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L.onza setzt wieder auf
externes Wachstum

SCHWEIZ Der Life-Science-Konzern liebaugelt mit Zukaufen.

= Lonza N Aktienstatistik

Kurs: 180.50 Fr. I Valor: 1384101 Bewertung Na.
== SP|-Gesamtindex angeg"(hen Kurs am 22, Juli 2016, 15 Uhl‘, inFr. 180.50
: : Rendite in % (per 2016, geschétzt) 1,5
KGV 2016 23
KGV 2017 20
Kurs-Buchwert-Verhéltnis 4,60
Borsenwert (in Mio. Fr.) 9416

B STPITY SRS ST PN Angaben pro Titel in Fr.
Gewinn 2015 6.81
B A N N Gewinn 2016, geschatzt ~ 50
Gewinn 2017, geschétzt 8.90
.............................................. Dividende per 2015 2.50
Dividende per 2016, geschétzt 2.70
Pay-out Ratio in % 47

2013 2014 2015 2016

Quelle: Thomson Reuters / Fuw

Lonza lauft es rund. Das zeigen die am
Mittwoch présentierten Halbjahres-
zahlen. Noch nie konnte sich der Phar-
mazulieferer und Feinchemiehersteller
so stark steigern wie im ersten Semester
2016. Der Umsatz erhohte sich 6% auf
rund 2 Mrd. Fr. und der um Sondereffekte
bereinigte operative Gewinn (operativer
Kerngewinn) 20% auf 312 Mio. Fr. Der
Gewinn je Aktie legte 26% auf 4.02 Fr. zu.

Das hohe Umsatzwachstum kam in
erster Linie dank dem Pharmazulieferer-
geschift zustande. Beim Gewinn spielten
auch weitere Effizienzsteigerungen eine
Rolle. Lonza ist seit der Akquisition von
Arch Chemicals im Jahr 2011 bestrebt, die
Rentabilitét zu steigern.

All das fiihrte letztlich zu einer Anpas-
sung der Ziele nach oben. Statt wie bis
anhin mit einem Wachstum beim opera-
tiven Kerngewinn «von {iber 5%» rechnet
Lonza dort nun mit zweistelligen Zu-
wachsraten. Gleichzeitig konnte auch die
Nettoverschuldung im Vergleich zum
Ende letzten Jahres um weitere 18% auf
1,5 Mrd. Fr. reduziert werden.

Renditeziel fiir 2018 erreicht

Dank dem guten Ergebnis zum Halbjahr
erhohte sich auch die Rentabilitdt auf
das eingesetzte Kapital weiter. Die dafiir
massgebende Kennzahl, der Return on
Net Operating Assets (Ronoa), betrug
uber 20% - ein Wert, den die Gesellschaft
eigentlich erst 2018 zu erreichen hoffte.
«Wir schauen uns die Kennzahl nun an»,
sagte CEO Richard Ridinger an der Pres-
sekonferenz auf die Frage von «Finanz
und Wirtschaft», ob nun eine Anpassung
der mittelfristigen Rentabilitétsziele an-
stehe. Die Erkenntnisse werde Lonza im
November kommunizieren.

Eine Anderung der Prognose diirfte
auch von den weiteren Investitions-
plidnen abhéngen. Die Gesellschaft hatte

Aktienkapital: 52,92 Mio. Fr.

- eingeteilt in: 52 920 140 Na. a 1.00 Fr. nom.
Bedeutende Aktionare: BlackRock (9,3%), MassMutual (3,1%)

in den letzten Jahren den Fokus primér
auf der Verbesserung der operativen
Effizienz. Nun will sie jedoch wieder in
Wachstum investieren. Entsprechend rii-
cken auch Ubernahmen in den Fokus.
«Wir schauen uns derzeit sehr aktiv
Objekte anv, liess Ridinger durchblicken.
«Wir werden in den néchsten Jahren si-
cher etwas machen. Noch sind wir je-
doch nicht so weit», sagte der 52-jdhrige
Deutsche. Zu den Geriichten, wonach
Lonza am US-Branchennachbarn Cata-
lent (Umsatz 2015: 1,8 Mrd. $, Borsenwert
3,1 Mrd. $) interessiert sei, wollte er keine
Stellung nehmen. Dabei wiirde Catalent
gut zu den Baslern passen. Der Konzern
ist auf Verabreichungstechnologien fiir
Medikamente spezialisiert — ein Bereich,
den Lonza nicht abdeckt, der das Ge-
schift aber sinnvoll ergdnzen wiirde.

Spannend, aber teuer

Die Aktien Lonza befinden sich nicht zu-
letzt wegen des Kursanstiegs von fast 6%
nach den Halbjahreszahlen auf ihrem
Allzeithochst. Das macht sie zu einer teu-
ren Anlage. Kursriicksetzer kénnen aber
fiir Zukdufe genutzt werden. Das Mana-
gement hat in den vergangenen Jahren
die richtigen Weichen gestellt. Die Ren-
dite auf das eingesetzte Kapital tibersteigt
wieder die Kapitalkosten. Das war nicht
immer so. Die Grundlage fiir eine lukra-
tive Anlage ist also gegeben.
Kurspotenzial wiederum erdffnen die
Uberpriifung des Rentabilitétsziels fiir
2018 und Ubernahmefantasien. Anleger
miissen bei einer grosseren Akquisition
zwar Einschnitte bei der Dividende
fiirchten. Geschickte Zukédufe innerhalb
des Pharmageschifts, der Kernstérke von
Lonza, wiirden aber Mehrwert fiir die
Aktiondre bringen.
Alle Finanzdaten zu Lonza im
Online-Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/LONN

Georg Fischer ist gut auf Kurs

SCHWEIZ Die Industriegruppe hat ihre Ertragskraft deutlich gesteigert.

Mit einem vergleichbaren Resultat wie
im ersten Halbjahr rechnet das Manage-
ment von Georg Fischer im zweiten. Das
stimmt zuversichtlich, war der Semester-
ausweis vom Mittwoch doch erfreulich
ausgefallen und an der Borse gut aufge-
nommen worden (vgl. Tabelle).

Eine Wiederholung des Halbjahres-
ergebnisses lduft auf einen Jahresgewinn
von 50 Fr. je Aktie hinaus. Die FuW-
Schitzung steht auf 49 Fr. Sie wird beibe-
halten, ebenso die fiir 2017 von 52 Fr.
Hinter den 25 Fr. Gewinn je Aktie im Be-
richtshalbjahr stehen ein Umsatzwachs-

Unternehmenszahlen

1. Halbjahr, in Mio. Fr. 2014 2015 2016
Auftragseingang 1909 1801 1851
Umsatz 1879 1802 1863
- \Verdnderung in % +2,3 -4,1 +3,4
- GF Piping Systems 742 702 750
- GF Automotive 718 670 685
- GF Machining Solutions 420 430 428
Betriebsgewinn (Ebit) 132 128 153
- \Verdnderung in % +11,9 -30 4195
—in % des Umsatzes 70 71 82
Gewinn 92 80 109
- \Verdnderung in % +10,8 -13,0 +36,3

Freier Cashflow -64 -30 25

"vor Akquisitionen /

tum von rund 3% - mit leichter Unter-
stiitzung von der Wahrungsseite —, eine
dazu weit tiberproportionale Steigerung
des Betriebsgewinns sowie ein deutlich
verbessertes Finanzergebnis dank des
Wegfalls negativer Wechselkurseinfliisse
auf Fremdwéhrungsdarlehen.

Treibende Kraft war die Division GF
Piping Systems. Zur Ergebnissteigerung
haben aber auch GF Automotive — deren
Umsatzwachstum durch einen negativen
Preiseffekt (Weitergabe niedrigerer Roh-
stoffpreise) gebremst wurde — sowie GF
Machining Solutions beigetragen. = CB

= Georg Fischer N
== SPIX (SPI ohne Dividende) angeglichen

Kurs 22. Juliin Fr. 790.50
""" Rendite 2016" in % 24
KGV 2016 15
Bérsenwert in Mio. Fr. 3234
""" Umsatz 2015 in Mio. Fr. 3640
Gewinn 2015 in Mio. Fr. 198
Valoren-Nr. 175230

Quelle: Thomson Reuters / Fuw

Mehr zur Halbjahresabschluss
von Georg Fischer unter:
www.fuw.ch/230716-3

ABB verbessert die Marge
zum siebten Mal in Folge

SCHWEIZ Es gibt aber auch Schatten im Zweitquartalsresultat des Industriekonzerns.

MARTIN GOLLMER

as Positive am Zweitquartalsresul-
D tat von ABB vorneweg: Die Be-

triebsmarge konnte im Vergleich
mit der Vorjahresperiode erneut gesteigert
werden. Die Profitabilitit stimmt also
beim Automations- und Energietechnik-
konzern. Ebenfalls positiv zu vermerken
ist, dass die Basisauftrage (unter 15 Mio. $)
stabil blieben - «trotz fortgesetztem
Gegenwind in den Markten», wie CEO Ul-
rich Spiesshofer in der Telefonkonferenz
mit Journalisten anmerkte. Die weniger
regelmissig anfallenden Grossauftriage
(iber 15 Mio.$) nahmen dagegen mar-
kant ab. Riickldufig waren iiberdies Um-
satz und Gewinn - Letzterer ebenfalls
deutlich.

Die Riickbildung des gesamten Auf-
tragseingangs um 8% (bereinigt um Wéh-
rungs- und Akquisitionseffekte -5%) auf
8,3 Mrd. $ spiegelt «das in wesentlichen
Segmenten unverdndert schwierige
Marktumfeld», das Spiesshofer unléngst
in einem Interview beklagte. Ursichlich
dafiir sind einerseits geringere Investitio-
nen in der Prozessindustrie in Nord- und
Stidamerika, die unter den kraftig gesun-
kenen Preisen fiir 01, Gas und andere Roh-
stoffe leidet. Weniger Auftrige gab es an-
dererseits aber auch in Asien, dem Nahen
Osten und Afrika (Region Amea), wo die
starke Orderentwicklung in China und In-
dien den Riickgang in Saudi-Arabien und
Stidkorea nicht kompensieren konnte.
Das schlug sich vor allem in der Division
Prozessautomation nieder, in der die Auf-
trdge um hohe 22% (bereinigt-20%) nach-
liessen.

Auftragsbestand gesunken

Der Auftragsbestand verringerte sich um
3% (bereinigt +2%) auf 25,3 Mrd.$. Der
Umsatz sank im zweiten Quartal 5% (be-
reinigt -2%) auf 8,7 Mrd. $. Griinde hierfiir
waren hauptsichlich ein Volumenriick-

gang bei frithzyklischen Auftrigen und
zeitliche Effekte bei der Abwicklung des
Auftragsbestands.

Die Book-to-Bill-Ratio, das Verhaltnis
von Auftragseingang zu fakturiertem Um-
satz, fiel leicht von 0,98 auf 0,96. Das
heisst, dass ABB erneut leicht weniger
Auftrige erhalten hat, als abgearbeitet
wurden.

Sparen zahlt sich aus

Der bereinigte Betriebsgewinn auf Stufe
Ebita stieg 5% (in Lokalwdhrungen +7%)
auf1,1 Mrd. $, insbesondere aufgrund von
Nettoeinsparungen. Die operative Marge
verbesserte sich zum siebten Mal in Folge.
Im Berichtsquartal erhohte sie sich um
100 Basispunkte auf 12,7%. Massgebend
dafiir waren der Turnaround in der Divi-
sion Stromnetze, die grosse Margenver-
besserung in der Division Elektrifizie-
rungsprodukte sowie fortlaufende Mass-
nahmen zur Produktivitdtserhohung und
zur Kostensenkung. Das jiingste Sparbei-
spiel ist geméss Spiesshofer die Verschlan-
kung des Konzernsitzes, die {iber eine Ver-
ringerung der Standorte von vier auf eins
und eine Reduktion des Personalbestands
um 20% erreicht wurde.

Der Gewinn ging 31% auf 406 Mio. $ zu-
riick. Der Riickgang ist im Wesentlichen
auf Restrukturierungskosten und restruk-
turierungsnahe Aufwendungen in Hohe
von 367 Mio. $ zuriickzufiihren. Der Cash-
flow aus Geschiftstétigkeit legte 80% auf
1,1 Mrd. $ zu. Urséchlich hierfiir waren vor
allem ein konsequentes Management des
Umlaufvermdgens und geringere Ertrags-
steuerzahlungen.

Zum kurzfristigen Ausblick heisst es in
der Mitteilung zum Quartalsresultat, dass
makrodkonomische und geopolitische
Entwicklungen auf ein uneinheitliches
Szenario mit anhaltenden Unsicherheiten
hinweisen wiirden. Einige wirtschaftliche
Signale aus den USA seien weiter positiv.
Beziiglich China wird erwartet, dass sich

dasWachstum fortsetzt, wenn auch auf et-
was geringerem Niveau als 2015.

Die Markte werden geméss ABB durch
das verhaltene Wachstum und die Unsi-
cherheiten im Zusammenhang mit dem
Brexit in Europa sowie durch geopoliti-
sche Spannungen in anderen Teilen der
Welt weiter belastet. Der Olpreis und Ef-
fekte aus der Wahrungsumrechnung diirf-
ten zudem das Konzernergebnis weiter-
hin beeinflussen. Der Ausblick ist damit
praktisch identisch mit den vergangenen
vier Quartalen. Ergénzt wurde er einzig
mit dem Verweis auf den Brexit.

Die ABB-Aktien riickten nach der Re-
sultatpublikation am Donnerstag 2,2% auf
20.52 Fr. vor — ein neues 52-Wochen-
Hochst. Im laufenden Jahr haben die Titel
schon knapp 14% zugelegt. Sie haben da-
mit klar besser abgeschnitten als der Ge-
samtmarkt, gemessen am Blue-Chip-In-
dex SMI, der seit Anfang Jahr 7% verloren
hat. In den zwei Jahren davor performten
die ABB-Valoren indessen deutlich schwi-
cher als der Gesamtmarkt.

Aktien vorerst ausgereizt

Die Aktien diirften mit Blick auf das anhal-
tend schwierige Marktumfeld fiir ABB auf
dem aktuellen Niveau vorerst ausgereizt
sein. Wesentliche Kursimpulse sind erst
wieder zu erwarten, wenn der Konzern
Anfang Oktober am Investorentag das Re-
sultat der aktuell laufenden strategischen
Uberpriifung der Division Stromnetze be-
kannt gibt. Dann wird man wissen, ob die
Sparte abgespalten wird oder nicht.

Mit einem Kurs-Gewinn-Verhiltnis
(KGV) fiir 2017 von 17 sind die ABB-Titel
hoher bewertet als die Papiere von Kon-
kurrenten wie Siemens (KGV 2017: 13)
oder Schneider Electric (KGV 2017: 14).
Das bestitigt den Befund eines einstwei-
len beschrinkten Kurspotenzials. ABB
rentieren fiir 2017 aber mit geschétzten
3,8%, was im derzeitigen Niedrigzinsum-
feld attraktiv ist.

= ABBN Verbesserte Profitabilitat Unternehmenszahlen
Kurs: 20.75 Fr. | Valor: 1222171 2.Semester, in Mio. $ 2015 2016 +/-in%
= - Auftragseingang 8996 8316 -8
?"XX angegl'd‘l,er;] Umsatz 965 8677 5
= olemensangegiichen Ebita 1058 1106 45
== Schneider Electric angeglichen _in % des Umsatzes M7 12,7
: : Gewinn 588 406 =31
operativer Cashflow 598 1082 +81
Bilanz 31.12. 30.6.
Bilanzsumme 41356 42003 +2
Barmittel 4565 4085 -1
Langfristige Schulden 5985 6355 +6
Eigenkapital 14481 12719 -12
- in % der Bilanzsumme 35,0 30,3
: : Alle Finanzdaten zu ABB
14 2013 2014 2015 2016 Q1 Q@2 3 Q41Q1 Q@ Q3 04|0Q1 Q@ im Online-AktienfL'ihrer:
Quelle: Thomson Reuters / FuW. Quelle: ABB, NHB-Research / Grafik: FuW, mg www.fuw.ch/ABBN

Im Rahmen von Sparmassnahmen hat ABB den Konzernhauptsitz verschlankt.

BILD: GAETAN BALLY/KEYSTONE



