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EDITORIAL

Dr. Duri Prader
CEO / Managing Partner

Geschatzte Leserinnen und Leser

Das dritte Quartal neigt sich dem Ende zu und wir stellen
fest, dass sich die globalen Aktienmarkte — trotz erh6h-
ter Volatilitat — auch iiber den Sommer gut behauptet
haben. Die Schweizer Borse (SPI) legte seit Beginn des
Jahres um knapp 10 % zu, was im Einklang mit diversen
europdischen Aktienmdrkten steht. Spitzenreiter bleiben
die US-Borsen. So haben der technologielastige Nasdaq
und der S&P 500 in Schweizer Franken einen Anstiegvon
17 % verbuchen kdnnen.

Mit einer Performance von plus 15 % ist unsere Stra-
tegie Aktien Schweiz dem US-Aktienmarkt aber dicht
auf den Fersen, gefolgt von der Strategie Aktien Global
mit plus 14 %. Ebenfalls sehr erfreulich entwickelte sich
die Strategie Ausgewogen mit einer Performance von
plus 10 %.

Wir halten weiterhin an unserer Ubergewichtung
von Schweizer und US-Aktien fest und erwarten, dass
sich die Hausse nach den US-Wahlen, sofern es einen
klaren Wahlausgang gibt, fortsetzen wird. Weitere De-
tails zu unserer Anlagestrategie entnehmen Sie bitte dem
Artikel auf Seite 9.

Wir sehen momentan zwar vermehrt Anzeichen
einer globalen Konjunkturverlangsamung. Allerdings
sendet der weltweite Dienstleistungssektor positive Si-
gnale aus, sodass in den meisten Landern eine Rezes-
sion vermutlich ausbleiben wird. Deutschland und mog-
licherweise auch Frankreich bilden hier unrithmliche
Ausnahmen. Die Europdische Zentralbank (EZB) hat be-
reits zwei Zinsschritte gemacht, um die Konjunktur zu
stimulieren.

Christian Lienhardt
VR-Prasident

Die US-Zentralbank (FED) hat ihren Fokus von der Infla-
tionsbekdmpfung auf die Konjunkturforderung verla-
gert — obwohl die Kerninflation nach wie vor tiber der
Zielgrosse von 2% liegt. Weitere Uberlegungen zur
konjunkturellen Lage finden Sie im Artikel auf den Sei-
ten 4 und 5.

Die Lienhardt & Partner Privatbank ist eine von nur
zwei Market-Makern fir nichtkotierte Schweizer Neben-
werte. Darunter befinden sich diverse Anlageperlen.
Eine davon stellen wir lhnen im Schwerpunktthema auf
Seite 14 vor: Die Perlen Industrieholding AG, die nach-
haltigen Zugang zu Investitionen in Papier und Immobi-
lien bietet.

Wir hoffen, dass Sie einen goldenen Herbst in
vollen Ziigen geniessen kdnnen und vielleicht finden
Sie Zeit und Interesse, den einen oder anderen Artikel
im INVESTOR zu lesen. Diskutieren Sie mit uns die
Themen, welche Sie beschéftigen. Wir stehen lhnen
gerne mit Rat und Tat zur Seite und wiinschen Ihnen
eine inspirierende Lektiire.

Zirich, 20. September 2024
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FINANZMARKTE & KONJUNKTUR

Dr. Andreas Bickel
Chief Investment Officer

Weltweit mehren sich die Anzeichen, dass der Indust-
riesektor nicht aus dem Tal der Trdnen herauskommt.
Basierend auf den globalen Einkaufsmanager-Indizes
(PMI) gibt es jedoch auch Lichtblicke, da in fast jedem
Land der Dienstleistungssektor wachst oder sogar wei-
ter Fahrt aufnimmt. Die Schwache der Industrie hat das
FED dazu bewogen, den Fokus wegvon der Inflationsbe-
kampfung hin zur Konjunkturbelebung zu verschieben.
Die EZB scheint denselben Pfad zu beschreiten, stellt
sie doch nach der zweiten Zinssenkung weitere Schritte
in Aussicht. Einerseits hat die EZB ihre Wachstumsprog-
nose reduziert und andererseits das Erreichen des
2 %-Inflationsziels auf Ende 2026 hinausgeschoben.

Globale PMIs: Robuster Dienstleistungssektor,
Schwiche in der Industrie

B Composite Output Index

Manufacturing Output Index
M Services Business Activity Index
Quelle: J.P. Morgan, S&P Global, Lienhardt & Partner Privatbank

Wie erwartet hat die EZB im Septemberihren Leitzins ein
zweites Mal gesenkt. Die SNB wird am 26. September,

wenige Tage nach Redaktionsschluss des INVESTORS,
entscheiden, ob sie den Leitzins zum dritten Mal im
2024 senkt. Wir gehen davon aus, dass dies der Fall sein
wird, da unsere Exportindustrie — allen voran die Ma-
schinenindustrie — unter dem starken Franken leidet.
Die Obligationenmarkte sind allerdings den Zentralban-
ken davongeeilt, liegen doch die 10-jdhrigen Renditen
im Euroraum wie auch in der Schweiz weit unter dem je-
weiligen Leitzins. In der Schweiz liegt die Rendite der
10-jahrigen Eidgenossen mit rund 0.4 % auch deutlich
unter der Inflationsrate von 1.1%. Schweizer Staatsan-
leihen mit Laufzeiten von mehrals zweiJahren sind dem-
entsprechend unattraktiv. Auch Unternehmensanleihen
mit Laufzeiten von bis zu fiinf Jahren Restlaufzeit werfen
mit rund 1% eine unattraktive Rendite ab. Wir bevorzu-
gen daher nach wie vor Schweizer Immobilienfonds.
Beide Anlageklassen wiirden von sinkenden Zinsen ten-
denziell profitieren. Wir denken jedoch, dass das Poten-
zial bei Immobilienfonds weiterhin grosser ist. Auch
sind die aktuellen Agios mit rund 20% als fair zu be-
trachten, jedoch sind Agios von bis zu 30 % durchaus im
Bereich des Moglichen.

Es lasst sich aktuell sagen, dass Festhypotheken mit
einer Laufzeit von bis zu 10 Jahren giinstiger sind als
SARON-Hypotheken. Die Hypothekar-Zinskurve ist
also invers. Es ist jedoch davon auszugehen, dass
die SNB den Leitzins weiter senken wird. Dadurch
kdnnte sich die Situation @ndern. Sollte nun die Ren-
dite am langen Ende leicht steigen und der Leitzins um
50 Basispunkte gesenkt werden, wdren SARON- und
Festhypotheken in etwa auf gleichem Niveau. Histo-
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risch waren SARON-Hypotheken iiber fast jeden Mehr-
jahreszeitraum gegeniiber Festhypotheken im Vorteil.
Dies dirfte mittelfristig auch wieder der Fall sein. Die
entscheidende Frage bleibt jedoch: Wie hoch wird die
Rendite im 10-jdhrigen Bereich steigen, wenn die Infla-
tion bei ca. 1% verharrt? Der Schweizer Leitzins konnte
im ersten Halbjahr 2025 0.5% erreichen, wohingegen
die Renditen von Staatsanleihen mit 2—10 Jahren Lauf-
zeiten leicht steigen kénnten.

Fir die Schweiz ist dieses Schreckensszenario nicht
vollig auszuschliessen. Die Finanzmadrkte erwarten von
der SNB, dass diese im ersten Halbjahr 2025 den Leit-
zins auf 0.5% senken wird. Fiir die EZB wird bis Ende
2025 jedoch ein Leitzins von 2% eingepreist, was rund
1.5% unter dem aktuellen Satz liegt. Dies kdonnte die
SNB dazu zwingen, die Leitzinsen gegen null Prozent zu
senken.

Da wir in den letzten 10 Jahren in dieser Hinsicht
Erfahrungen sammeln mussten, ist das Undenkbare
nun Teil jeder seridsen Szenarioanalyse geworden. Ein
grosses Problem bleibt jedoch, dass der Preis des Gel-
des wieder verloren gehen wiirde und Fehlallokationen
sowie das entstehen von Vermodgenspreisblasen die
Folge wéren.

Fiir die USA peilen die Finanzmarkte bis Ende 2025
einen FED-Leitzins von 3% an, was 1.75% unter dem
aktuellen Satz liegt. Sollte es den USA jedoch gelin-
gen, ein «Soft Landing» zu erreichen, stellt sich ernst-
haft die Frage, wie viel Stimulus die Wirtschaft tiber-
haupt benotigt.

Wir erwarten daher sowohl fiir den Rest des Jahres
2024 als auch fiir 2025 weniger Zinsschritte, als der
Konsens derzeit annimmt. Die weiterhin robuste Ge-
winnentwicklung der US-Unternehmen steht unserer
Meinung nach im Widerspruch zur vorherrschenden ne-
gativen makrookonomischen Stimmung.

Wirrechnen bis Ende Jahr mit 2 weiteren Zinsschrit-
ten. Flir 2025 sind, abhdngig von der wirtschaftlichen
Entwicklung, vier Schritte denkbar. Jedoch ist in einem
typischen Zinssenkungszyklus eine Halbierung des
Leitzinses eher die Regel als die von uns antizipierte
Ausnahme.

Das Verhdltnis von Arbeitslosen zu offenen Stellen
liegt aktuell bei 1 zu 1.2, was dem langfristigen Durch-
schnitt entspricht und kein Anzeichen einer drasti-
schen Verschlechterung ist. Im Vergleich zu dem bis
vor Kurzem ublichen Verhaltnis von 1 zu 2, was als Zei-
chen fiir eine Uberhitzung des Arbeitsmarktes angese-
hen wurde, weist der aktuelle Stand auf einen ge-
stinderen und entspannteren Arbeitsmarkt hin. Die
Lohnentwicklung weist nach wie vor leichte inflatio-
ndre Tendenzen auf, was eine robuste Nachfrage nach
Arbeitskradften nahe legt.

Dies deutet darauf hin, dass der Arbeitsmarkt trotz
der jlingsten Schwankungen weiterhin robust bleibt
und keine unmittelbare Gefahr einer wirtschaftlichen
Schrumpfung besteht.

Der US-Dienstleistungssektor zeigt sich nach wie
vor stark, auch wenn diverse Konjunkturindikatoren auf
eine Abschwdchung der US-Wirtschaft hindeuten. Die
Zinssenkungen des FED bis Ende 2024 werden die Kon-
junktur im Verlauf des Jahres 2025 beleben. Wir halten
daher an unserer Einschdtzung fest, dass eine US-Re-
zession ausbleibt.

Die Schweiz, die USA, sowie die Eurozone — mit Aus-
nahme von Deutschland und moglicherweise Frank-
reich — diirften eine Rezession vermeiden. Global be-
trachtet gibt der Industriesektor jedoch Anlass zur
Sorge, wahrend der Dienstleistungssektor weiterhin auf
Expansionskurs ist. Der beste Frithindikator fiir zu-
kiinftige konjunkturelle Entwicklungen bleibt jedoch
der Finanzmarkt.

Im US-Aktienmarkt tbertreffen zahlreiche kleine
und mittlere konjunktursensitive Unternehmen den
breiten Markt. In der ersten Septemberhélfte sahen wir
zudem eine Stabilisierung bei KI-Werten, allen voran
bei Nvidia, was uns positiv stimmt. Daher bleiben wir
verhalten optimistisch beziiglich der konjunkturellen
Lage und erwarten, dass der Bullenmarkt mindestens
bis ins erste Halbjahr 2025 anhalt.




Patrick Oberholzer zum Thema: «Das FED: Stets bereit, die Finanzmarkte zu stabilisieren!»
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Liquiditdt
e Liquiditat in CHF bietet eine niedrige Rendite und keinen Schutz Geldmarktzinsen (3 Mt.) 19.09.2024 3 Monate 12 Monate
vor Inflation, darum sollte diese tief gehalten werden. CHF 0.88 N 3
EUR 3.48 N N
Unsere Empfehlung: GBP 5.30 N s:
e (berschiissige Liquiditdt - v. a. bei Marktschwéche - selektiv in usp 5.08 3 3
Aktien investieren. 1 2092 2 2
Obligationen
e Die Rendite von Obligationen ist noch unattraktiver geworden, Obligationenrenditen (10).) 19.09.2024 3 Monate 12 Monate
da die Renditen weiter gesunken sind. CHF 0.46 > >
e Die positiven Nominalrenditen bei Obligationen in CHF fithren EUR (Deutschland) 2:19 b e
nach Abzug der Inflation zu negativen Realrenditen. enr o * 2
usDb 3.70 N N
e Der Diversifikationseffekt mit Aktien sollte wieder besser funktionieren. 1Y s > >
Unsere Empfehlung:
e Tiefe Obligationenquote.
Aktien
e Der seit 2009 etablierte Aufwartstrend des SPI ist intakt. Aktienmirkte 19.09.2024 3 Monate 12 Monate
o Es gibt keine Alternative zu Aktien, solange die Zinsen nicht steigen. SPI 15945 ” 2
« Die Bewertungen sind nochmals gestiegen, aber nur einzelne Euro Stoxx 50 4835 2 2
Segmente der Aktienmaérkte sind tiberbewertet. zzspd:(joloo 1:?: : :
e Schweizer und US-Aktien bieten die attraktivsten Rendite-Risiko-Profile. Topi 5617 > 5
Unsere Empfehlung: MSCI Emerging Markets 1088 > ﬂ_
. MSCI World 3641 2 2
e Ubergewichtung der Aktienquote. Fokus auf Qualitats- und stabile ’
Dividendenwerte.
e Im Hinblick auf den néachsten Konjunkturaufschwung sind zyklische
und mittelgrosse Unternehmen attraktiv. Der Technologiesektor bleibt
mittelfristig wachstumsstark.
Alternative Anlagen
¢ Gold stabilisiert das Portfolio in unruhigen Zeiten. Nicht-traditionelle Markte 19.09.2024 3 Monate 12 Monate
¢ Immobilienfonds bieten Inflationsschutz und verfiigen iiber eine Gold 2575 > 2
Ausschiittungsrendite von mehr als 2 %. '".“mo_bi“e” s il 2
e Die Kryptoassets bleiben sehr volatil, verfiigen aber liber ein enormes Z::rm 6;222 : :

Wertsteigerungspotenzial.
e Die neuen Spot ETF auf Bitcoin und Ether machen Kryptoassets
vermehrt zu einer etablierten Anlageklasse.

Unsere Empfehlung:

e Indirekte Schweizer Immobilienanlagen bleiben attraktiver als CHF-Obligationen.




Patrick Oberholzer zum Thema: «Gold stabilisiert das Portfolio in volatilen Zeiten»
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Mit angepasstem Risiko iibergewichtet
ins vierte Quartal

Unsere Ubergewichtung in Schweizer und US-Aktien
seit Jahresbeginn hat sich bisher als dusserst erfolg-
reich erwiesen, da alle drei Strategien den Benchmark
tibertrafen. Die Schweizer Aktienportfolios liegen um
5% vor dem SPl und verzeichnen mit +14.5% fast
ebenso starke Zuwdchse wie die US-Leitborse. Bis zu
den US-Wahlen erwarten wir eine erhohte Volatilitat,
gehenjedoch davon aus, dass die Aktienmarkte bis Jah-
resende weiter zulegen und die Hochststande des Som-
mers Ubertreffen werden. Dennoch haben wir die Risi-
ken leicht reduziert, indem wir bei einigen stark
gestiegenen Aktien Gewinne realisiert und die Gewich-
tungen auf die Modellallokation zuriickgefiihrt haben.

Die Dominanz der US-Techwerte macht
eine Pause

Die Dominanz von Technologieaktien im Allgemeinen
und der «glorreichen Sieben» im Speziellen schwindet.
Bei der Borsenkorrektur im Juli/August haben diese
mehr eingebiisst und in der anschliessenden Gegen-
bewegung weniger stark partizipiert als die mittelgros-
sen Unternehmen. Wir erwarten bis zu den US-Wahlen
verschiedene Herbststiirme, welche den stark gestiege-
nen US-Techsektor erneut harter treffen konnten als den
breiten Aktienmarkt. Mittelfristig gehen wir allerdings
davon aus, dass die KI-Welle noch nicht vorbeij ist.

Schweizer Aktienmarkt:

Der Fels in der Brandung

Einmal mehr beweist unsere heimische Borse ihre Resili-
enz wahrend globalen Kursriicksetzern. Weder die Kor-
rektur in Japan noch die Riicksetzer im US-Techsektor
hinterliessen signifikante Spuren. Wir erwarten weiter-
hin eine solide Wertentwicklung, welche durch die Zins-
schritte der SNB zur Schwdchung des Schweizer Fran-
kens und Ankurbelung der Konjunktur unterstiitzt wird.

Unattraktive Schweizer Franken Obligationen

Die Obligationenrenditen sind seit Juni weiter gesun-
ken. Beispielsweise rentiert der 10-jahrige Eidgenosse
rund 0.4 %. Dies fiihrte dazu, dass der Schweizer Bond-
Index mit einer Duration von mehrals sieben Jahren um

rund 4 % gestiegen ist. Infolgedessen sind die Rendite-
niveaus noch unattraktiver geworden. Nach
Abzug der Inflation liegt die Rendite von Schweizer
Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 3 bis 5 Jahren
bereits wieder im negativen Bereich. Und weil der Cou-
pon auch noch versteuert werden muss, ergibt sich

letztlich eine deutlich negative Realrendite.

Schweizer Inmobilienfonds als Substitute
fiir CHF-Obligationen

Schweizer Immobilienfonds bleiben eine valide Alterna-
tive zu Schweizer Franken Obligationen. Die Ausschiit-
tungsrendite von mehr als 2% ist attraktiver als die
Rendite von Obligationen. Die Agios liegen bei rund
20% und diirften weiter ansteigen, sofern das Zinsni-
veau, wie von uns erwartet, weiter sinken wird, da die
Schadtzwerte der Immobilienportfolios aufgrund sinken-
der Diskontierungssdtze ansteigen. Dies fiihrt mittel-
fristig zu steigenden Kursen.

Wertentwicklung von Schweizer Aktien-, Immobilien-
und Obligationen-Anlagen seit Jahresbeginn
s g (AR AR o p AR o : 114

JAN FEB MAR APR MAY JUN JuL AUG SEP
2024

2 spi B CH-Obligationen B CcH-Immobilien

Quelle: Bloomberg, Lienhardt & Partner Privatbank Ziirich AG

Die Strahlkraft von Gold ist ungebrochen

In den letzten 25 Jahren ist der Goldpreis nach jeder Leit-
zinssenkung der FED um 25 Basispunkte durchschnittlich
um 6.3 % gestiegen. Wir denken, dass etwa die Halfte der
erwarteten Zinssenkungen bereits eingepreist ist. Den-
noch sind Preise von {iber USD 3000 pro Unze bis Ende
2025 im Bereich des Méglichen. Die immer noch hart-
nackige Inflation in den USA sowie die verschiedenen
geopolitischen Spannungsfelder sind weitere Griinde,
warum der Goldpreis weiter steigen wird. Deshalb emp-
fehlen wir nach wie vor einen Goldanteil von 5%.
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TAKTISCHE ASSET ALLOCATION
IN DER VERMOGENSVERWALTUNG - 4. QUARTAL 2024

Ausgewogen e

Anlage- CHF EUR usb EM TOTAL
Kryptoassets ; kategorien
Immobilien * i Liquiditat 1.5 1.5
5:0% o Obligationen 27.0 27.0
............ Obligationen ~ Aktien | 350 35 | 440 | 50 | 575
z70% g M o
Kryptoassets 4.0 4.0
Gold 5.0 5.0
Total 73.5 3.5 18.0 5.0 100.0.
Aktien
57.5%  oocrereeeeerirees
Fokus Aktien Global
Gold; :liquiditat
5:0%;  12.0% Anlage- CHF EUR  USD EM TOTAL
Kryptoassets kategorien
4.0% oo, Liquiditat 2.0 2.0
T BT O h
Kryptoassets 6o 4.0
Gold 5.0 5.0
Total 65.0 3.5 27.5 4.0 100.0.
Aktien
89.0% ..ooorvrreeennnt
Fokus Aktien Schweiz
Gold:  :iLiquiditat
5:0%:  12.0% Anlage- CHF EUR usD EM TOTAL
Kryptoassets kategorien
4.0% o Liquiditat 2.0 2.0
Adien . JB80 h
Kryptoassets 4.0 4.0
Gold 5.0 5.0
Total 96.0 0.0 4.0 0.0 100.0.

Aktien
89.0% ...
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9.5-Zimmer-Traumhaus in Birmenstorf (AG)

Auf einer Anhdhe mit viel Weitsicht liegt diese moderne Villa in einem ruhigen Einfamilienhausquartier. In der obersten
Etage im Wohngeschoss verschmelzen Innen- und Aussenrdume harmonisch ineinander. Dieser exklusive Bereich um-
fasst einen behaglichen Wohnbereich mit Wohnen, Kiiche und Essen und sonniger Terrasse mit einem Swimmingpool. Der
mittlere Wohnbereich ist die Ruheoase und bietet grossziigige Riume zum Schlafen und Arbeiten. Das unterste Wohnlevel
wurde zu einer herrlichen und weitldufigen 3.5-Zimmer-Einliegerwohnung ausgebaut, die je nach Platzbedarf auch
nahtlos in das Einfamilienhaus integriert werden kann.

9.5-Zimmer-Einfamilienhaus mit Aussenpool, Grundstiicksflache 898 m?, Wohnflache 380 m?, Baujahr 2007,
Parkierung: 5 Tiefgaragenparkpldtze, 1 Aussenparkplatz, Verkaufspreis auf Anfrage, Bezugstermin nach Vereinbarung

Lienhardt & Partner

Privatbank Ziirich AG Tel. +4144 268 62 62
Ramistrasse 23 vermarktung@lienhardt.ch
CH-8024 Ziirich www.lienhardt.ch
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TECHNISCHE ANALYSE — AKTIEN IM FOKUS

Alcon

Alcon ist der weltweit fiihrende Augenheilkonzern und
verfligt branchenweit tiber das grosste Produktsortiment
(Marktanteil ca. 46 %). Bei Kontaktlinsen und Linsenpfle-
geprodukten belegt Alcon hinter Johnson & Johnson den
zweiten Platz. Die Aktie war seit Mai in einem Trendkanal
gefangen. Mitte September ist die Aktie aber nach oben
ausgebrochen, womit ein neues Kaufsignal generiert
wurde. Gleichzeitig befindet sich der Aktienkurs komforta-
bel Uber der 200-Tage-Durchschnittslinie. Unsere Ziel-
zone liegt im Bereich von CHF 95, was einem Potenzial von
+12 % entspricht.

Deutsche Telekom

Fur die Deutsche Telekom hat sich die US-Tochter T-Mo-
bile US als bedeutender Wachstums- und Ertragsliefe-
rant erwiesen. Technisch befindet sich die Aktie seit
iber 10 Jahren in einer sehr stabilen Haussebewegung.
Seitdem Tief der Coronazeit bei EUR 10.4 (im Marz 2020)
hat die Aktie einen neuen Aufwértstrend etabliert. Die
200-Tage-Durchschnittslinie verldauft bei EUR 22.8, was
eine gute Unterstiitzung darstellt. Als Fazit sehen wir,
dass die Aktie weiterhin den Markt tibertreffen wird und
sehen weiteres Aufwdrtspotenzial in Richtung eines ers-
ten Kursziels bei EUR 29 (+12 %).

Dr. Horton

In den USA iibertrifft die Nachfrage nach Hausern das
Angebot bei Weitem. Der Anstieg der Hypothekarzinsen
(30J.) von 3% auf 8% hat jedoch den Verkauf und Neu-
bau stocken lassen. Mit fallenden Hypothekarzinsen
kommt erneut Bewegung in den Markt. Dr. Horton ist als
grosster US-Immobilienentwickler bestens positioniert,
davon zu profitieren. Der 2011 gestarteten Aufwartstrend
hat eine Rendite von 23.4 % p. a. erzielt. Aufgrund gestie-
gener Zinsen ist der Anstieg abgeflacht. Nach der Seit-
wartsbewegung seit Anfang Jahr hat die Aussicht auf tie-
fere Zinsen der Aktie neuen Schub verliehen und den
Kurs tiber den technischen Widerstand von USD 165 ge-
trieben. Das riickt Kurse von deutlich iiber USD 220 in
Griffweite.

2020 : 2021 2022 2023 2024

2020 . 2021 2024

N Aktienkurs

I Momentum-Indikator

Quelle: Bloomberg, Lienhardt & Partner Privatbank Ziirich AG
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Sieben grossziigige Eigentumswohnungen

An attraktiver Lage entstehen hochwertige Eigentumswohnungen, eingebettet in eine ruhige und naturnahe Umgebung.
Diese harmonisch gestaltete Liegenschaft besticht durch ihre zeitlose und elegante Architektur, sowohlim Aussen- als
auch im Innenbereich. Alle Ausstattungsdetails sind von hochster Qualitdt. Umgeben von edelsten Materialien wird
Wohnen zum puren Genuss. Profitieren Sie von der perfekten Kombination aus stilvollem Design und erstklassigem
Komfort an einer der begehrtesten Wohnlagen Wallisellens.

2.5- bis 4.5-Zimmer-Eigentumswohnungen, Wohnfldchen von 59.3 m2 bis 126.8 m2, Aussenbereiche von 9.8 m2 bis 212.6 m2,
Verkaufspreise auf Anfrage, Bezugstermin nach Vereinbarung

Lienhardt & Partner

Privatbank Ziirich AG Tel. +4144 268 62 62
Ramistrasse 23 vermarktung@lienhardt.ch
CH-8024 Ziirich www.lienhardt.ch
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PERLEN INDUSTRIEHOLDING AG

Gerold Briitsch

In der ausserbdrslich gehandelten Perlen Industriehol-
ding AG sind das Papiergeschéft der Perlen Papier AG
und die Immobilien auf dem Areal in Perlen (Kanton Lu-
zern) gebiindelt. Bis zur erfolgreichen Ausgliederung im
Juni 2024 bildete das Unternehmen den Geschéftsbe-
reich Papierin deraufinternationale Wachstumsmarkte
fokussierten Industriegruppe CPH Group AG (vormals
CPH Chemie + Papier Holding AG). Aktuell sind rund 350
Mitarbeitende fiir Perlen Papier tdtig.

Perlen Papier produziert und vertreibt seit 1873 Zeitungs-
druck- und Magazinpapiere. Beide Papiersorten geho-
ren zu den grafischen Druckpapieren, die an Verlage und
Druckereien geliefert werden. Dort werden sie zur Pro-
duktion von Zeitungen, Zeitschriften, Magazinen und
Werbebeilagen verwendet.

Perlen Papier betreibt heute eine der modernsten
Papierfabriken Europas mit einer Jahreskapazitdt von
560000 Tonnen Zeitungsdruck- und Magazinpapieren. Seit
2020 bietet Perlen Papier als weltweit erstes Unternehmen
ein CO2-befreites Pressepapier an. Mit ihrem Altpapier-Re-
cycling-Werk in Utzensdorf (Kanton Bern) ist Perlen Papier
mittlerweile die einzige inlandische Rezykliererin von Alt-
papier. Jdhrlich werden in Perlen bis zu 500000 Tonnen Alt-
papier aus rund 50 % Schweizer Sammelware zu Pressepa-
pieren verarbeitet. Die Gesellschaft hatin den vergangenen
Jahren den Marktanteil in Westeuropa bei grafischen Druck-
papieren auf rund 10% gesteigert. Der relevante Absatz-
markt liegt aus logistischen Griinden in einem geografisch
eingeschrankteren «Kirchturmmarkt», der etwa einem Ra-
dius von 700 Kilometern rund um den Produktionsstandort
in Perlen entspricht. In der Schweiz ist die Perlen Papier AG
klar die Nummer eins bei grafischen Druckpapieren und
deckt rund die Halfte des Marktes ab.

CFO der Perlen Industrieholding AG und der CPH Group AG

Perlen Papier verfiigt dank ihrer hohen Produktivitat
tiber eine solide Wettbewerbsfahigkeit. Das Unter-
nehmen verfolgt im regionalen Absatzmarkt in West-
europa eine Kostenfiihrerschafts-Strategie, um im
Verdrangungsmarkt erfolgreich zu bestehen («Last
Man Standing»-Strategie). Damit ist die Uberzeugung
verbunden, sich im Rahmen der Konsolidierung dank
der Verfolgung der Kostenfiihrerschaft, langfristiger
Kundenbeziehungen, einer starken Bilanz und ausge-
zeichnetem Know-how besser im Markt zu halten und
so auch in Zukunft erfolgreich in den relevanten Mark-
ten agieren zu kénnen. Hohe Markteintrittsbarrieren
(Kapitalintensitat) ermoglichen solide Cashflows iiber
den Zyklus, wenn sich Angebot und Nachfrage einge-
pendelt haben.

Perlen Papierist ein reines Rezyklierunternehmen, wel-
ches Altpapier aufbereitet und daraus neue Zeitungs-
und Magazinpapiere herstellt. Altpapier kann bis zu
sieben Mal gesammelt, aufbereitet und zu neuen
Pressepapieren verarbeitet werden. Danach werden die
verbleibenden Fasern zu kurz und miissen ersetzt wer-
den. Die verwendeten Frischfasern stammen aus Rest-
holz aus Ségereien sowie Durchforstungsholz, welche
in Perlen zu Faserstoff verarbeitet werden.

Damit leistet Perlen Papier einen wichtigen Beitrag
zum Schutz der nachhaltigen Ressource Holz, zu kiirze-
ren Transportwegen und damit zur CO-.-Reduktion. Nach-
haltigkeit ist einer der Erfolgsfaktoren der Marktpositio-
nierung von Perlen Papier:

— Das Unternehmen ist der weltweit erste Anbieter
von CO:-befreitem Pressepapier und der einzige Alt-
papierverwerterin der Schweiz
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— Die auf dem Industrieareal angesiedelte Kehrichtver-
brennungsanlage Renergia, an der Perlen Papier 10 %
halt, versorgt die Papierproduktion mit CO.-befreitem
Dampf. Den restlichen Dampf erzeugt eine eigene Bio-
masseanlage. Ein Teil des eingesetzten Stroms stammt
aus erneuerbaren Energien, davon etwa die Halfte
selbst erzeugt aus Biomasse und Wasserkraft

— Der CO2-Fussabdruck von Perlen Papier ist gemdss
dem Verband der europdischen Papierindustrie CEPI
76 % tiefer als der europdische Durchschnitt

— Das Unternehmen verfolgt kontinuierlich die Errei-
chung von Netto-Null-Emissionen sowie die Erho-
hung des Stromanteils erneuerbarer Energien aus
eigener Produktion

Industrieareal in Perlen

Ein zweiter Fokus der Perlen Industrieholding AG liegt auf
der Weiterentwicklung des Industrieareals in Perlen mit
einer bebaubaren Flache von 410000m2. Davon zdhlen
340000m? zur Papierproduktion (inklusive Arrondierun-
gen wie z.B. Faserstoffe und/oder Energieprojekte).
7oooom?sind im Baurecht verpachtet. Es ist vorgesehen,
das attraktive und logistisch breit erschlossene Areal mit
der Ansiedelung komplementarer industrieller Aktivitdten
besser auszuschopfen und weiterzuentwickeln. Der
Standort liegt an zentraler Lage im Herzen der Schweiz
und verfiigt tiber gute Verkehrsanbindungen. Hinzu kom-
men die eigene Energieerzeugung (Strom, Warme) sowie
Wasserkonzessionen. Der jahrlich erwirtschaftete Immo-
bilienertrag von Dritten, bestehend aus Baurechtszinsen,
Pachtertrdgen, Ertrdgen aus Liegenschaftsverwaltung
und diversen Mietertragen, belduft sich auf CHF 0.5 Mio.

Im Geschéftsjahr 2023 erwirtschaftete das Papierge-
schéft einen Umsatz von CHF 262 Millionen und ein

EBITDA von CHF 37 Millionen. Das Unternehmen ist schul-
denfrei. Es verfiigte per 30. Juni 2024 liber flissige Mittel
in Hohe von CHF 69 Mio. Die Eigenkapitalquote betrug
zum gleichen Zeitpunkt 70%. Die Familien-Ankeraktio-
ndre Swiss Industrial Finance AG und Elly Schnorf-
Schmid Stiftung sehen sich als langfristige Investoren
und werden an der kiinftigen Entwicklung des Unterneh-
mens massgeblich beteiligt bleiben. Die Perlen Indust-
rieholding AG plant, eine regelmédssige Dividende auszu-
schiitten, welche an die Geschéaftsentwicklung, den
freien Cashflow und die Liquiditdt gekoppelt ist.

Fir das Geschaftsjahr 2024 erwartet das Unternehmen
eine weltweit weiter riicklaufige Nachfrage nach grafi-
schen Druckpapieren. Der Aufwand fiir Altpapier diirfte
weiter zunehmen und der Konsolidierungsdruck in der
Branche sich akzentuieren. Insgesamt diirfte der Umsatz
fiir2024 deutlich unter Vorjahr und das EBITDA im negati-
ven Bereich zu liegen kommen. Uber den Zyklus wird ein
positiver freier Cashflow erwartet. Das Unternehmen wird
den Jahresabschluss 2024 am 27. Mdrz 2025 vorlegen.

Uber den Zyklus positive freie Cashflows
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Die Aktien der Perlen Industrieholding AG sind seit
dem 25. Juni 2024 ausserborslich unter dem Kiirzel PERL
handelbar, beispielsweise auf der Plattform LPZ-X
(www.lienhardt.ch) der Bank Lienhardt & Partner (Kiir-
zel: PERL, Valor: 135086126, ISIN: CH1350861261).

Bestehende und potenzielle neue Anlegerinnen und
Anleger finden weitere Informationen zum Unternehmen
unter www.perlen-industrieholding.ch. Unter https://per-
len-industrieholding.ch/prasentationen/ steht auch eine
Prdsentation spezifisch fiir Investorinnen und Investoren
zur Verfiigung.
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