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Der Genfer Komponentenhersteller 
Lem hat erneut von der Umsatzdyna-
mik in Asien profitiert. In Europa und 
Nordamerika lief es weniger rund, kon-
junkturell bedingt und wegen Verlage-
rungen von Kundenbetrieben nach 
China. Insgesamt konnte die Gruppe 
Umsatz und Gewinn im ersten Quartal 
2014/15 (per Ende Juni) im Vorjahres-

vergleich aber steigern. CEO François 
Gabella bezeichnete den Start ins Ge-
schäftsjahr als «ermutigend», er verwies 
aber auf einen aggressiven Wettbewerb 
und Preisdruck, mit dem das Unterneh-
men konfrontiert ist.

Mit dem Fokus auf die Geschäftsbe-
reiche Industrie und Automobil verbes-
serte Lem den Umsatz 5,2% gegenüber 
dem Vorjahr sowie 6,4% gegenüber dem 
Vorquartal, die Ebit-Marge von 20,9% 
konnte allerdings an den Wert des Vor-
jahreszeitraums (21,5%) wie auch der 
Monate Januar bis März (22,2%) nicht 
anknüpfen. Dennoch zeige das hohe Ni-
veau, dass die Umsetzung der Strategie 
Erfolge verbuche, unterstrich der CEO. 
Im operativen Geschäft sind dies der 
Ausbau der technologischen Führer-
schaft, höhere Effizienz sowie eine grös-
sere Flexibilität in der Produktion.

Der Umsatz im Industriesegment 
stieg 5,6% bzw. 7,1% auf 56,5 Mio. Fr. Lem 
führt dies auf Erfolge aller Aktivitäten in 
China, auf das exportgetragene Wachs-
tum in Japan und auf saisonale Faktoren 
bei Anwendungen in den erneuerbaren 
Energien zurück. Einige kürzlich lan-
cierte Produkte halfen ebenfalls. In der 
Automobilsparte betrug das Plus 2,9% 
bzw. 1,7%. auf 8,6 Mio. Fr. Schwach zeigte 
sich der Markt für umweltfreundliche 
Automobile, das Geschäft mit konventio-
nellen Fahrzeugen erfreulicher.

«Finanz und Wirtschaft» hält an der 
erwarteten Dividende für das Gesamt-
jahr 2014/15 von 50 Fr. je Aktie fest. Anle-
gern winkt somit eine attraktive Rendite 
von 6,5%. Es gilt allerdings zu beachten, 
dass die Titel wenig liquide sind. CC

Der Energiekon-
zern will wegen der 
stark gefallenen 
Preise im Strom-
grosshandel wei-
tere Kraftwerke 
vom Netz nehmen. 
Nach Unterneh-
mensangaben geht 
es dabei um Anla-
gen mit einer Leis-

tung von rund 1000 Megawatt (MW). 
Entscheidend seien rein kommerzielle 
Gründe, hiess es dazu.

RWE hat bereits Anlagen mit einer 
Leistung von mehr als 12 000 MW stillge-
legt. Die neuen Pläne betreffen Braun- 
und Steinkohlekraftwerke. Der Regula-
tor, die Bundesnetzagentur, muss 
grünes Licht geben. Wenn die Kraft-
werke als unverzichtbar für die Strom-
versorgung gelten, wird die Abschaltung 
untersagt. Wegen des Preisverfalls 
musste die Branche vor allem im 
deutschsprachigen Raum Abschreibun-
gen in Milliardenhöhe tätigen. CC

Lem bleibt trotz gegenläufiger 
Marktdynamiken auf Kurs
SCHWEIZ Komponentenhersteller wertet Erstquartal als «ermutigend».

RWE legt mehr 
Anlagen still
DE Das Preisniveau im Handel 
fordert den Stromkonzern stark.

Kurs 12. August 2014 in Fr. 766
Rendite 2014 in % 6,5
Kurs-Gewinn-Verhältnis 2014 15
Börsenwert in Mio. Fr. 884
Valoren-Nr. 2 242 762

Lem N
SPI-Gesamtindex angeglichen

Lem N

Quelle: Thomson Reuters / FuW

2011 2012 2013 2014

400

300

500

600

700

800

in Mio. Fr. Q1 2013/14 Q1 2014/15 Veränd. in %
Auftragseingang 65,1 64,7 –0,6
– Industrie 56,6 56,2 –0,7
– Automobil 8,5 8,5 –

Umsatz 61,8 65,0 +5,2
– Industrie 53,5 56,5 +5,6
– Automobil 8,3 8,6 +3,6
Bruttoergebnis 28,1 29,4 +4,6
Betriebsergebnis 13,3 13,6 +2,3
– Industrie 12,3 12,6 +2,4
– Automobil 1,0 1,0 –
Gewinn 9,8 10,7 +9,2
Geschäftsjahr per Ende März

Unternehmenszahlen

MARTIN GOLLMER

Gibt es Licht am Ende des Tunnels? 
Diese Frage stellt sich, nachdem 
der Solarzulieferer Meyer Burger 

nach zwei Jahren schwerer Krise im ersten 
Semester 2014 wieder einen steigenden 
Auftragseingang und einen wachsenden 
Umsatz melden konnte. Unter dem Strich 
blieb aber das Ergebnis tiefrot.

Von einem «gesunden Wachstum» so-
wohl beim Auftragseingang wie beim Um-
satz sprach Finanzchef Michel Hirschi, als 
er die Zahlen von Meyer Burger vom ersten 
Halbjahr vorstellte. Der Auftragseingang 
verbesserte sich gegenüber der Vergleich-
speriode im Vorjahr 90% auf 156,8 Mio. Fr. 
Der durchschnittliche Auftragseingang 
pro Monat aus normalem Geschäft lag da-
bei 57% über dem ersten Semester 2013. 
Der Auftragseingang sei breit abgestützt, 
stamme aus vielen Märkten und von  vielen 
Produkten, sagte Hirschi. Der Auftrags-
bestand betrug Ende Juni 211,3 Mio. Fr., 
11% mehr als Ende Dezember.

Viel produziert
Demgegenüber blieb das Umsatzwachs-
tum etwas zurück, auch wenn es sich auf 
respektable 43% (auf 129 Mio. Fr.) belief. 
Grund ist, dass Meyer Burger im ersten 
Halbjahr zwar viel produzierte, aber – weil 
noch nicht ausgeliefert und bezahlt wurde 
– nur einen Teil davon in die Bücher 
 nehmen konnte. So stand denn Ende des 
ersten Semesters eine grössere Anzahl von 
Maschinen vor Abnahme durch die Kun-
den. Aufgrund der Projektaktivitäten und 
Lieferungen, die in den kommenden 
 Monaten vorgesehen sind, erwartet Meyer 
Burger für das zweite Halbjahr denn auch 
einen «deutlich höheren» Umsatz. Ge-
mäss Hirschi sollen etwa drei Viertel des 
Auftragsbestands noch in diesem Jahr 
umsatzrelevant werden.

Aufgrund des steigenden Auftrags-
eingangs, der Ende des vergangenen Jahrs 

anzuziehen begann, produzierte Meyer 
Burger im ersten Semester im Vergleich 
zur Vorjahresperiode deutlich mehr. Das 
zeigt einerseits der Materialaufwand, der 
124% auf 108,8 Mio. Fr. stieg, und anderer-
seits das Wachstum von Personalbestand 
(+10% auf 1951 Vollzeitstellen) und Perso-
nalkosten (+11% auf 95,9 Mio. Fr.). Wieder 
Personal aufgebaut wurde an den Pro-
duktionsstandorten der Diamond Mate-
rials in Colorado Springs sowie in Thun, 
wo sich auch der Geschäftssitz von Meyer 
Burger befindet.

Die im Mai angekündigten und bereits 
eingeleiteten Restrukturierungsmassnah-
men am Standort Hohenstein-Ernstthal 
(Deutschland) werden indessen in der 
zweiten Jahreshälfte zu einem Abbau von 
rund 100 Stellen führen. Daraus resultie-
ren ab 2015 Einsparungen bei den Perso-
nalkosten von 5,5 Mio. Fr.

Eine hohe Produktionsleistung, die  
nur teilweise umsatzrelevant wurde – dar-
aus ergab sich im Vorjahresvergleich ein 
nur leicht niedrigerer Betriebsverlust auf 
Stufe Ebitda (–55,2 Mio. Fr.) und Ebit 
(–88,1 Mio. Fr.). Unter dem Strich stieg 
 jedoch der Semesterverlust wieder leicht 
auf –88 Mio. an. Grund dafür ist gemäss 
Finanzchef Hirschi, dass auf eine weitere 
Aktivierung von Verlustvorträgen verzich-
tet wurde, weil sich die Ergebnisse (Ebitda) 
noch nicht wesentlich verbessert hätten.

Der operative Cashflow betrug im ers-
ten Halbjahr –98,7 Mio. Fr. Diese hohe 
Zahl spiegelt die Auswirkungen der getä-
tigten Vorleistungen und Investitionen in 
das Nettoumlaufvermögen besonders 
ausgeprägt. Unter Ausklammerung dieser 
Vorabinvestitionen von über 40 Mio. Fr. 
belief sich der «reale Cashburn» für die 
ersten sechs Monate auf –58,3 Mio. Fr.

Die Bilanz bezeichnete Hirschi trotz-
dem als «solid und gesund». Der gesun-
kene Bestand an flüssigen Mitteln (139,4 
Mio. Fr.) ist eine Folge der erwähnten 
 Investitionen ins Nettoumlaufvermögen. 
Die langfristigen Schulden sind rund 30 

auf 143,7 Mio. Fr. gesunken, weil aufgrund 
der Fristigkeit einer Hypothek der Betrag 
von den langfristigen Finanzverbindlich-
keiten zu den kurzfristigen überging. 

Was den Ausblick anbelangt, gibt sich 
Meyer Burger vorsichtig. «Der Markt für 
Fotovoltaik-Einzelequipment ist derzeit 
noch verhalten, aber eine gewisse Bele-
bung ist spürbar», schreibt das Unterneh-
men in der Medienmitteilung zum Halb-
jahresresultat. Zell- und Modulhersteller 
stünden vor der Notwendigkeit von Tech-
nologie-Upgrades, einige auch vor Kapa-
zitätserweiterungen. Und: «Die Nachfrage 
nach und das Interesse an vollständigen 
Produktionslinien in den neuen Märkten 
und Ländern ziehen merklich an.» Dabei 
handle es sich in der Regel aber um Gross-
projekte, die aufgrund politischer und 
 finanzieller Rahmenbedingungen ihre 
 eigene Dynamik aufwiesen.

Klare Verbesserung
In der Summe erwartet Meyer Burger für 
das Gesamtjahr 2014 «sowohl beim Auf-
tragseingang wie auch beim Umsatz eine 
klare Verbesserung gegenüber dem Vor-
jahr». Dies geschieht allerdings von sehr 
tiefer Basis aus; vor drei Jahren wies das 
Unternehmen noch über 1 Mrd. Fr. 
 Umsatz aus. Aus den im laufenden Jahr 
bereits eingeleiteten Massnahmen zur 
weiteren Fokussierung des Unter nehmens 
wird zudem ab 2015 mit einer Reduktion 
der Strukturkosten in Höhe von jährlich 
rund 10 Mio. Fr. gerechnet. 

Anleger sollten mit Aktienkäufen noch 
zuwarten. Zwar wird es heller am Ende des 
Tunnels. Aber Meyer Burger braucht noch 
deutlich mehr Aufträge und Umsatz – 
 gemäss Hirschi rund 450 Mio. Fr. im Ge-
samtjahr – um auf betrieblicher Ebene 
wieder schwarz zu schreiben.

Der Solarzulieferer Meyer Burger hat im ersten Semester 2014 im Vorjahresvergleich deutlich mehr produziert.

Quelle: Thomson Reuters / FuW

SPI-Gesamtindex angeglichen
Meyer Burger N: 10.05 Fr., Valor 10850379

Meyer Burger N

2011 2012 2013 2014
4

5

10

15

20

25
30
35

FuW-Rating

C Wachstum B– Aktionärs-
beziehungen B Transparenz

Bewertung
Kurs am 12. August 2014, 11 Uhr, in Fr. 10.05
Rendite in % (per 2014), geschätzt –
Kurs-Gewinn-Verhältnis 2014 –
Kurs-Gewinn-Verhältnis 2015 –
Kurs-Buchwert-Verhältnis 0,83
Börsenwert in Mio. Fr. 899,6

Angaben pro Titel in Fr.
Verlust 2013 –2.26
Verlust 2014, geschätzt –1.07
Verlust 2015, geschätzt –0.24
Dividende 2013 –
Dividende 2014 –
Pay-out Ratio in % –
Bed. Aktionäre: Credit Suisse (5,8%), Platinum Investment 
(4,7%), Indus Capital Partners (4,6%), Norges Bank (4,5%)

Aktienstatistik

in Mio. $
1. Hälfte

2013
1. Hälfte

2014

Erfolgsrechnung
Umsatz 90,4 129,0
– Veränderung in % –70,6 +42,7
Ebitda –59,9 –55,2
– in % des Umsatzes –66,2 –42,8
Ebit –96,5 –88,1
– in % des Umsatzes –106,7 –68,3
Gewinn/Verlust –80,6 –88,0

Bilanz 31.12.2013 30.6.2014
Bilanzsumme 784,0 756,2
Flüssige Mittel 173,2 139,4
Umlaufvermögen 377,7 373,0
Anlagevermögen 406,3 383,2
langfristige Schulden 174,5 143,7
Eigenkapital 408,6 394,2
– in % der Bilanzsumme 52,1 52,1

Unternehmenszahlen

Alle Finanzdaten zu Meyer 
Burger im Online-Aktienführer: 
fuw.ch/MBTN

Alle Finanzdaten zu Lem 
im Online-Aktienführer: 
fuw.ch/LEHN
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Meyer Burger trotz Verlust 
vorsichtig optimistisch
SCHWEIZ Der Solarzulieferer erwartet eine weitere Steigerung von Aufträgen und Umsatz.

Der österreichi-
sche Öl- und Gas-
konzern OMV 
schöpft trotz an-
haltender Unruhen 
in Libyen neue 
Hoffnung für die 
Ölförderung im 
nordafrikanischen 
Land. Nach einem 
monatelangen To-

talausfall der Produktion fördere man 
dort wieder rund 8000 Fass pro Tag, 
sagte CEO Gerhard Roiss. Auch die ein-
monatige Unterbrechung der Ölförde-
rung in Jemen traf OMV hart. Der um 
Lagereffekte bereinigte Betriebsgewinn 
brach denn auch im zweiten Quartal um 
fast die Hälfte auf 369 Mio. € ein. Prob-
leme bereiteten OMV zudem die schwa-
chen Raffineriemargen. Bei der Weiter-
verarbeitung von Öl zu Treibstoffen 
drückten die geringe Nachfrage und ein 
ruinöser Wettbewerb auf die Renditen. 
Eine weitere Schliessung einer Raffine-
rie schloss OMV aber aus. MG

OMV kämpft 
mit Problemen
ÖSTERREICH Produktionsausfälle 
beeinträchtigen den Gewinn.

Quelle: Thomson Reuters / FuW
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Kurs: 29.28 €
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