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Conzzeta muss
an sich arbeiten

SCHWEIZ Geschickte Zukaufe bescheren Wachstum.
Doch zwei Sparten der Mischgruppe verdienen kaum Geld.

ANDREAS MEIER

on den vier Sparten der Misch-

‘ / gruppe Conzzeta {ibertreffen zwei

das Margenziel der Gruppe von

8%, wihrend zwei gerade etwa 1% Marge

erreichen. Aus dieser Diskrepanz er-

wichst der Gruppe das Gewinnpotenzial
der nichsten Jahre.

Insgesamt hat Conzzeta 2016 den
Umsatz 6,4% auf 1214 Mio. Fr. erhoht,
der Betriebsgewinn wuchs etwas unter-
proportional 4,5% auf 84 Mio. Fr. (vgl.
Tabelle). Diese Werte werden allerdings
durch diverse Einfliisse verzerrt. Berei-
nigt um Zu- und Verkdufe sowie um Wéh-
rungseinfliisse ist der Umsatz noch 2,6%
gestiegen, der Betriebsgewinn hat um
Sonderkosten, Akquisitionen und Wah-
rungen bereinigt gut 7% und damit iiber-
proportional zugelegt. Das ist ein solides
Ergebnis — und noch ldngst nicht das
Ende der Fahnenstange.

Fiir die néchsten Jahre bieten die bei-
den starken Sparten, Bystronic (Maschi-
nen zur Blechbearbeitung) und Chemical
Specialties (Schaumstoffe und Spezial-
lacke), weiteres Wachstumspotenzial. Im
vergangenen Jahr gelangen in beiden
Geschiftsfeldern kleinere Akquisitio-
nen, die sich gut angelassen haben. Bys-
tronic ist auch organisch iiber 7% ge-
wachsen. Mit einem Wachstum von 4,2%
aus eigener Kraft kam Chemical Special-
ties ebenfalls gut voran.

Anders sieht es in den beiden unge-
niigend rentierenden Sparten Sporting
Goods (Mammut) und Bystronic Glass
(Glasbearbeitungsmaschinen) aus. Sie
machen etwa ein Viertel des Umsatzes
aus und verdienen fast nichts. Mammut
hat nach einer langen Erfolgsserie seit
2015 Probleme vor allem im gesattigten

Marktgebiet Deutschland, Osterreich
und Schweiz. Bystronic Glass fehlt die
kritische Grosse, sie arbeitet mit zu ho-
hen Kosten. 2017 will das Management
in beiden Breichen einen guten Schritt
weiterkommen, doch die Zielmargen
bleiben ausser Reichweite.

Bei Bystronic Glass laufen Restruk-
turierungen, die ab 2018 verniinftigere
Margen ermoglichen sollten. Mammut
braucht eine ldngere Gesundungsphase,
auch weil die Marketingmethoden zu-
sammen mit den Wiederverkdufern ge-
andert werden und weil die Einfiihrung
neuer Produktkollektionen eine recht
lange Vorlaufzeit hat.

Fiir 2017 sieht Conzzeta-Chef Michael
Willome «organisches Umsatzwachstum
und eine leicht verbessere Ebit-Marge».
Das klingt eher vorsichtig, denn néchs-
tes Jahr werden Restrukturierungskosten
im Umfang von 7,9 Mio. Fr. nicht mehr
anfallen. Zudem wird die Mitte 2016 in
China gekaufte 51%-Beteiligung an DNE
Laser fiir das Gesamtjahr konsolidiert.
Diese lauft sehr gut, was sich am Minder-
heitsteil des Gewinns ablesen ldsst. Allein
aus der Ganzjahreskonsolidierung diirf-
ten 2017 zusétzlich 4 Mio. Fr. Gewinn
kommen. Moglich ist somit ein Gewinn-
zuwachs von etwas {iber 15% auf 34 Fr.
pro Aktie. 2018 sollten dank Fortschritten
von Mammut und Bystronic Glass noch-
mals 15% moglich sein, was einen Ge-
winn pro Aktie von 40 Fr. ergibt.

Fir 2017 betrdgt das Kurs-Gewinn-
Verhiltnis knapp 25, was optisch hoch
ist. Fiir 2018 sind es 21, ein etwas ver-
niinftigerer Wert. Hohere Kurse sind
moglich, schlicht aufgrund der hohen
Beliebtheit von Nebenwerten unter den
Anlegern. Finanzanalytisch wéren sie
aber vorerst kaum zu rechtfertigen.

Unternehmenszahlen = Conzzeta N
in Mio. Fr. 2014 2015 2016 == SPIX (SPI ohne DlVldende)
Umsatz 1195,7 1140,8 1214,3 800:- - Kurs 21. Mdrzin Fr. 833.50
- Verinderung in % 10,1  -46 164 700 7" Rendite 2016/ in % 13
Betriebsgewinn 1043 808 844 600: S KGY2017 25
~ Veranderung in % +163 =225 +45 500 o+ Birsenwert in Mio. Fr. 1725
- in % des Umsatzes 87 7170 : © Gewinn pro Aktie 2016 29.10
Gevcnri ; o ?51;2 5?2 6?3 ggg ) * Gewinn pro Aktie 2017° 34
- \Verdnderung in % -18, =34t/
Gewinnanteil Conzzeta-Aktiondre 614 593 602 W5 6 1 24401750
betriebl' free Cashﬂow 84,8 70’5 76,0 A Schatzung Quelle: Thomson Reuters / Fuw
Bilanz per 31.12. P TRVR
Nettoliquiditat 604 527 516 AlleFinanzdaten zu Conzzeta
Eigenkapital 1133 960 9415 im Online-Aktienfiihrer:
- in % der Bilanzsumme 781 786 750 www.fuw.ch/CON

Schlatter ist trittfester geworden

SCHWEIZ Das erneuerte Maschinenangebot starkt die Marktposition.

Der Hersteller von Schweissmaschinen
Schlatter hat schwierige Jahre hinter sich.
Dochjetzt scheint eine Basis gefunden zu
sein, von der aus sich das Unternehmen
wieder entfalten kann. Die letzten Jahre
waren von umfangreichen Sparprogram-
men geprigt, auch wegen des harten
Frankens, der dem Unternehmen noch
immer zu schaffen macht.

Doch mit einer 2015 durchgefiihrten
Kapitalerh6hung war die Bilanz ins Lot
gebracht worden, und mit der Entwick-
lung neuer Maschinentypen und dem
Ausbau des Vertriebsnetzes scheint der
Anschluss an die Konkurrenz gefunden
zu sein. Wieder wurde mit 5,4 Mio. Fr.
bzw. 6% des Umsatzes ein hoher Betrag
in die Entwicklung gesteckt. Die Er-

Schlatter denn auch als Begriindung fiir
den Turnaround im Ergebnis. Dank eines
48% hoheren Bestellungseingangs und
eines 9% hoheren Umsatzes gelang es,
das Betriebsergebnis von -5,9 auf +1,1
Mio. Fr. zu drehen. Als Reingewinn resul-
tieren 0,5 Mio. Fr. resp. 46 Rp. pro Aktie.
Fiir 2017 ist Schlatter zuversichtlich.
Die Innovationen der letzten Jahre und
das belebtere Marktumfeld gében der
Gruppe Auftrieb. Trotz anspruchsvoller
Rahmenbedingungen sei Schlatter gut
aufgestellt. Der Gewinn solle steigen,
heisst es im Medienkommuniqué. Die
FuW rechnet mit einem Gewinn um
1,6 Mio. Fr. bzw. 1.50 Fr. pro Aktie (KGV
27). Doch langfristig liegt deutlich
mehr drin, weshalb an den Aktien

Vetropack schldgt sich wacker

SCHWEIZ Die neue Tochter in Italien bringt mehr Umsatz, driickt aber noch auf die Marge.

MARTIN GOLLMER
Vetropack hat 2016 in einem geméss CEO
Claude Cornaz «sehr kompetitiven
Umfeld» mehr Glasverpackungen produ-
ziert (in Tonnen und in Stiick) und den
Umsatz deutlich gesteigert (vgl. Tabelle).
Der Betriebsgewinn auf Stufe Ebit ebenso
wie die Betriebsgewinnmarge gingen
dagegen zuriick. Beim Gewinn resultierte
inleichtes Plus. Der Generalversammlung
wird vorgeschlagen, fiir 2016 eine unver-
&nderte Dividende von 38.50 Fr. pro Inha-
beraktie und von 7.70 Fr. je Namenaktie
an die Aktiondre auszuzahlen.

Die Zunahme von Ausstoss und Um-
satz ist auf die 2015 akquirierte Tochter-
gesellschaft Vetropack Italia zuriickzu-
fithren. Deren Ergebnisse wurden 2016
erstmals vollumfinglich fiir zw6lf Monate
konsolidiert. 2015 waren es lediglich fiinf
Monate gewesen. Die Vetropack-Gruppe
hat neben Italien noch Tochtergesell-
schaften in der Schweiz, in Osterreich,
Tschechien, in der Slowakei, in Kroatien
und in der Ukraine. In der Schweiz wird
im waadtldandischen St. Prex produziert.

Auf die Inlandmaérkte entfielen 56% des
Stiickverkaufs, auf die Exportmarkte 44%.
Den Schwerpunkt des Exports bildeten
mit 27% die westeuropdischen Markte. 9%
der Ausfuhren gingen in die Lénder Siid-
osteuropas. Der Export nach Osteuropa
machte 8% aus.

Nach Léndergesellschaften gegliedert
setzte der Geschiftsbereich Schweiz/
Osterreich mit 37% die meisten Glas-
verpackungen ab. Es folgen der Geschifts-
bereich Kroatien mit 22% und der
Geschéftsbereich  Tschechien/Slowakei
mit 21%. Der Geschéiftsbereich Ukraine
war mit 11% am Absatz beteiligt, der
Geschiftsbereich Italien mit 9%.

Der Riickgang des Ebit ist auf die mit
Betriebsstillstinden verbundenen Wan-
nenreparaturen in der Schweiz, in Oster-
reich sowie in der Ukraine zuriickzufiih-
ren. Fiir die riickldufige Ebit-Marge ist «die
noch nicht auf dem Vetropack-Standard
operierende Tochtergesellschaft in Ita-
lien» verantwortlich, wie Finanzchef
David Zak ausfiihrte. Es bestiinden noch
Effizienzprobleme. Die italienische Toch-
tergesellschaft schreibt noch rote Zahlen.

Im Ausblick gibt sich Vetropack vor-
sichtig optimistisch. In den Landern, in
denen die Gruppe aktiv sei, zeichne sich
ein moderates Wirtschaftswachstum ab.
In der krisengeschiittelten Ukraine gebe
es Hinweise auf eine Stabilisierung. Ob
das 2017 zu einer Nachfragezunahme
fithre, sei aber noch offen. Fest stiinde
dagegen, dass die Preise unter Druck
blieben. Positiv auf den Geschéftserfolg
werde sich auswirken, dass 2017 keine
grossen  Modernisierungsprogramme
umzusetzen seien. Deshalb werde von
einer leichten Steigerung der Erlose und
der Wertschopfung ausgegangen.

Fiir die Aktien vermag das nur geringe
Kursfantasie auszulosen. Ein Einstieg
drangt sich nicht auf. Mit einem Kurs-
Gewinn-Verhéltnis fiir 2017 von 18 sind
die Aktien angemessen bewertet.

Unternehmenszahlen = VVetropack |
in Mio. Fr. 2015 2016 +/-in% == SP|-Gesamtindex angeg"(hen
Produktion in 1000 t 1330 1398 +5,1 : B : Kurs 21. Mirzin Fr. 1939
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Bil 1 - Gewinn 2016 in Mio. Fr. 42,6
ilanz 31.12.15 31.12.16
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1 N Quelle: Thomson Reuters / Fuw
Umlaufvermégen 3121 3399 +89
Anlagevermdgen 472,2 500,8 +6,1 e T
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Anzeige

PIMCO

Billig kaufen, teuer

verkaufen. Gibt es einen
besseren Weg, in Aktien
7zU investieren?

Auflegung, kumuliert
(nach Gebiihren)

Quelle: PIMCO, Stand: 31.01.2017.

Die Angaben zur Performance beziehen sich auf die institutionellen thesaurierenden
Anteilsklassen in Euro bzw. US-Dollar. Die Anteilsklasse wurde am 30.06.2015 aufgelegt.
Die Performance-Angaben mit dem Zusatz ,nach Gebihren” beriicksichtigen die
tatsachlichen Anlageberatungsgebiihren, nicht jedoch die Depotgebiihren. Performance-
Daten lassen die bei der Ausgabe und Riicknahme der Anteile erhobenen Kommissionen
und Kosten unberiicksichtigt. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine
Garantie und kein zuverlassiger Indikator fiir kiinftige Ergebnisse.

PIMCO RAE FUNDAMENTAL

GIS RAE GIS RAE GIS RAE
Fundamental Fundamental Fundamental
Europe Fund Global Emerging AKTIENSTRATEGIEN
Fondsname (Benchmark: Developed  Markets Fund
MSCI Europe) Fund (Benchmark:
(Benchmark: MSCI Emerging
MSCI World) Markets)
Valor 28424419 28424222 28424191 sich dieser in der Praxis beStmOgllCh umsetzen?
Absolute Performance o o o
2016 (nach Gebithren) 6,55% 12,90% 37,72%
Outperformance vs
Benchmark 2016 3,97% 5,39% 21,53%
(nach Gebiihren)
Outperformance vs
Benchmark seit 1,71% 1,05% 12,88%

Grundvoraussetzung fur den Erfolg dieser Strategie ist,
dass die Kontrar-Position konsequent beibehalten wird —
das Schlagwort lautet ,, Anlagedisziplin”. Und der Erfolg
gibt uns recht, wie Sie an unserer Performance erkennen.

get-systematic

Es gibt kaum einen besseren Grundsatz. Doch wie lasst

Die Losung von PIMCO lautet: RAE Fundamentals. Bei
diesem Investmentansatz kaufen unsere Anlageexperten
Aktien, wenn sie schwach notieren, und verkaufen sie,
wenn ihre Kurse Uber dem langfristigen Durchschnitt
liegen. Das heisst: Wir investieren kontrar zum Markttrend.

Mehr dazu unter switzerland.pimco.com/

neuerung des Maschinenangebots dient  festgehalten werden sollte. AM
Unternehmenszahlen == Schlatter N Die vorliegenden Informationen wurden fiir Finanzintermediare zusammengestellt, die ihrerseits PIMCO-Produkte an Privatanleger und institutionelle Investoren
Mo F vertreiben. Privatanleger sollten sich nicht ausschliesslich auf die vorliegenden Informationen verlassen, sondern sollten sich an ihren Finanzintermediar wenden, um ein
InMo. . - 2014 2015 2010 = SPIX(SPIohne D|V|dende) angeglichen umfassendes Verstandnis des Fonds mit seinen Eigenschaften, Chancen und Risiken zu bekommen. PIMCO steht Privatanlegern nicht als direkter Ansprechpartner zur
Bestellungseingang 104,7 729, 107,7 Kurs 21. Mdrzin Fr. 40.15 Verfiigung. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie und kein zuverlassiger Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung. Alle Anlagen bergen Risiken
Umsatz 89,5 83r2' 90,5 Rendite 2016" in % 0 und kdnnen an Wert verlieren. Diversifikation sichert nicht vor Verlusten. Die Basiswahrung des Fonds ist US-Dollar. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen
- Veranderung in % -7,7 =70 +8,38 K6V 2017 27 steigen oder fallen. Es wird keinerlei Gewahr dafiir ibernommen, dass die angegebenen Anlagestrateglen in jedem Marktumfeld erfolgreich durchsetzbar sind und sich fiir
Segment Schweissen 69,8 66,7 69,8 Birsenwert in Mio. Fr. B jeden Anleger eignen. Diese Angaben dienen lediglich der Information und ehen sich weder als Ar t zum Verkauf noch als ord oder Ang bﬂx zum Kauf von Anteilen den Global
Segment Weben 19,6 16,5' 20,7 - — Investors Series Funds. Anlac lIten erst nach e tlichen Anlegerinform annten Fonds, die
Be?riebsergebnis (Ebit) 07 5 9' 11 : : : Gewinn pro Aktie 2016 046 Teilfonds der Gesellschaft PI Global In tlichen Anlegerinformat mem, d\e E‘uw ie Jahres- und
in % des Umsatzes 018 _7'1' 1'2 ....... . . Gewinn pro Aktie 20174 050 konnen kostenlos bei dem Vertreter in c \ Istelle in der Schv
Gewinno _0’2 —619' 0’5 20 14 15 16 ‘|7 Valoren-Nr. 27731 2 Ziirich. PIMCO (Schwelz) GmbH ( r
Free Cashflow —416 _5'4' 19 A Schitzung Quelle: Thomson Reuters / FuW ¢
Bilanlper31.12. .......... ...................................................... .
Nettoliquiditit 79 21 120 Alle Finanzdaten zu Schlatter A company of Allianz @)
Eigenkapital 139 216 223 im Online-Aktienfiihrer:
— in% der Bilanzsumme 28,2 44,0 40,2 www.fuw.ch/STRN




