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Heisses Poker

Anleger, die kurz-

= Xbiotech o .
Kurs: 13.79% fristige Wetteq mit
== Nasdaq Biotech. Index hohem. Gewinn-
m) : — potenzial suchen,
T I ... sind bei XBiotech
'''''' . . (Nasdaq XBIT, Kurs:
2 13.79$, Bbrsen-
70 kapitalisierung:

447,7 Mio. $) genau
an der richtigen
Adresse. Doch es
sei vorgewarnt: Die Risiken sind
schwer einschétzbar. Die Aktien der
Biotech-Gesellschaft sind deshalb nur
etwas fiir absolute Spielernaturen.

XBiotech ist im April 2015 an die US-
Technologieborse Nasdaq gekommen.
Seither haben die Aktien gegeniiber
dem Ausgabepreis rund 30% an Wert
verloren. Zwischen XBiotech und Leer-
verkdufern — befeuert durch negative
Artikel des in der Biotech-Finanzszene
bekannten Kolumnisten Adam Feuer-
stein —ist ein Seilziehen im Gang.
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Verkaufsargument im Fokus

Feuerstein stellt sich auf den Stand-
punkt, dass es fiir das Kernmedikament
Xilonix von XBiotech keine guten Ver-
kaufsargumente gibt. Fiir die europii-
sche Zulassung hat XBiotech es primér
auf die Zunahme von Muskelmasse und
die Verbesserung von Lebensqualitit bei
Krebspatienten getestet. Die Gesell-
schaft vertritt den Ansatz, dass viele
Krebspatienten nicht am Krebs selbst,
sondern an seiner Folgeerscheinung,
der Abmagerung (Kachexie), sterben.
Den Beweis, dass Xilonix die Uber-
lebensdauer verldngert und damit tat-
sdchlich gegen Krebs wirksam ist, kann
XBiotech jedoch nicht liefern. Allerdings
wurde das Studiendesign zusammen
mit der europdischen Gesundheits-
behorde EMA entworfen, die nun auch
fiir die Zulassung zusténdig ist.

Feuerstein und seine Anhénger glau-
ben dennoch, dass Xilonix wegen des
aus seiner Sicht geringen Nutzennach-
weises ein Flop auf dem Markt wird,
wenn es denn {iberhaupt zugelassen
wird. Tatsédchlich hat die EMA das Medi-
kament bislang noch nicht zugelassen
und hat erst einmal weitere Informatio-
nen verlangt. Unter anderem will sie
zusétzliche Angaben, um das Nutzen-
Risiko-Profil besser {iberpriifen zu kon-
nen. Die Details der EMA-Meldung sind
nicht offentlich, weshalb eine Einschét-
zung zur Tragweite dieser Beanstan-
dung schwer maglich ist. Generell weist
die EMA jedoch die meisten Medika-
mente erst einmal zuriick und fordert
weitere Informationen.

Spieler wetten auf Zulassung

Die EMA wird im April nochmals iiber
die Zulassung entscheiden. Mutige An-
leger setzen auf dieses Ereignis. Gibt sie
ihr Einverstdndnis, diirfte das zu einer
Neubewertung der Aktien fithren. Gut
moglich, dass sie dann in die Hohe
schiessen. Dass Leerverkdufer sich dann
mit Aktien eindecken miissen, um ihre
Positionen zu gldtten, diirfte zusitzlich
akzelerierend wirken.

Gelingt die Zulassung nicht, diirfte
das den Aktien erneut zusetzen. Aller-
dings ist bereits viel Negatives im Kurs
enthalten. Stiitzend wirkt die Hoffnung
auf gute Daten aus einer zulassungs-
relevanten Studie fiir die USA. Dabei
misst XBiotech im Unterschied zu der in
Europa nicht mehr primar die Muskel-
masse und die Lebensqualitit, sondern
nun auch die Zahl der iiberlebenden
Patienten nach achtzehn Monaten. Das
Mass gilt als Standard zur Wirksambkeits-
messung bei Krebsstudien.

Fallen die Resultate gut aus, ist der
Nachweis endlich erbracht, dass Xilonix
tatsdchlich gegen Krebs wirkt. Einem
Zulassungsantrag in den USA stiinde
nicht mehr viel im Weg. Zudem diirfte
XBiotech bei Erfolg die US-Resultate
auch in Europa fiir einen Antrag auf eine
Zulassungserweiterung nutzen. GRI

Bergbaukonzerne feiern Comeback

INTERNATIONAL Dank gestiegener Rohstoffpreise resultierten 2016 wieder schwarze Zahlen. Davon profitieren die Aktionare.

ie grossen Bergbaukonzerne ha-
D ben 2016 wieder Geld verdient.

Grund ist, dass die Rohstoffpreise
im vergangenen Jahr auf breiter Front
gestiegen sind. Mitgespielt hat aber auch,
dass die Unternehmen wihrend der Roh-
stoffpreisbaisse restrukturiert haben.
Vom neuen Geldsegen profitieren die Ak-
tiondre: Die Dividenden werden erhoht
oder wieder eingefiihrt.

Die mehrjdhrige Rohstoffpreisbaisse
hat 2016 ihr Ende gefunden. Die Notie-
rungen der meisten Basismetalle began-
nen wieder zu steigen. Eisenerz legte 81%
zu, Zink 66%, Nickel und Kupfer immer
noch je 17%. Das schlug sich direkt in den
Erfolgsrechnungen der Bergbaukonzerne
nieder: Aus roten wurden durchs Band
wieder schwarze Zahlen.

Rio Tinto machte aus einem Verlust
von 866 Mio. $ 2015 einen Gewinn von 4,6
Mrd. $ 2016. Glencore wies fiir 2016 einen
Uberschuss von 1,4 Mrd.$ aus, wihrend
2015 noch ein Minus von 5 Mrd.$ ver-
bucht werden musste. Dramatisch ist der
Turnaround bei Vale: 2016 resultierte ein
Gewinn von 525 Mio.$, wihrend 2015
noch ein Rekordloch von 8,6 Mrd. $ in der
Kasse klaffte. Anglo American erzielte
2016 ein Plus von 1,6 Mrd. $, nach einem
Minus von 5,6 Mrd. $ im Vorjahr. BHP Bil-
liton wendete einen Verlust von 5,7 Mrd. $
im zweiten Halbjahr 2015 in einen Ge-
winn von 3,2 Mrd. $ zwischen Juli und De-
zember 2016. Das Geschéftsjahr von BHP
ist verschoben und endet per Ende Juni.

Gesiinder denn je

Die Riickkehr in die schwarzen Zahlen
héngt aber nicht nur mit den gestiegenen
Rohstoffnotierungen zusammen. Nach
Restrukturierungen wéhrend der Roh-
stoffpreisbaisse stehen die Bergbaukon-
zerne heute geslinder da denn je.
Abzulesen ist das an der Entwicklung der
Nettoverschuldung. BHP Billiton konnte
sie von 26,1 Mrd. $ per Mitte 2016 auf 20,1
Mrd. $ per Ende Jahr verringern. Rio Tinto
gelang innerhalb Jahresfrist eine Reduk-
tion um 30% auf unter 10 Mrd. $.

Die radikalsten Restrukturierungs-
programme nahmen Glencore und Anglo
American in Angriff. Ausldser bei Glencore
war ein rapider Aktienkurszerfall im Herbst
2015. Anleger befiirchteten, der Schweizer
Konzern konne seine hohen Schulden
nicht mehr bedienen, sollte die Rohstoff-
preisbaisse noch ldnger anhalten. Glencore
entwarf daraufhin einen Schuldenabbau-
plan. Um Geld einbehalten zu konnen,
senkte das Unternehmen die Kosten, redu-
zierte die Investitionen und suspendierte
die Dividende. Um Geld auftreiben zu kon-
nen, wurden neue Aktien ausgegeben und
Aktiva verkauft. Die Nettoverschuldung
konnte so von 25,9 Mrd.$ Ende 2015 auf
15,5 Mrd. $ Ende 2016 gesenkt werden.

Bracemac-McLeod-Zinkmine von Glencore in Quebec, Kanada: Der Preis von Zink kletterte 2016 um 66%.

Anglo American sah sich durch eine
jahrelange Serie von Verlusten zum Han-
deln gezwungen. Der britisch-stidafrika-
nische Konzern beschloss deshalb, aus
der Forderung von sechs Rohstoffen ganz
auszusteigen und sich auf nur noch drei -
Kupfer, Platin und Diamanten - zu kon-
zentrieren. Die Zahl der Minen wére so
von 68 in 2013 auf nur noch 16 gesunken.
Doch dann kam die Wende in der Roh-

Kennzahlen der grossten Bergbaukonzerne

stoffpreisentwicklung. Anglo stoppte
darauthin das Devestitionsprogramm.
Das Unternehmen besitzt jetzt noch 30
Minen und fordert weiterhin auch Eisen-
erz, Nickel und Kohle. Gleichwohl sank die
Nettoverschuldung von 12,9 Mrd. $ Ende
2015 auf 8,5 Mrd. $ Ende 2016.

Von der Riickkehr in die Gewinnzone
der Bergbaukonzerne profitieren deren
Aktionidre: Die Dividenden - vor Jahres-

Kursam 3.3. Perf.seit 1.1.  Marktkap. Umsatzin Mrd. $ Gewinn/Verlust pro Aktiein$ ~ KGV Div.-Rendite

in LW in% inMrd.$ 2016 2017A  2018* 2016 2017%  2018* 2017 2017%in%

BHP Billiton (austr. $)'  25.34 +1,1 96,3 309 404 387 -1.20 135 124 14 4,1

Rio Tinto (£) 33.17 +5,0 754 338 378 351 2,55 431 322 11 55

Glencore (£) 333 +20,1 58,7 1529 180,3 186,1 0.10 030 026 14 2,5

Vale (BRL) 3033 +30,0 516 273 328 318 0.75 1.40 1.03 10 25

Anglo American (£) 12,65 49,1 20,0 214 233 228 1.23 2.25 1.55 7 2.2

LW=Landeswahruna ~ A=Schitzuna  KGV=Kurs-Gewinn-Verhdltnis ' Geschdftsiahr per Ende Juni Quelle: Bloombera
= Rio Tinto Rohstoffpreise

Kurs: 3316,5 p | Valor: 402589
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== Glencore angeglichen
== Anglo American angeglichen
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Bobst stapelt fiir 2017 wohl zu tief

SCHWEIZ Der Maschinenhersteller hat zu alter Starker zuriickgefunden. In den kommenden Jahren kann er sie nun ausspielen.

= Bobst N Der  Verpackungs-
Kurs: 79.60 Fr. maschinenhersteller

= SPIX(SPlohneDiv)ang. DODSt war von der Fi-
— 7 nanzkrise auf dem

80

falschen Fuss er-
i wischt worden. Ein

. zu hoher Eigenferti-
: ¢ ¢ gungsgrad, wenig
P P S, ... standardisierte Ma-
schinentypen und
unflexible Produk-
tionsabldufe hatten in der Rezession zu
hohen Verlusten gefiihrt. Da {ibernahm
2009 ein Mitglied der Eigentiimerfamilie,
Jean-Pascal Bobst, den CEO-Posten und
startete eine mehrjdhrige Restrukturie-
rung sowie eine Innovationswelle.

Die Friichte kann er heute ernten.
Bobst ist wieder auf Kurs und hat wohl
noch mehrere gute Jahre vor sich. 2016
konnte der Umsatz um hohe 8,7% auf
1446 Mio. Fr. gesteigert werden. Der Be-

Quelle: Thomsons Reuters / FuW

triebsgewinn, der neu nach Swiss GAAP
FER berechnet wird, ist von 83,9 auf 103,7
Mio. Fr. gestiegen. Die Betriebsmarge hat
dadurch von 6,3 auf 7,2% zugenommen,
den hochsten Wert seit 2007 (vgl. Tabelle).
Das gute Ergebnis ermdglicht die Erho-
hung der Dividende von 1.25 auf 1.70 Fr.,
womit die Aktien gut 2% rentieren.

Die Margenausdehnung ist primér
dem Mengenzuwachs im Umsatz ge-
schuldet. Zwar waren die Volumen schon
im Vorjahr etwa im selben Ausmass gestie-
gen, doch hatten Wéhrungsverluste im
Nachgang der Aufhebung des Euromin-
destkurses im Januar 2015 den Zugewinn
gleich aufgefressen.

Fiir 2017 gibt sich das Unternehmen
wie {iblich vorsichtig. Es wird nur gerade
ein etwa gleich hoher Umsatz und Be-
triebsgewinn erwartet. Das war allerdings
schon letztes Jahr der Fall. Auch damals
wurde bloss mit einem gehaltenen Ergeb-
nis gerechnet. Schliesslich kam es einiges
besser, wie die aktuellen Zahlen zeigen.

Das wirtschaftliche Umfeld ist heute
besser als vor Jahresfrist. Die Anzeichen
mehren sich, dass die Weltwirtschaft an
Fahrt gewinnt, was die Nachfrage nach
Verpackungen steigen lassen wird.

Mit in den letzten Jahren entwickelten
neuen Maschinentypen und einer breite-
ren Angebotspalette auch fiir mittlere
Qualitdtsanspriiche kann Bobst den
Markt besser angehen als noch vor eini-
gen Jahren. Dazu kommt der strukturelle
Schub der Verpackungsbranche - steigen-
der Paketbedarf fiir den Onlinehandel
und zunehmende Verpackungsintensitét
in den Schwellenldndern -, der wachs-
tumsbeschleunigend wirken miisste. Das
alles bedeutet: Fiir Bobst sollte auch 2017
ein hoheres Ergebnis drinliegen.

Damit konnte der Gewinn pro Aktie
von 5.08 Fr. im letzten Jahr auf rund 5.50
Fr. steigen. Die Titel weisen damit ein KGV
von knapp 15 auf, was klar unter dem
Durchschnitt der Schweizer Industrie-
aktien (rund 20) liegt. Dabei hat Bobst mit

frist noch gekiirzt oder gar ganz eingestellt
- werden erhoht oder wieder eingefiihrt.
BHP Billiton kiindigte eine Zwischen-
dividende von 40 Cent pro Aktie an — fast
dreimal so viel wie zuvor. Rio Tinto will
den Aktiondren 1.70$ je Titel zahlen. Das
ist zwar mehr als das angekiindigte
Minimum von 1.10$ pro Valor, aber weni-
ger als die 2.15$ je Papier im letzten Jahr.
BHP und Rio riickten 2016 von ihrer
langjdhrigen Politik einer stetig steigen-
den Dividende ab und kiindigten an,
Ausschiittungen in Zukunft im Gleich-
schritt mit der Gewinnentwicklung stei-
gen oder fallen zu lassen.

Rio Tinto attraktiv

Glencore versprach ihren Aktiondren,
1 Mrd. $ auszuschiitten, nachdem die Divi-
dende zuvor ausgefallen war. Dazu konnte
noch eine Sonderdividende kommen, falls
der Konzern keine grosseren Ubernahmen
in Angriff nimmt. Eine zusédtzliche Aus-
schiittung zur ordentlichen kiindigte auch
Vale an. Anglo American richtet dieses Jahr
zwar noch keine Dividende aus, will das
aber ab 2018 wieder tun.

Von den Aktien {iberzeugen die von Rio
Tinto. Sie weisen die hochste Dividenden-
rendite aus, sind aber trotzdem vergleichs-
weise glinstig bewertet (vgl. Tabelle). Die
Bilanz ist gesund, die Nettoverschuldung
vergleichsweise niedrig. Ein Risiko stellt
die grosse Abhéngigkeit von Eisenerz dar.
Dessen Markt ist tendenziell von Uber-
kapazitdten gepragt.

7,2% das Ebit-Langfristziel von 8% noch
nicht erreicht. Zudem wurden vor der
Krise gar einmal iiber 10% erreicht. Das
zeigt: Es bleibt noch Raum nach oben. Das
gilt auch fiir den Aktienkurs.

Unternehmenszahlen

in Mio. Fr. 2014 2015)1 2016
Umsatz 1300,0 1330,9 1446,6

-Verdnderung in % -40  +24 487
Betriebsergebnis (Ebit) 81,7 839 1037

—in % des Umsatzes 63 63 7.2
Finanzergebnis -96 45 47
Steuern 19,1 123 241
Gewinn 530 671 843
Betriebl. Cashflow 1294 1048 1082
Investitionen 27,1 209 270
Bilanz per31.12. 1623 1348 1403
Nettoliquiditat -18 -1 451
Eigenkapital 455 422 478

- in % der Bilanzsumme 280 31,3 341

! Zahlen ab 2015 nach Swiss GAAP FER

Alle Finanzdaten zu Bobst
im Online-Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/BOBNN
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