der Schutz
der Minderheitsaktiondre gering. Bei
Ubernahmen sind Bieter auch nicht an
Mindestpreisregeln gebunden.

Der Vorteil der Stabilitat

Zu den Besonderheiten im ausserborsli-
chen Handel gehoéren auch die grossen
Spannen zwischen Geld- und Briefkurs,
also zwischen gestelltem Kauf- und Ver-
kaufspreis. Fondsmanager Riiegsegger rét,
fiir Kdufe und Verkdufe jeweils Limiten zu
setzen und geduldig zu bleiben.

Ebenso fillt auf, dass es unter den
Ausserborslichen viele schwere Titel gibt,
so kostet die Namenaktie Wasserwerke
Zug 15800 Fr. Fiir einfachere Handelbar-
keit wire in solchen Féllen ein Split von
Vorteil. Hinter vorgehaltener Hand ist von
Gesellschaften aber zu horen, dass schwere
Titel ein Mittel sind, um dem GV-Touris-
mus vorzubeugen. Denn es gibt diejeni-
gen, die gezielt nur Kleinbetrédge investie-
ren, um an die Generalversammlung zu
reisen und sich dort verkostigen zu lassen.

Ungeachtet der Eigenheiten bietet das
ausserborsliche Anlagesegment einen ge-
wichtigen Vorteil: Stabilitdt. Riiesgegger
sagt, dass bei stiirmischem Borsenwetter
nicht kotierte Aktien verglichen mit den
kotierten generell «viel geringere Kurs-
riickschldge aufweisen». Der Zehnjahres-
chart liefert dafiir eine Bestétigung (vgl.
oben). Spillmann von der Ziircher KB hat
festgestellt, dass «in schwierigeren Bor-
senzeiten die Handelsvolumen im ausser-
borslichen Segment anziehen». Das habe
damit zu tun, dass es hier viele Substanz-
werte gebe, und die seien in Phasen mit
grosser Unsicherheit stérker gesucht.

Biella-Neher

Als Hersteller von Ord-
nern und Ringblichern
ist Biella-Neher die
Nummer eins in
Europa. Mit dem Trend

= Biella-Neher N
Kurs: 4450 Fr.
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Umsatz der Gruppe
2016 um12%, im Jahr davor um 14%. Vor ein
paar Jahren begann sie, eine Digitalisie-
rungsstrategie einzuleiten. Dazu gehort
Biella SimplyFind: Dieser Bereich erlaubt es
Unternehmen, ihr Archiv auszulagern, um
Platz und Kosten zu sparen. lhre Dokumente
werden dabei elektronisch erfasst und sicher
aufbewahrt, digital wie physisch. Der Kunde
kann dann jederzeit auf sein Archiv zuzugrei-
fen, digital via einen sicheren Webzugang
oder physisch, auf Wunsch werden Original-
dokumente auch per Expresskurier ausgelie-
fert. Biella-Neher ist gemessen am Kurs-
Buchwert-Verhaltnis von 0,6 tief bewertet -
das lasst sich auch als Hinweis lesen, dass
nicht mit einem schnellen Erfolg der unter
dem Motto «Biella 2.0.» vorangetriebenen di-
gitalen Wachstumsstrategie gerechnet wird.
Die Gruppe bleibt sehr solide finanziert, was
respektable Ausschittungen erlaubt: Mit der
per 2016 um 6% erhohten Dividende bieten
die Aktien eine Rendite von 3,8%.
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2016 2015/6" 2015! 2016 2016
Marktwert in Mio. Fr. 785,3 Marktwert in Mio. Fr. - 1640 Marktwert in Mio. Fr. ] 40,1 Marktwert in Mio. Fr. 180 Marktwert in Mio. Fr. ] 353
Ewigenkapital in Mio. Fr. 822,5 Eigenkapital in Mio. Fr. | 96,8 Eigenkapital in Mio. Fr. | 13,7 Eigenkapital in Mio. Fr. 185 Eigenkapital in Mio. Fr. | 66,3
Eigenkapitalquote in % 87,8 Eigenkapitalquote in % | 62,5 Eigenkapitalquote in % | 334 Eigenkapitalquote in % 67,4 Eigenkapitalquote in % | 61,8
Nettoliquiditat in Mio. Fr. 165,7 Nettoliquiditét in Mio. Fr. na. Nettoliquiditit in Mio. Fr. -6,1 Nettoliquiditit in Mio. Fr. 42 Nettoliquiditiit in Mio. Fr. 12,1
Angaben pro Aktie Angaben pro Aktie Angaben pro Aktie Angaben pro Aktie Angaben pro Aktie
Letzter Ku'rs inFr. 15800 Letzter Kurs inFr. 4200 Letzter Kurs in Fr. 1155 Letzter Kurs in Fr. 30000 Letzter Kurs in Fr. 4450
Buchwertinfr. ... .. 15012 Buchwertinfr, . ... SO 2 Buchwertinfr. . L Buchwert in Fr. 30771 | Buchwertinfr, 7982
Kurs-Buchwert-Verhéltnis 1,0 Kurs-Buchwert-Verhéltnis | 1,7 Kurs-Buchwert-Verhltnis 29 L L 1
Gewinn je Aktie 2016, in Fr 202 Gewinn je Aktie 2016, in Fr. , 144 Gewinn je Aktie 2015, in Fr. 1 28.86 KurstBuc.hwerF-VerhaIFnls 10 KursjBushwerF-VerhaIFnls | 0,6
Kurs-Gewinn-Verhltnis 18 Kurs-Gewinn-Verhltnis | 29 Kurs-Gewinn-Verhaltnis 1 40 Gewinn je Aktie 2016, in Fr. 2501 Gewinn je Aktie 2016, in Fr. | 265
Dividende per 2015, in Fr. 330 Dividende per 2015, in Fr. | 250 Dividende per 2015, in Fr. © 1000 Kurs-Gewinn-Verhéltnis 12 Kurs-Gewinn-Verhaltnis ! 17
Dividende per 2016, in Fr. 4551 Dividende per 2016, in Fr. | 250 Dividende per 2016, in Fr. 10.00 Dividende per 2015, in Fr. 900 Dividende per 2015, in Fr. | 160
Rendite in %, per 2016 2,9 Rendite in %, per 2016 6,0 Rendite in %, per 2016 0,9 Dividende per 2016, in Fr. 900 Dividende per 2016, in Fr. | 170
1) inklusive Sonderdividende von 125 Fr 1) Geschdftsjahr per Ende Juni 1) Zahlen firdas Geschdftsjahr 2016 noch nicht publiziert Rendite in %, per 2016 3,0 Rendite in %, per 2016 38




