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ABB braucht den Befreiungsschlag

SCHWEIZ Die Aktien des Automations- und Energietechnikkonzerns sinken seit 2014. Die Unternehmensspitze ist gefordert.

dchsten Mittwoch hilt ABB den
| \ | Investorentag ab. Dabei interes-
siert nicht so sehr, welche Korrek-
turen der Automations- und Energietech-
nikkonzern aufgrund einer allenthalben
schwichelnden Weltkonjunktur an den
vor einem Jahr kommunizierten Finanz-
zielen bis 2020 vornimmt. Vielmehr inter-
essiert, was Verwaltungsrat (Prasident seit
2015: Peter Voser) und Konzernleitung
(CEO seit 2013: Ulrich Spiesshofer) tun
wollen, um dem seit 2014 sinkenden Ak-
tienkurs wieder Leben einzuhauchen.
Vergangenes Jahr verloren die ABB-
Titel 9%, widhrend der Schweizer Blue-
Chip-Index SMI 10% zulegte. Im laufen-
den Jahr sanken die ABB-Valoren schon
13%. Der SMI gab nur 2% nach.
Angesichts dieser Performance blicken
die Anleger mit grosser Hoffnung auf die
schwedische Beteiligungsgesellschaft Ce-
vian. Diese hat seit vergangenem Mai
einen Anteil von 5,2% am Aktienkapital
aufgebaut. Was die Schweden damit an-
fangen wollen, haben sie noch nicht ge-
sagt. Am Markt war zu horen, Cevian
konnte mit der Familienbeteiligungs-
gesellschaft Investor von ABB-Vizeprisi-
dent Jacob Wallenberg zusammenspan-
nen, die 9,3% an ABB hilt. Gemeinsam
hitten sie wohl die Macht, um bei ABB
etwas zu verdndern. Aber was? Am Markt
kursieren Stimmen, die fiir eine Aufspal-
tung des Konzerns plddieren.

Zu wenig fokussiert

In der Tat: ABB gleicht mehr einem Kon-
glomerat als einem fokussierten Unter-
nehmen. ABB liefert Lsungen in Automa-
tions- und Energietechnik fiir Kunden in
der Energieversorgung, der Industrie so-
wie im Transport- und im Infrastrukturbe-
reich. Automationstechnik hat rund 60%

Feintool setzt auf Teile statt Maschinen

Umsatzanteil, Energietechnik 40%. Orga-
nisiert ist der Konzern in fiinf Divisionen
(Industrieautomation und Antriebe, Pro-
zessautomation, Niederspannungspro-
dukte, Energietechnikprodukte sowie
Energietechniksysteme). ABB betont die
Sinnhaftigkeit dieser Organisation. «Die
Abdeckung von Automations- und Ener-
gietechnik aus einer Hand ist ein Allein-
stellungsmerkmal des Unternehmens und
einer der Griinde, warum wir Auftrige ge-
winnen: Losungen in Automation erfor-
dern auch Losungen in der Energieversor-
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gungy, sagte eine Sprecherin im Juni zu
«Finanz und Wirtschaft». Allerdings folgen
Automations- und Energietechnik ande-
ren Logiken und haben unterschiedliche
Kunden. Die Automationstechnik ist mehr
auf private Unternehmen ausgerichtet,
die dem Auf und Ab der Konjunktur unter-
worfen sind. Aktuell bekommt das beson-
ders die Division Prozessautomation zu
spiiren. Sie hat viele Kunden in der Ol-
und Gasindustrie sowie im Bergbau, die
angesichts anhaltend niedriger Rohstoff-
preise die Investitionen zuriickfahren.
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In der Automationstechnik erzielt ABB hohere Margen als in der Energietechnik.

BILD: ZVG/ABB

Die Margen in der Automationstechnik
sind hoher als in der Energietechnik (vgl.
Grafik). Diese bedient schwergewichtig
Kunden aus dem 6ffentlichen Bereich, die
langsam, aber stetig investieren — etwa in
den Ausbau erneuerbarer Energie aus
Sonne und Wind. Sorgenkind in diesem
Bereich war die Division Energietechnik-
systeme, die sich jetzt auf Turnaroundkurs
befindet, nachdem sie zuvor wegen
schiefgelaufener Grossprojekte in der
Nordsee Verluste hinnehmen musste.

Ob solcher Unterschiede ist die Frage
berechtigt, ob alle Unternehmensteile von
ABB noch den richtigen Eigentiimer ha-
ben. Kommt dazu, dass ABB viel Gewicht
auf exzellentes Engineering legt, Erfolge in
Forschung und Entwicklung aber nur un-
geniigend in Erfolge am Markt umsetzen
kann. So harzte es zuletzt beim Auftrags-
eingang: Im zweiten Quartal 2015 ging er
gegeniiber dem Vorjahresquartal auf Ver-
gleichsbasis 4% zurtick.

Besser ist moglich

Der Umsatz will ebenfalls nicht recht auf
Touren kommen. Von April bis Juni 2015
stieg er gegeniiber der Vorjahresperiode
auf Vergleichsbasis 3%. Angestrebt wird
in den Finanzzielen bis 2020 ein Wert
zwischen 4 und 7%. Bei der Betriebs-
marge auf Ebita-Basis ist ABB mit 11,7%
im zweiten Quartal dagegen schon auf
Kurs, wenn auch erst knapp: Erreicht
werden soll ein Wert zwischen 11 und
16%. Fazit: Auch operativ gibt es noch
Verbesserungspotenzial.

Interessierte Anleger sollten den Inves-
torentag abwarten und dann im Licht der
vorgenommenen operativen und strategi-
schen Weichenstellungen entscheiden.
Alle Finanzdaten zu ABB
im Online-Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/ABBN

SCHWEIZ In Europa halt der Hersteller von Metallkomponenten fiir die Autoindustrie Marktanteile von tiber 75%.

«Wir haben kein Produkt, wir haben
Prozesse», betont Heinz Loosli, seines
Zeichens CEO des Autozulieferers Fein-
tool an einem Rundgang durch den
Produktionsbetrieb im ostdeutschen Jena.
Dort stellt das Unternehmen unter ande-
rem sogenannte Lamellen - flache oder
umgeformte Stanzteile aus Metall - fiir
Autogetriebe her.

Loosli will damit hervorstreichen, dass
mit der Herstellung relativ einfacher Me-
tallteile nur dann Geld verdient werden
kann, wenn man die dazu notigen Pro-
zesse voll im Griff hat, und zwar vor allem
in Sachen Kosten, Qualitdt und Markt-
orientierung.

Prozess statt Produkt

Wichtig ist zudem Grosse. Da die Pro-
duktionsanlagen recht umfangreich sind -
neben den Stanz- und Umformautomaten
braucht es eine Bandschleifanlage, eine
Waschstation und Zerspanungsmaschi-
nen — kann die Herstellung nur profitabel
betrieben werden, wenn hohe Stiickzahlen
hergestellt werden. Das gelingt Feintool
mittlerweile immer besser. In Jena werden

jahrlich gegen 90 Mio. Teile hergestellt,
wozu es rund 45000 Tonnen Stahls bedarf.
Es fahren téglich dreissig bis vierzig Last-
wagen vor, um Rohmaterial anzuliefern
oder fertige Teile abzutransportieren.

Die hohen Anfangsinvestitionen haben
auch einen Vorteil: Sie stellen hohe
Eintrittshiirden in dieses Geschift dar.
Feintool hélt daher in Europa im Bereich
der fiir Getriebe gefertigten Lamellen
einen Marktanteil von {iber 75%. Das war
nicht immer so: Feintool hatte frither dem
Maschinenbau ein héheres Gewicht zuge-
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messen. Man stellte vor allem Stanz- und
Pressenanlagen her, also klassische Inves-
titionsgiter, und fertigte eher nebenbei
mit eigenen Maschinen auch Stanz- und
Pressteile. Erst mit dem Wechsel im VR-
Prasidium hin zu Alexander von Witzle-
ben (dem fritheren CEO von Jenoptik, aus
der auch der Feintool-Standort in Jena
hervorgegangen ist) im Friihling 2009,
mitten in der Finanzkrise, sowie dem
grosseren Einfluss des Industriellen
Michael Pieper (er iibernahm 2011 die
Mehrheit an Feintool) wurde die Teile-
produktion forciert.

Die neue Strategie scheint gut auf-
zugehen. Im ersten Halbjahr 2015 ist der
Umsatz, den Feintool mit der Teileferti-
gung (System Parts) erzielt, 3,2% auf 212
Mio. Fr. gestiegen, trotz Frankendruck.
Die Maschinensparte (Fineblanking Tech-
nology) dagegen musste einen Riickgang
um 15,5% auf 40 Mio. Fr. hinnehmen. Im
Teilegeschaft wird mittlerweile eine Ebit-
Marge von 8,8% erreicht, in der Maschi-
nen- und Anlagenherstellung bloss knapp
4%. Dieser Wert deckt sich mit anderen
Maschinenherstellern wie Starrag, Mikron
oder auch Rieter (reine Maschinenher-
stellung), wo dhnlich geringe Margen er-
zielt werden. Wachstumspotenzial besteht

dennoch: Im Markt fiir Sitzversteller halt
Feintool weltweit erst etwa 20%. Dieser
diirfte in den n#chsten Jahren schnell
zunehmen. Viele Sitzhersteller fabrizieren
die Metallteile fiir die Versteller zuneh-
mend nicht mehr selbst, sondern lassen
sie sich zu liefern.

Entwarnung fiir China

Mit diversen Standorten in Deutschland,
den USA, Japan und China beliefert Fein-
tool die allermeisten Autohersteller bzw.
deren Zulieferer. Der Auftragsfluss folgt
der Innovationsmechanik in der Auto-
herstellung und weniger dem Verlauf der
Nachfrage nach Autos. So sieht Feintool
fiir sich im Markt China trotz der Wachs-
tumsverlangsamung kaum Bremseffekte.
Dort hat das Unternehmen zahlreiche
Nominationen fiir Bemusterungs- und
Erprobungsprozesse erhalten, die mittel-
fristig zu mehr Geschift fithren diirften.
Zudem wird der Investitionseffort der
letzten Jahre allmdhlich auslaufen und
Friichte tragen — in Form hoherer Margen.
Alle Finanzdaten zu Feintool
im Online-Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/FTON

Syngenta ist
auf dem
richtigen Weg

SCHWEIZ Mehr Fokus auf den
Shareholder Value.

Syngenta will das
Geschift mit Ge-
miisesaatgut ver-
dussern und Aktien
zuriickkaufen. Da-
" mit signalisiert die
Fiihrung des Pflan-
zenschutz-  und
Saatgutherstellers,
dass nun, nachdem
Monsanto  ihren
Ubernahmevorschlag  zuriickgezogen
hat, die Investoren mit aktionérsfreund-
lichen Massnahmen verséhnlich ge-
stimmt werden sollen.

Monsanto hatte einen Kaufpreis von
449 bis 470 Fr. pro Syngenta-Papier in
Aussicht gestellt, doch Syngenta lehnte
das Ansinnen des US-Konkurrenten mit
der Begriindung ab, es sei finanziell
ungeniigend und zudem stelle ein Zu-
sammengehen aus Kartell- und Kultur-
griinden ein zu hohes Risiko dar. Auch
auf Verhandlungsangebote gingen die
Basler nicht ein — sehr zum Verdruss
vieler Syngenta-Aktiondre.
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20% der Saatgutsparte

Mit Gemiisesaatgut erzielte der Konzern
2014 einen Umsatz von 663 Mio. $, das
sind 20% des gesamten Saatgutumsat-
zes bzw. 4,5% des Konzernumsatzes von
gut 15 Mrd. $. Die Profitabilitdt des Ge-
miisesaatgutgeschdfts wird nicht ausge-
wiesen, Syngenta sagt aber, es sei mar-
genstark und weltweit fithrend. Damit
kann davon ausgegangen werden, dass
eine Ebitda-Marge klar iiber dem Mittel
der Gruppe (2014: 19,3%) erreicht wird,
wohl etwa 25 bis 30%.

Monsanto hat fiir Syngenta rund das
Sechzehnfache des Konzern-Ebitda of-
feriert, was Syngenta als zu niedrig
erachtet hat. Wird eine 25%-Marge fiir
das Gemiisesaatgut angenommen und
dieser Wert mit 16 multipliziert, ergibt
sich ein Wert von rund 2,6 Mrd. $. Ver-
bunden mit der marktfiihrenden Stel-
lung und der Stabilitdt des Geschifts
diirfte Syngenta einen Preis um 3 Mrd. $
anpeilen. Das entspricht etwa 9% der
gegenwirtigen Borsenkapitalisierung.
Gleichzeitig kann Syngenta mit dem
Verkauf die Komplexitét ihrer Organisa-
tion verringern. Im Gemiisebereich war
zudem die integrierte Strategie (Ver-
marktung von Pflanzenschutz und Saat-
gut aus einer Hand) auch nie umsetzbar,
weil der Anbau grosstenteils in Treib-
hiusern stattfindet, wo es viel weniger
Pflanzenschutzeinsatz braucht.

Verdichtung um etwa 5%

Das geloste Geld wird fiir Aktienriick-
kdufe verwendet; eine «erste Tranche»
von 2 Mrd. $ ist angekiindigt. Wie viel
noch folgt, liess das Unternehmen offen,
moglich ist nochmals 1 Mrd. $, wenn
tatsdchlich 3 Mrd. $ in die Kasse fliessen.
Insgesamt konnte aus dem Riickkauf
eine Verdichtung des Gewinns pro Aktie
um etwas iiber 5% resultieren. Dies so-
wie die Titelnachfrage aus dem Aktien-
riickkauf diirften den Aktien Halt geben.
Gleichzeitig bleiben die langfristigen
Aussichten gut. Die nidchsten Quartale
werden allerdings schwierig, weil die
Preise fiir Agrargiiter gesunken sind und
der Umsatz in den schwichelnden
Schwellenldndern hohe 50% ausmacht.

Das Management hilt dennoch an
dem fiir 2018 gesteckten Ziel einer
Ebitda-Marge von 24 bis 26% fest, was
wohl bedeutet, dass man mehr Dampf
aufsetzt, um trotz Gegenwind profita-
bler zu werden. Die Aktien sind mit ei-
nem Kurs-Gewinn-Verhéltnis von rund
20 fiir 2015 und 17 fiir 2016 (in Letzte-
rem ist eine Gewinnverdichtung um 5%
eingerechnet) vergleichsweise moderat
bewertet, vor allem wenn die starke
Marktstellung und das langfristig hohe
Potenzial in den Schwellenldndern be-

rlicksichtigt werden. AM
Alle Finanzdaten zu Syngenta. (R
im Online-Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/SYNN



