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ABB soll schlanker und effizienter werden
SCHWEIZ  Der Technologiekonzern reduziert die Zahl der Divisionen und lanciert ein Sparprogramm. Der Effekt auf die Aktien dürfte vorerst beschränkt sein.

MARTIN GOLLMER

ABB organisiert sich neu. Der Auto-
mations- und Energietechnikkon-
zern wird ab Anfang 2016 statt fünf 

nur noch vier Divisionen aufweisen. Das 
gab CEO Ulrich Spiesshofer am Investo-
rentag in London bekannt. Ob die ange-
kündigte Verschlankung der Unterneh-
mensstruktur dem seit 2014 sinkenden 
Aktienkurs neues Leben einhaucht, muss 
sich noch weisen. Am Mittwoch, dem Tag 
der Ankündigung der Reorganisation, 
schlossen die ABB-Titel fast unverändert.

Im Vorfeld des Investorentags war er-
wartet worden, dass sich ABB auf ihre pro-
fitabelsten Bereiche konzentriert und die 
weniger rentablen abstösst. Das geschieht 
jetzt nicht. Die neue Konzernstruktur ist 
denn auch vorerst alter Wein in neuen 
Schläuchen: Die bisherigen fünf Divisio-
nen werden einfach in vier zukünftige 
überführt (vgl. Kasten unten). Ziel ist, das 
Angebot noch klarer zu bündeln und noch 
näher an die Kunden heranzukommen.

Erbe auf der Kippe
Es könnte aber in Zukunft doch noch zu 
einer Veränderung des Geschäftsportfo-
lios kommen. Denn die neu geschaffene 
Division Stromnetze wird einer strategi-
schen Überprüfung unterzogen. «Es sind 
alle Optionen auf dem Tisch», sagt 
Spiesshofer im Gespräch (vgl. Interview 
Seite 7). Das schliesst auch einen späte-
ren Verkauf der Division oder eine Ab-
spaltung mit anschliessendem Gang an 
die Börse mit ein. Käme es so weit, würde 
ABB ein Erbe aufgeben, das den Konzern 
jahrzehntelang charakterisiert hat. Das 
ist das eigentlich Brisante an Spiessho-
fers Massnahmen.

Mit dem neuen strategischen Investor 
Cevian Capital, der seit Mai einen Anteil 
von etwas über 5% an ABB aufgebaut hat, 
hätten Neuorganisation und strategische 
Überprüfung der Division Stromnetze 
nichts zu tun, sagte Spiesshofer. Cevian 
habe bisher dem Management nur zuge-
hört und «keine einzige Empfehlung ab-
gegeben». Ein Cevian-Sprecher sagte in ei-
ner ersten Reaktion, er sei «grundsätzlich 
positiv eingestellt» zu den angekündigten 
Veränderungen bei ABB. Speziell be-
grüsste er die strategische Überprüfung 
der neuen Division Stromnetze.

Um sowohl die Produktivität von An-
gestellten als auch das Umlaufvermögen 
weiter zu optimieren, wird ABB ausser-
dem die Umsetzung der bereits angekün-
digten 1000-Tage-Programme beschleu-
nigen. Das Unternehmen erwartet daraus 
bis Ende 2017 strukturelle Kosteneinspa-
rungen von rund 1 Mrd. $. Das zusätzlich 
zum bereits laufenden Programm, das 
jährliche Einsparungen von 3 bis 5% der 
Umsatzkosten anstrebt. Nachdem ABB in 
der Vergangenheit vor allem bei den 
40 000 Blue-Collar-Beschäftigten in den 

Werkstätten angesetzt hat, soll jetzt der 
Fokus auf den 100 000 White-Collar-Ange-
stellten in den Büros liegen. Dort fehlten 
entsprechende Effizienzniveaus, sagte 
Spiesshofer. Dabei wird es auch zu einem 
Arbeitsplatzabbau kommen, der vor al-
lem über natürliche Abgänge vollzogen 
werden soll.

Die Verbesserung des Umlaufvermö-
gens soll 2 Mrd. $ Barmittel freisetzen, die 
dann in Forschung & Entwicklung bezie-
hungsweise in gezielte Akquisitionen oder 
Gewinnausschüttungen an die Aktionäre 
fliessen können. Ihr auf zwei Jahre ausge-
legtes Aktienrückkaufprogramm in der 
Höhe von 4 Mrd. $ setzt ABB fort.

Die im vergangenen Jahr verkündeten 
Finanzziele für die Periode 2015 bis 2020 
belässt ABB weitgehend unverändert. An-
gepasst wird lediglich das Umsatzwachs-
tumsziel, das neu 3 bis 6% pro Jahr statt 4 
bis 7% wie bisher betragen soll. Damit 
zollt der Konzern dem Umstand Tribut, 
dass die Öl- und Gasindustrie sowie der 
Bergbau wegen anhaltend niedriger Roh-
stoffpreise zurzeit nur zurückhaltend in-
vestieren. Zudem entwickeln sich die 
Schwellenländer – die Wachstumsmärkte 
von ABB, in denen der Konzern knapp 
40% seines Umsatzes erzielt (vgl. Grafik) – 
schwächer als noch 2014 prognostiziert. 
Das neue Umsatzwachstumsziel ist aber 

immer noch ambitionierter als das ange-
nommene Marktwachstum, das der Kon-
zern auf 2,5 bis 4,5% veranschlagt. Neu 
will ABB nicht mehr nur vorwiegend orga-
nisch wachsen, sondern auch durch ge-
zielte Akquisitionen. Aber «wir werden 
diszipliniert sein», sagte Spiesshofer.

Das Zielband für die Betriebsmarge auf 
Stufe Ebita belässt ABB unverändert auf 11 
bis 16%. Gleich bleibt auch die Bandbreite 
für das angestrebte Wachstum des Be-
triebsgewinns pro Aktie, das auf jährlich 
10 bis 15% angesetzt wurde.

Anleger wird vor allem interessieren, 
wie sich die angekündigten Veränderun-
gen auf den Aktienkurs auswirken. Denn 

dieser bewegt sich seit Jahren seitwärts  – 
seit 2014 sogar mit sinkender Tendenz. 
Damit haben sich die Titel zwar ähnlich 
entwickelt wie die Valoren wichtiger Mit-
bewerber wie Siemens, General Electric 
oder Schneider Electric (vgl. Chart Seite 7). 
Aber mit der Entwicklung des Schweizer 
Bluechip-Index SMI vermögen die ABB-
Aktien nicht mitzuhalten.

Attraktive Dividendenrendite
Mit einem Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 
für 2016 von 15 sind die ABB-Papiere ver-
nünftig bewertet. Die Titel von General 
Electric (KGV für 2016 von 16) sind höher 
bewertet, jene von Siemens (12) und 
Schneider Electric (13) niedriger. Für 2016 
kann für die ABB-Aktien eine Dividenden-
rendite von 4,3% erwartet werden, gleich 
viel wie für die Valoren von Siemens. Die 
Titel von General Electric und Schneider 
Electric werfen je 3,9% Rendite ab.

Die am Investorentag angekündigten 
Massnahmen gehen in die richtige Rich-
tung. Der viel erwartete Paukenschlag ist 
zwar nicht erfolgt, er ist aber noch mög-
lich. Der Effekt auf die ABB-Aktien dürfte 
darum vorerst begrenzt sein. Die Anpas-
sung des Umsatzwachstumsziels nach 
unten zeigt zudem, dass der Konzern 
weiterhin ein schwieriges Marktumfeld 
erwartet. Ein Engagement in den Titeln 
zum jetzigen Zeitpunkt erfordert des-
halb einen langen Atem.
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Roboter – im Bild der neue YuMi – waren einst ein Sorgenkind von ABB. Jetzt sind sie eine Ertragsperle.

Was macht eigentlich ABB?
Die neue ABB, die CEO Ulrich Spiesshofer 
am Investorentag in London vorgestellt hat, 
bietet Energieversorgung und Automa-
tion für Stromnetze und für Verbrauchs-
punkte wie Fabriken, private Gebäude oder 
Bahnhöfe an. Das Angebot für die Strom-
netze wird von der neuen Division Strom-
netze erbracht. Sie ist aus der alten Division 
Energietechniksysteme und Teilen der bis-
herigen Division Energietechnikprodukte 
entstanden. Kunden sind Energieversor-
gungsunternehmen.

Das Angebot der Division Stromnetze 
umfasst Produkte und Dienstleistungen für 
die Energieversorgung wie Transformato-

ren, Hochspannungsleitungen und Unter-
werke. Im Segment Automation bietet sie 
die Automatisierung von Unterwerken, 
Netz- und Netzwerkmanagement sowie das 
Management von intelligenten Anlagen an.

Das Angebot für die Verbrauchspunkte 
wird von den Divisionen Elektrifizierungs-
produkte, Industrieautomation und An-
triebe sowie Prozessautomation bereitge-
stellt. Die neue Division Elektrifizierungs-
produkte ist aus Teilen der bisherigen Divi-
sionen Energietechnikprodukte und Nie-
derspannungsprodukte hervorgegangen. 
Die bisherigen Divisionen Industrieautoma-
tion und Antrieb sowie Prozessautomation 

werden im Wesentlichen unverändert in die 
neue Konzernstruktur übernommen. Kun-
den sind Industriebetriebe sowie Transport- 
und Infrastrukturunternehmen.

Das Angebot umfasst im Segment Ener-
gieversorgung Stromqualitätsprodukte, 
Integration von erneuerbaren Energien, 
Nieder- und Mittelspannungsprodukte 
sowie Ladestationen für elektrische Fahr-
zeuge. Im Segment Automation offeriert 
ABB Prozess-, Industrie- und Gebäude-
automation, Roboter, Anwendungssoft-
ware, Datenzentrenkontrolle sowie Pro-
dukte und Dienstleistungen für Bahnen, die 
Schifffahrt und die Elektromobilität.� MG
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Umsatz nach Kundenbereichen

1) pro forma per 2014 Quelle: ABB / Grafik: FuW, br

Das Wichtigste zu den neuen Divisionen1
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Umsatz nach Regionen

Aktienstatistik

Bewertung Na.
Kurs am 11. September 2015, 14 Uhr, in Fr.  18.24
Rendite in % (per 2015)  4,1
KGV 2014 18
KGV 2015 15
Kurs-Buchwert-Verhältnis  2,99
Börsenwert (in Mio. Fr.) 40 372

Angaben pro Titel in Fr.
Gewinn 2013  1.13
Gewinn 2014  1.04
Gewinn 2015, geschätzt  1.20
Dividende per 2013  0.70
Dividende per 2014  0.72
Pay-out Ratio in % 66

Aktienkapital: 1990,68 Mio. Fr.
– eingeteilt in: 2 314 743 264 Na. à 0.86 Fr. nom. 

Bedeutende Aktionäre: Investor AB (9,3%), Cevian Capital 
(5,2%), BlackRock (3%)
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