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Gefluster

Ein Smartphone mit Ersatzteillager

Viele Smartphone-Nutzer dirften sich einen besseren Bild-
schirm, mehr Arbeitsspeicher, eine bessere Kamera oder
einen kraftigeren Akku winschen. Der niederlandische De-
signer Dave Hakkens will mit seinem modular aufgebauten
Smartphone namens Phonebloks dafir sorgen, dass solche
Nutzer nicht gleich ein neues Gerat anschaffen missen.
Beim Phonebloks koénnten veraltete oder auch defekte Kompo-
nenten einfach gegen neue ausgetauscht werden. Dadurch
sollen weniger Altgeréte anfallen und dementsprechend weniger
Mull. Hakkens Phonebloks basiert auf einer gelochten Grundpla-
tine, auf deren Rickseite die Smartphone-Komponenten aufge-
setzt werden. Auf der Vorderseite soll das Display angebracht
werden. Innerhalb der Grundplatine wird die Verkabelung unter-
gebracht, die Verbindung zu den Komponenten erfolgt Uber
deren Kontaktstifte. Damit die Bauteile nicht von der Platine
fallen, sollen sie mit einem Klemmmechanismus fixiert werden.
Insgesamt soll das zusammengebaute Phonebloks aussehen
wie ein normales Smartphone. In der Anordnung der Bauteile ist
der Nutzer Hakkens Idee zufolge relativ frei. So sind unterschied-
liche Konfigurationen denkbar, die sich nach den Anwenderbe-
dirfnissen richten.

Das Phonebloks von Dave Hakkens (Quelle: www.handelsblatt.com)
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Benotigt der Nutzer lange Akkulaufzeiten, kdnnte er einfach
einen kraftigeren Akku einbauen. Mdchte er mit dem Phonebloks
viele Fotos machen, wechselt der Nutzer einfach zu einer besse-
ren Kamera. Nutzt er bestimmte Funktionen gar nicht, kénnten
diese auch weggelassen werden. Als Beispiel dafir nennt Hak-
kens ein Smartphone fir &altere Menschen, das einen grof3eren
Lautsprecher und einen gro3en Akku, dafiir aber keine Kamera
oder ein Bluetooth-Modul hat. (Quelle: www.handelsblatt.com)

Fazit: Die Welt der Smartphones bleibt bunt und wird uns
wohl noch auf Jahre hinaus immer wieder von neuem Uber-
raschen. Anstatt jedoch auf einzelne Smartphone-Hersteller
zu setzen, bevorzugen wir ein Investment beim Chip-
Hersteller AMS, deren Chips in vielen Smartphones zur
Anwendung kommen, in Zukunft wohl auch beziiglich der
stark aufkommenden NFC-Technologie (,,Near field commu-
nication“ - ermdglicht das Bezahlen per Telephon). Die
AMS-Titel sind Teil unseres Investment Portfolios.
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News

HOCHDORF (HOCN SW): Feedback Investora -
Beginn der Wende? Wir halten es flir mdglich!

Wir hatten einen guten Eindruck! Dr. Thomas Eisenring, der
neue CEO der HOCHDORF (seit dem 1. Juni 2013 im Amt),
prasentierte letzte Woche ebenfalls an der Investora. Wir waren
gespannt was er nach seinen ersten 100 Tagen zu sagen hatte.
Uns hat der Auftritt von Herrn Eisenring gut gefallen. Es wurden
alle ,wunden Punkte“ des Investment Case angesprochen und
auch Massnahmen préasentiert wie man diese zu verbessern
gedenkt.

Ungenligende Auslastung in kapitalintensiver Industrie:
Insbesondere die zu tiefe Auslastung der Produktionskapazitaten
— in dieser sehr kapitalintensiven Industrie — wurde von ihm
thematisiert. Die Produktionskapazitaten der Milchpulverproduk-
tion wurden bei HOCHDORF zu Zeiten der ,Milchschwemmen®
und der ,Butterberge” konzipiert und demzufolge auch auf diese
Mengen ausgerichtet. Nun hat sich die Landwirtschaftspolitik
inzwischen aber geédndert...und solche Mengen gehdéren der
Vergangenheit an. Somit sind die Milchpulver-Anlagen von
HOCHDOREF nur in einem von zwélf Monaten voll ausgelastet
...in den anderen Monaten zum Teil aber nur bis zu rund 35%
bis 40%! Die hohen Fixkosten der Anlage muss man aber tra-
gen, was naturlich weh tut.

Wertschopfungsstrategie: Um die ungeniigende Rendite auf-
grund der Unterauslastung zu bek&mpfen wurde in Aussicht
gestellt den Produktemix zu optimieren und mittels einer Wert-
schopfungsstrategie auch vermehrt Molke zu verarbeiten...aber
anders als friher. Molke ist eine wassrige grinlich-gelbe Rest-
flussigkeit, die bei der Kaseherstellung entsteht. Das Produkt
wird heute hauptséchlich in der Schweinezucht verwendet, vor
allem als Molkepulver zur Futterung der Schweine. In dieser
Form weist Molke natlrlich eine geringe Wertschopfung auf,
womit man auch keine hohen Preise erzielen kann. Molke kann
man aber auch in Laktose und Mineralstoffe (als Zusatz fir
Sportgetranke) aufspalten, womit man viel bessere Verkaufs-
preise erzielen konnte. Dazu sind allerdings noch gewisse An-
passungen im Produktionsprozess noétig, welche vorgéangig noch
Investitionen von rund CHF 4 Mio auslosen dirften. Der Geld-
rickfluss aus dieser Investition sollte gemass Eisenring aber
rund CHF 2 Mio p.a. betragen, was natirlich eine grandiose
Rendite auf dem eingesetzten Kapital von CHF 4 Mio bedeuten
wirde.

Babymilchpulver steht “kurz vor dem Durchbruch“: Beim
Geschéaft mit Babymilchpulver hat Herr Eisenring in Aussicht
gestellt, dass man kurz vor dem ,Durchbruch® stehe. Um den
neuen Turm 8 in Sulgen mdglichst rasch voll auszunutzen
(Stichwort Kapazitatsauslastung!) fahrt man momentan (noch)
eine Volumenstrategie. Im kommenden Jahr sollte der neue
Turm dann aber soweit ausgelastet sein, dass man ab Mitte Jahr
dann verstarkt am Produktemix arbeiten kann. Wenig lukrative
Lohnauftrége (Tender) sollen dann sukzessive durch margen-
starkere Babymilch-Auftrage ersetzt werden, was einen deutlich
positiven Einfluss auf die Ertrage haben musste. Wir wirden dies
ebenfalls begrussen, denn bisher hat sich die Babymilch-Story
zwar immer gut angehort, aber Geld hat man damit bisher noch
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Wichtige Ergebnisse

Datum Zeit Firma

18.09.2013 09:00 Sonova Holding AG
18.09.2013 10:30 Kilhne + NagelIntern.
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18.09.2013 13:30 FedEx Corp
18.09.2013 Oracle Corp
18.09.2013 General Mills Inc
19.09.2013 Swatch/Richemont
23.09.2013 Straumann Holding
23.09.2013 Givaudan SA
24.09.2013 Straumann Holding
25.09.2013 Kardex AG
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keines verdient...und der Turm 8 steht nun auch schon einige
Jahre.

Vereinfachung der Strukturen: Des Weiteren mochte Herr
Eisenring die Organisations-Struktur der HOCHDORF deutlich
vereinfachen. Es sei nicht einsehbar, warum eine Produktions-
gesellschaft (Nutritec) ihre Produkte innerhalb der Gruppe an
drei interne Kunden (die Verkaufsgesellschaften) verkauft und
diese ihre Produkte nur bei dieser Produktionsgesellschaft kau-
fen kdnnen. Diese interne Monopolstellung der Produktionsge-
sellschaft innerhalb der Gruppe (unter separater Leitung), fihre
wohl nicht automatisch zu einer rigiden Kostenkontrolle, so die
Konklusion des neuen CEO. Wir teilen diese Ansicht! In Zukunft
soll die Organisationsstruktur der Gruppe dementsprechend
verandert und vereinfacht werden. Auch in der Logistik sieht der
neue CEO noch erhebliche Verbesserungspotentiale. Wir sind
gespannt auf diese Anpassungen.

Konklusion: Die strategischen Absichten des neuen CEO,
Thomas Eisenring, machen fir uns absolut Sinn. Zwar wird
HOCHDOREF in 2013 noch nicht mit einer wesentlichen Ver-
besserung der Ergebnisse aufwarten kénnen, aber immerhin
sollte die zweite Jahreshélfte etwas besser ausfallen als in
den beiden ,verhagelten“ Vorjahren. Fiir die folgenden Jah-
re sehen wir am Horizont aber Chancen fur deutliche Ver-
besserungen aufkommen. Die Produktegruppe Babynah-
rung weist langfristig sowieso ein erhebliches Wachstums-
potential auf, was sich durch eine verbesserte Auslastung
mittelfristig auch in einer deutlich verbesserten Rentabilitat
niederschlagen musste. Aber durch die oben erwé&hnten
Massnahmen, misste man eigentlich auch im angestamm-
ten Geschaft (Milch- und Molkepulver) deutliche Verbesse-
rungen erzielen kénnen. Natiirlich missen diese Massnah-
men zun&chst noch umgesetzt werden und es gibt dabei
auch Transaktionsrisiken. Aber auch wenn der Weg zur
Wertgenerierung noch ein weiter ist, der Ansatz stimmt in
unseren Augen.

Mittwoch, 18. September 2013

Advisory Services
Tel: +41 (44) 204 56 39
advisoryservices@neuehelvetischebank.ch

This document was produced by and the opinions expressed are those of Neue
Helvetische Bank AG as of the date of writing and are subject to change. It has
been prepared solely for information purposes and for the use of the recipient. It
does not constitute an offer or an invitation by or on behalf of Neue Helvetische
Bank AG to any person to buy or sell any security. Any reference to past
performance is not necessarily a guide to the future. The information and
analysis contained in this publication have been compiled or retrieved from
sources believed to be reliable but Neue Helvetische Bank AG does not make
any representation as to their accuracy, quality or completeness and does not
accept liability for any loss arising from the use hereof. Neither this document
nor any copy thereof may be sent to or taken into the United States or distribut-
ed in the United States or to a US person; in certain other jurisdictions the
distribution may be restricted by local law or regulation. This document may not
be reproduced either in whole, or in part, without the written permission of Neue
Helvetische Bank AG.”



