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ABB leidet unter einer Wachstumskrise

SCHWEIZ Der Auftragseingang beim Industriekonzern bricht im dritten Quartal ein. Die seit Jahresbeginn gut gelaufenen Aktien sacken ab.

MARTIN GOLLMER
as Wachstumsproblem von ABB
akzentuiert sich. Der Zeitraum Juli
bis September ist nun schon das

dritte Quartal in Folge, in dem Auftrags-
eingang und Umsatz beim Automations-
und Energietechnikkonzern zuriickgehen
— der Auftragseingang sogar mit einer
zweistelligen Rate. Dass die Profitabilitét
gemessen an der operativen Ebita-Marge
das achte Mal in Folge gesteigert werden
konnte — wenn auch nur mehr leicht -,
verblasst vor diesem Hintergrund. Die
ABB-Aktien gingen nach der Resultat-
publikation denn auch mit einem Minus
von knapp 7% aus dem Handel.

In der Konzernleitung kommt es zu
einem iiberraschenden Wechsel: Finanz-
chef Eric Elzvik verldsst ABB, «um sich
neuen beruflichen Herausforderungen
zuzuwenden». Der Entscheid sei «gemein-
sam» mit CEO Ulrich Spiesshofer gefillt
worden, sagte Elzvik wéhrend einer Tele-
fonkonferenz mit Journalisten. Ersetzt
wird er per 1.April 2017 durch Timo Tha-
moutila, bisher Finanzchef von Nokia.
Dieser bringe «ein umfassendes Verstand-
nis von Transformationsprozessen und
digitalen Geschiftsmodellen» mit, wie es
in einer Mitteilung heisst.

Der Auftragseingang verringerte sich
im dritten Quartal 2016 gegeniiber der

Vergleichsperiode des Vorjahres 14% auf
7,5 Mrd. $. ABB fiihrt das auf zeitliche Ef-
fekte bei der Vergabe von Grossauftragen
und auf einen Volumenriickgang bei friih-
zyklischen Auftrdgen zurtick. In geografi-
scher Hinsicht reduzierte sich der Auf-
tragseingang in Europa (-20%) am meis-
ten. Griinde waren ein méssiges Gesamt-
wachstum, Unsicherheiten rund um den
Brexit in Grossbritannien und die politi-
schen Ereignisse in der Tiirkei.

US-Wahlen belasten

Auf dem amerikanischen Kontinent
(-17%) spiirte der Konzern erhebliche In-
vestitionsverzogerungen aufgrund der
bevorstehenden Wahlen in den USA und
eine generell schwache Industrienach-
frage. In Asien, dem Nahen Osten und Af-
rika (-7%) prasentierte sich die Nachfrage
ebenfalls durchwachsen. Die dynamische
Auftragsentwicklung in Indien konnte den
Riickgang in China und den Vereinigten
Arabischen Emiraten nicht wettmachen.
Was die Kundensegmente von ABB be-
trifft, blieb die Nachfrage vor allem in der
Prozessindustrie und hier insbesondere
im Bergbau sowie im Ol- und Gassektor
schwach. Den grossten Einbruch beim
Auftragseingang verzeichnete denn auch
die Division Prozessautomation (—22%).
Gleich hoch war der Riickgang bei der Di-

Komax mangelt es
nicht an Potenzial

SCHWEIZ Trend zur Automation in der Kabelfertigung halt an.

ARNO SCHMOCKER
Komax ist in Fahrt. Das Ziel, im zweiten
Semester ein dhnlich gutes Ergebnis zu er-
reichen wie im ersten, sei aus heutiger
Sicht in Griffweite, bestdtigte CEO Matijas
Meyer gegeniiber «Finanz und Wirt-
schaft». Bis zur Halbzeit hatte der Her-
steller von Maschinen fiir die Kabelferti-
gung den Umsatz 20% (organisch 12%)
auf 177,5 Mio. Fr. und den Gewinn aus
fortgefithrten Aktivitdten deutlich iiber-
proportional gesteigert.

Die Préasentationen am ersten Investo-
rentag von Komax seit sechs Jahren mach-
ten deutlich: Das Unternehmen hat nach
dem Ausstieg aus dem Anlagenbau fiir die
Solar- und die Medizinaltechnikindustrie
viel Wachstumspotenzial im Stammge-
schift. Im Bereich Kabelmaschinen ist es
mit einem Anteil von 30 bis 40% (je
nachdem, wie breit der Markt definiert
wird) weltweit klar fithrend, vor der Me-
tall-Zug-Tochter Schleuniger.

Zum ersten Mal hat Komax messbare
Fiinfjahresziele formuliert. Im Zeitraum
2017 bis 2021 peilt das Unternehmen
einen Umsatz von 500 bis 600 Mio. Fr. an.
Laut Meyer kommt Komax allein durch
organisches Wachstum im bisher ange-
nommenen Ausmass von 6% pro Jahr auf
etwa 470 Mio. Fr. Dieser Prozentwert ent-
spricht dem Doppelten des Wachstums
der Automobilproduktion. Der Sektor ist
mit einem Umsatzanteil von 80% Haupt-
kundengruppe von Komax.

Das Mehrwachstum ergibt sich aus der
zunehmenden Automatisierung im Ka-
belfertigungsprozess (90% werden freilich
immer noch in Handarbeit erledigt) und

Die Kabel werden zudem kleiner und
komplexer. Je nach Region mangelt es
auch an giinstigen Arbeitskréften.

In den vergangenen Jahren ist Komax
im Durchschnitt aus eigener Kraft 10% ge-
wachsen. Dazu kommen Ubernahmen,
seit 2012 acht an der Zahl, vier allein die-
ses Jahr. Mit ihnen hat das Unternehmen
das Angebot auf der Wertschopfungskette
erweitert oder die geografische Prisenz
gestdrkt. Die Bandbreite fiir den Umsatz
istnicht zu hoch angesetzt. Dass die Nach-
frage nach Automobilen global einbricht,
ist unwahrscheinlich. Sollte es trotzdem
passieren, sind die Ziele nicht unbedingt
in Frage gestellt. Die Gesellschaft hat nach
2009 bewiesen, dass sie nach einem Ein-
bruch umso rascher wéchst.

Bis 2021 wird ausserdem ein Betriebs-
ergebnis von 80 bis 100 Mio. Fr. ange-
strebt. Die Durchschnittsmarge von 16%
bedeutet einen etwas niedrigeren Wert als
frither (18%, nach Abzug der Holdingkos-
ten). Der CEO betonte, die absolute Zahl
sei der Komax-Fiihrung wichtiger. Zudem
bedeute jede Akquisition zunédchst mal
eine Beeintrachtigung der Profitabilitit.

An die Aktiondre sollen 50 bis 60% des
Gewinns ausgeschiittet werden. Die sehr
solide Bilanz l4sst in einem weniger guten
Jahr mehr zu. Eine Dividendenrendite um
3% sollte auf Dauer moglich sein. Nach
dem Ende der Diversifikationsphase hat
sich die Bewertung von Komax erhéht. Ein
Kurs-Gewinn-Verhiltnis der Aktien von 17
spiegelt das Potenzial des Unternehmens
aber immer noch unzureichend.

Alle Finanzdaten zu Komax
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vision Stromnetze. Hier machte sich be-
merkbar, dass Kunden sich wegen Un-
sicherheiten zur Zukunft der Sparte zu-
riickhielten. Die Division war einer stra-
tegischen Uberpriifung unterzogen wor-
den. Am Investorentag Anfang Oktober
wurde bekannt gegeben, dass der Bereich
Stromnetze unter dem Dach von ABB wei-
terentwickelt werden soll. Der Konzern-
umsatz bildete sich im dritten Quartal 3%
auf 8,3 Mrd. $ zuriick.

Der Betriebsgewinn auf Stufe Ebita
ging 3% auf 1 Mrd. $ zuriick. Die operative
Ebita-Marge verbesserte sich gegeniiber
der Vorjahresperiode um 10 Basispunkte
auf 12,6%. Die Profitabilitdtsverbesserung
konnte dank fortlaufenden Produktivi-

ten (Bergbau, Ol und Gas, Grossbritan-
nien, Tiirkei) die schwierigen Verhalt-
nisse andauern diirften.

Die Anleger reagierten enttduscht auf
die Drittquartalsresultate. Ein Wachs-
tumsproblem in diesem Ausmass hatten
sie offenbar nicht erwartet. Die ABB-
Aktien gaben nach der Publikation der
Ergebnisse bis Donnerstagnachmittag
knapp 7% nach. Seit Jahresbeginn sind sie
aber immer noch 14% vorgeriickt. Das
diirfte damit zusammenhéngen, dass die
Anleger die stetige Verbesserung der
operativen Marge zu honorieren began-
nen. Jetzt scheint es aber, als schliigen
die schlechten Nachrichten zu Auftrags-

eingang und Umsatz voll durch. Auch den
Abgang von Finanzchef Elzvik diirften die
Anleger als Verlust gewertet haben.

Die weitere Entwicklung des Aktien-
kurses diirfte nun stark davon abhéngen,
wie schnell ABB zu Wachstum zuriickfin-
det. Der Konzern bleibt im Ausblick aber
erneut betont vorsichtig und streicht
mehr Risiken als Chancen hervor. Von
einem Einstieg in die Valoren ist abzura-
ten, bis sich die Lage in den Mérkten auf-
zuhellen beginnt. Die Titel sind fiir 2017
mit einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis von 18
bewertet (zum Vergleich: General Electric
17, Siemens 14) und werfen zurzeit eine
Dividendenrendite von 3,7% ab.
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Couponzahlungen?

Step-Up Note in USD

Indikative Konditionen”

« Fixer Coupon von 1.95% p.a. im ersten Jahr
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« Laufzeit: 7 Jahre
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Fir weitere Informationen rufen Sie uns an unter +41 (0)44 335 76 00 2.
Zeichnungen nimmt lhre Hausbank gerne entgegen.
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Strukturierte Produkte sind keine kollektiven Kapitalanlagen im Sinne des Bundesgesetzes (iber kollektive Kapitalanlagen (KAG) und
unterliegen nicht der Genehmigung durch die Eidgenéssische Finanzmarktaufsicht (FINMA) und deren Aufsicht. Anleger sind deshalb
nicht durch das KAG geschiitzt. Die Anleger tragen das Emittentenrisiko Ferner eignen sich diese strukturierten Produkte nur fiir Investoren,
welche die Funktionsweise und insbesondere die damit verbundenen Risiken verstehen sowie deren Folgen tragen kénnen.

1) Sémtliche Angaben sind indikativ, die definitiven Konditionen werden bis zum Emissionstag bestatigt. Wenn eine Anlage nicht
auf lhre Heimatwahrung lautet, kénnen sich Wechselkursanderungen negativ auf Wert, Preis oder Ertrag auswirken. Dieses Dokument stellt
weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Abschluss einer Finanztransaktion dar; die rechtlich massgebenden Bedingungen sind allein
im Prospekt enthalten, der im vereinfachten Prospekt nach KAG zusammengefasst ist. Bitte verlangen Sie vor einem Anlageentscheid die
vollstandigen Produktinformationen, insbesondere hinsichtlich produktspezifischer Risiken, Emissionspreis und allfalliger Gebiihren. Diese kénnen
unter der entsprechenden Telefonnummer kostenlos bestellt werden. Die Prospektanforderungen gemass Art. 6562a/1156 des schweizerischen
Obligationenrechts sind nicht anwendbar. Die Werthaltigkeit von strukturierten Produkten ist nicht allein von der Entwicklung der Basiswerte, sondern
auch von der Bonitat des Emittenten abhangig, die sich wahrend der Laufzeit des strukturierten Produkts verdndern kann. 2) Wir machen Sie darauf
aufmerksam, dass Gesprache auf unseren Linien aufgezeichnet werden. Bei Inrem Anruf gehen wir davon aus, dass Sie mit dieser Geschéftspraxis

einverstanden sind.
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