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Turnaround-Kandidaten mit Kurspotenzial

SCHWEIZ Die Rezepte von Unternehmen, um zum Erfolg zurlickzukehren, sind vielfaltig. Gelingt die Trendwende, kdnnen risikofahige Anleger profitieren.

nternehmen entwickeln sich nicht
l l immer gradlinig. Manchmal gera-

ten sie in die Krise, sei es wegen
Managementfehlern, konjunktureller Ab-
schwiinge oder sich dndernden Vorschrif-
ten. Dann gilt es, das Unternehmen mit
geeigneten Massnahmen wieder auf den
Erfolgspfad zurtickzufiihren — das heisst,
den Turnaround zu schaffen.

Fiir Anleger sind solche Situationen in-
teressant: In der Krise geraten die Aktien-
kurse der betroffenen Unternehmen unter
Druck, setzt der Turnaround ein, begin-
nen die Notierungen wieder zu steigen.
Jetzt, da die Borsen einen Hohenflug hin-
ter sich haben und die Luft langsam diinn
zu werden droht, hat «Finanz und Wirt-
schaft» Schweizer Unternehmen identifi-
ziert, die 2014 den Turnaround schaffen
konnten und (weiteres) Kurssteigerungs-
potenzial versprechen (vgl. Tabelle).

Flaue Exportmirkte

In der Liste der Schweizer Turnaround-
Kandidaten finden sich mit Adval Tech,
Bobst, Meyer Burger, Mikron, Starrag und
Tornos aufféllig viele Industrieunterneh-
men. Vor allem die Investitionsgiiterher-
steller unter ihnen spiiren die Vorsicht
ihrer Kunden bei Neuanschaffungen. Die
meisten dieser Betriebe sind vom schwa-
chen europdischen Markt abhingig und
leiden weiterhin unter dem verhéltnis-
missig harten Schweizer Franken.

Das wirtschaftliche Umfeld spielt aber
auch Annoncen- und Werbevermittler

Der Maschinenhersteller Bobst - im Bild ein pneumatischer Waste Stripper — konnte dieses Jahr aus der geschéftlichen Talsohle finden.

dndert. Computerzubehorhersteller Logi-
tech hat den Trend hin zu mobilen Geré-

Kennzahlen zu Schweizer Turnaround-Kandidaten

BILD: BOBST

abreichung des Insulinpridparats Lantus
in die eigenen Hande zu nehmen, ab 2006
fiir einen jahrelangen Umsatz- und Er-
tragsschwund.

So vielfiltig die Ursachen fiir die Krisen
sind, so verschieden sind die Massnah-
men, mit denen die Unternehmen den
Turnaround anstreben. Getreu dem Motto,
dass neue Besen in der Regel besser keh-
ren, wurden mancherorts Topmanager
ausgewechselt. Das war etwa bei Charles
Vogele, Logitech, Orell Fiissli, PubliGroupe,
Swiss Life, Valiant und Von Roll der Fall.
Mehrfach packten die Unternehmen auch
die Kostenseite (inklusive Stellenabbau)
an, um die Margen zu verbessern und aus
der Verlustzone zu kommen. Dieses Re-
zept versuchten etwa Adval Tech, Bobst,
Logitech, Meyer Burger, Nobel Biocare,
Straumann, Tornos und Von Roll. Der
Energietechniker will sich zudem fortan
auf die zwei Kernbereiche Insulation und
Composites konzentrieren.

Wege aus der Krise

Ypsomed konnte mit dem Aufbau eines
zweiten Geschéftszweigs, dem Direktver-
kauf von Diabetikerprodukten wie Insu-
linpumpen und Blutzuckermessgeriten,
eine Umsatzerholung einleiten. Den um-
gekehrten Weg ging Swiss Life: Statt Neues
aufzubauen, schnitt sie Problematisches
weg und gab 2013 die Marke AWD auf.
Schmolz + Bickenbach gelang es, mit
einer Kapitalerhhung den finanziellen
Turnaround zu bewerkstelligen. Die ope-
rative Wende zum Besseren gestaltet sich
allerdings schwierig: Im Dezember verliess
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in Asien) durchgezo-
gen. 2014 wird es

noch nicht flr ein substanziell besseres
Resultat reichen, weil in neue Maschinen-
typen mit Digitaldruck investiert wird, was
Zusatzkosten verursacht. Doch 2015 sollte
ein hoheres Ergebnis méglich sein. Bobst :
ist der weltgrosste Hersteller von Maschi-  :
nen zur Herstellung und Bedruckung von
Kartonschachteln und ein wichtiger Player

im Bereich flexible Verpackungen (etwa
Chipssécke). Bobst war in der Vergangen-
heit nur auf das Hochpreis-/Qualitéts-
segment ausgerichtet. Heute aber wol-
len Verpackungshersteller eher kleinere, :
giinstige Maschinen, die flexibel einsetz-
bar sind, damit Nachfrageschwankungen
besser abgefedert werden kdnnen. Bobst  :
hat dies erkannt und ist daran, sich soum- :
zubauen, dass die neuen Kundenbed(irf-
nisse eher abgedeckt werden konnen. AM :

Quelle: Thomson Reuters / FuW

tion werden meist
die «Grenzen des
Machbaren» ausgereizt, um eine hohe Fal-
schungssicherheit zu erreichen. In letzter
Zeit war OF damit wohl tiberfordert. Die
Einfithrung der neue Schweizer Bankno-
tenserie hat sich mehrfach verzégert.
Zudem kam es zu Maschinenstillstdnden
(bei Engpassmaschinen), da die Wartung

Quelle: Thomson Reuters / FuW

vernachldssigt worden war. Im Juli trat der

Chef des Sicherheitsdrucks ab. OF-CEO

Kunz iibernahm die Leitung des Bereichs

selber. Man sei nun daran, «die Situation
zu verbessern» und den Turnaround zu
schaffen. Dabei hilft sicher, dass der

grosste Kunde auch der grosste Aktionar

ist, die Schweizerische Nationalbank.
Das Aufholpotenzial ist nicht so gross wie
bei anderen Turnaroundfallen. Doch bis
2015 sollte aus OF wieder ein solider Divi-

dendentitel werden. AK

aber nicht verstan-
den. Die Finanz- :
marktkrise driickte die Segmentergebnisse,
und der Borsenwert von Swiss Life drittelte
sich zeitweise unter 2 Mrd. Fr. (aktuell tiber

6 Mrd. Fr.). Ende 2012 wurde der fir AWD
verbuchte Goodwill im Umfang von 0,6 :
Mrd. Fr. zur Halfte abgeschrieben. 2013 be- :
schloss Swiss Life, die Marke AWD aufzu- :
geben und die Betriebsteile in die eigene
Vertriebsorganisation einzugliedern. Dieser :
Prozess dauert an, und die angestrebten  :
Optimierungserfolge miissen sich noch
einstellen. Mitte dieses Jahres tibernimmt
Anlagechef Patrick Frost die Konzernlei-

tung von Bruno Pfister. Die Aktien haben
bereits kréftig zugelegt. Sie sind jedoch

noch immer die am glinstigsten Bewerte-
ten der Branche. Eine weitere iberdurch-
schnittliche Kursentwicklung ist deshalb :
wahrscheinlich. TH :

Quelle: Thomson Reuters / FuW

mengebrochen war.
Der zu hohe Kurs
nutzte dem Unternehmen, weil es Akqui-
sitionen mit Aktien bezahlt hatte, was spa-
ter zu Klagen fiihrte, und weil fiir das Ma-
nagement ein Optionsprogramm lief. Die
Geschéftsleitung und das Prasidium
wurden seit 2010 weitgehend ausge-
wechselt. Markus Gygax, der neue CEO,
bezog Mitte November 2013 sein Biiro.
Jetzt muss er eine neue Strategie vorstel-
len. An der Bilanzpressekonferenz vom
5.Marz, nach rund hundert Tagen im Amt,
konnte er erste Details bekanntgeben. Im
US-Steuerstreit hat sich Valiant in die
Kategorie 2 eingereiht, womit vermutlich
eine Busse fallig wird. Dafiir kann das
Thema dann ad acta gelegt werden. Der

Quelle: Thomson Reuters / FuW

Turnaround ist noch nicht im Aktienkurs

eingepreist; die Titel gehdren zu den

glinstigeren Bankvaloren. RG

die Produktion von
Pen-Injektionssyste-
men in eigene Hande zu nehmen, verur-
sachte ab 2006 einen Umsatz- und Ertrags-
schwund. Auf Stufe Umsatz hat das Unter-
nehmen jedoch jlingst die Trendwende ge-
schafft. Auf mittlere Sicht soll auch die Ebit-
Marge wieder steigen. Ypsomed verdankt
die Umsatzerholung dem Aufbau eines
zweiten Geschiftszweigs, dem Direktver-
kauf von Diabetikerprodukten wie Insu-
linpumpen und Blutzuckermessgeraten.
Das Unternehmen wird in der zweiten Halfte
2014 zudem erstmals eine Insulinpumpe aus
eigener Entwicklung auf den Markt bringen.
Die verbesserten Geschéftsaussichten
sind von den Anlegern bisher kaum hono-
riert worden. Noch immer herrscht weitver-
breitet Misstrauen dariiber, dass Ypsomed in
Konkurrenz mit Branchengrdssen wie Roche
und Medtronic bestehen kann. DF

Quelle: Thomson Reuters / FuW



