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SGS lasst sich die Zuversicht nicht nehmen

SCHWEIZ Trotz Bremsspuren in der Weltwirtschaft halt der Warenprifkonzern an den Mittelfristzielen fest. Die Dividende soll erneut erhéht werden.

GS hat das erwartet solide Resultat
Sgeliefert, aber dennoch leicht ent-

tduscht. Solide war die Steigerung
des Umsatzes und des Betriebsergebnis-
ses 2018. Etwas enttduscht hat hingegen
die Marge, die nur leicht vorgeriickt ist.
Die Aktiondre erhalten ein Ziickerchen:
Die Dividende wird wie schon in den bei-
den Vorjahren erhoht und ein neues Ak-
tienriickkaufprogramm lanciert. Der Aus-
blick fallt optimistisch aus — vielleicht zu
optimistisch angesichts der verschiedenen
Brennpunkte in der Weltwirtschaft.

Der Umsatz des Test-, Inspektions- und
Zertifizierungskonzerns legte im vergan-
genen Jahr 5,6% auf 6,7 Mrd. Fr. zu. Was
die neun Divisionen von SGS betrifft, so
fielen Minerals (+11,4%), Government and
Institutions (+7,5%), Oil, Gas and Chemi-
cals (+7,2%) und Certification and Busi-
ness Enhancement (+7%) mit klar tiber-
durchschnittlichem Wachstum auf.

Minerals sowie Oil, Gas and Chemicals
gehorten vor kurzem noch zu den Sor-
genkindern, weil niedrige Rohstoffpreise
die Geschiftstétigkeit in diesen Sektoren
bremsten. Certification and Business En-
hancement profitierte von der Einfithrung
neuer Standards fiir Waren und Dienst-
leistungen. Der einzige Bereich mit einem
— wenn auch nur leichten - Umsatzriick-

gang war Transportation. Hier fiel ins Ge-
wicht, dass im regulierten Bereich — bei
den regelmaissigen Fahrzeugpriifungen —
in einigen Landern Vertrige ausliefen. In
Europa liefen demgegeniiber neue Ver-
trdge nur langsam an.

Erstmals iiber 1 Mrd. Fr. Ebit

Das bereinigte Betriebsergebnis (vor Res-
trukturierungs- und Integrationskosten)
iiberschritt erstmals in der Geschichte von
SGS die Milliardengrenze: Es stieg 8,4%
auf 1,05 Mrd. Fr. Die Marge avancierte
40 Basispunkte auf 15,7%. Zur Steigerung
trugen die meisten Divisionen bei, allen
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voran Minerals, die von einer Markterho-
lung bei den Rohstoffen profitierte. Der
den Aktiondren zurechenbare Gewinn
nahm 3,5% auf 643 Mio. Fr. zu. Der opera-
tive Cashflow stieg 8,8% auf 1,1 Mrd. Fr.,
der freie Cashflow 12,7% auf 796 Mio. Fr.

Die Aktiondre profitieren vom guten
Ergebnis von SGS in Form einer Erho-
hung der Dividende. Sie soll von 75 auf
78 Fr. je Aktie angehoben werden. Zu-
dem wird ein neues Aktienriickkauf-
programm tiiber 250 Mio. Fr. lanciert.
Seine Details werden zu einem spiteren
Zeitpunkt bekannt gegeben.

Was die Guidance fiir 2019 betrifft, so
will SGS ein solides organisches Umsatz-
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Logitech wichst und
wachst immer weiter

SCHWEIZ Starkes Weihnachtsgeschaft erlaubt hohere Ziele.

— Logitech N Fl','lll' Logitech l’cli.uft es
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ist das dritte Ge-
schiftsquartal, in
w0 dasdasWeihnachts-
W geschéift féillt, das
wichtigste des Jah-
res. Und dieses
Quartal fiel ausgesprochen stark aus. In
der Berichtsperiode haben die Lausan-
ner einmal mehr die Erwartungen des
Marktes tibertroffen, im Umsatz und in
den Ergebnissen; die Bruttomarge be-
wegt sich auf Rekordniveau. Zum zwei-
ten Mal in diesem Geschéftsjahr hebt
CEO Bracken Darrell die Jahresziele an.
Nachdem die Aktien in den vergange-
nen sechs Monaten rund ein Viertel des
Werts verloren hatten, konnten sie seit
Jahresbeginn wieder ein Zehntel ge-
winnen. Am Dienstag haussierten sie
in einem schwichelnden Gesamtmarkt
zeitweise bis 4%. Das starke Quartals-
ergebnis kontrastiert mit Marktstimmen,
die im Vorfeld der Zahlen fiir Logitech —
und andere retailmarktabhédngige Un-
ternehmen - von einem schleppenden
Weihnachtsgeschéft ausgingen und dazu
negative Wahrungseffekte befiirchteten.
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Nicht nur Gaming ist stark

Erneut konnte Logitech die Stdrken des
breit aufgestellten Produktportfolios aus-
spielen. Auch im Berichtsquartal trug das
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grosste und wichtigste Geschiftsfeld, Ga-
ming-Zubehor, wesentlich zum Umsatz-
wachstum bei. Es vergrosserte sich um
ein Viertel zu konstanten Wechselkursen.
Aber nicht nur Gaming war stark. Auch
die Verkdufe von Videokonferenzgerdten
waren herausragend. Im Vergleich zur
Vorjahresperiode zogen sie 64% an. Das
immer noch wichtige traditionelle Ge-
schift mit PC-Tastaturen und -M&usen
(+16%) wie auch mit Zeigegeriten (+8%)
legte ebenfalls kraftig zu.

Bluetooth-Lautsprecher —ehemals ein
Wachstumstriager — verzeichneten hin-
gegen einen um 34% riickldufigen Um-
satz. Griinde sind der weitere Abbau von
Lagerbestinden sowie der Ubergang zu
einer neuen Produktgeneration. Uber
alle Produktgruppen hinweg konnte
Logitech den Umsatz im Betrachtungs-
zeitraum 8% auf 864 Mio. $ steigern, trotz
einer hohen Vorjahresbasis.

Margen iiber Erwarten

Logitech ist bekannt fiir ein umsichtiges
Kostenmanagement. Dieses und ein vor-
teilhafter Produktmix trugen zur Auswei-
tung der Bruttospanne auf 38,1% bei,
auch das liegt deutlich {iber den Markt-
erwartungen, trotz Chinazéllen. Das Mar-
genzielband beldsst Logitech aber bei 35
bis 37%. Uberschiissiger Gewinn soll in
Verkaufsfordermassnahmen fliessen.
Der Betriebsgewinn (Non-GAAP) ver-
grosserte sich rund ein Fiinftel auf 143
Mio.$, der Nettogewinn im selben Aus-
mass auf 134 Mio. $. Im bis Ende Mérz
laufenden Geschiftsjahr 2018/19 soll
sich der Umsatz unverdndert 9 bis 11%
erhéhen. Der Betriebsgewinn dagegen
soll neu zwischen 340 und 345 Mio.$
zu liegen kommen, bisher wurden 325
bis 335 Mio.$ erwartet. Analysten von
JPMorgan, UBS, Vontobel und der ZKB
gewinnen den Zahlen mehrheitlich Gu-
tes ab. Einzig die Verlangsamung des
organischen Umsatzwachstums im Vor-
jahresvergleich wird negativ vermerkt.
Die Aktien sind fiir das kommende, im
April startende Geschiftsjahr mit einem
Kurs-Gewinn-Verhiltnis von 17 bewer-
tet. Sie bleiben angesichts der guten
Wachstumsaussichten attraktiv.
Alle Finanzdaten zu Logitech
im Online-Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/LOGN

in Mio. Fr. 2016 2017 2018
Umsatz 5985 6349 6706
- Verdnderung in % +2,5 442 +5,6
Bereinigtes Betriebsergebnis' 919 969 1050
-in % des Umsatzes 154 15,3 15,7
Betriebsergebnis (Ebit) 816 895 946
- in % des Umsatzes 136 14,1 14,1
Gewinn 543 622 643
- \Verénderung in % -1,1 +144 +3,5
Operativer Cashflow 1014 987 1074
Freier Cashflow 738 706 796
Bilanz per 31.12.
Bilanzsumme 5349 5943 6068
Eigenkapital 1853 2005 1743
- in % der Bilanzsumme 34,6 337 28,7
Nettoverschuldung 736 698 738

1) vor Restrukturierungs- und Amortisationskosten

wachstum, ein hoheres bereinigtes Be-
triebsergebnis und einen robusten Cash-
flow erreichen. An den Zielen bis Ende
2020 halt sie fest. Angestrebt werden ein
jahrliches organisches Wachstum im mitt-
leren einstelligen Prozentbereich und eine
bereinigte Betriebsgewinnmarge von tiber
17%. Bis zum Investorentag vom vergan-
genen November galt hier noch ein Ziel
von mindestens 18%.

Auf die Frage, ob ein jahrliches Wachs-
tum im mittleren einstelligen Bereich
angesichts der Abschwéchung der Welt-
konjunktur, des Handelsstreits zwischen
den USA und China sowie des Ausstiegs
Grossbritanniens aus der EU (Brexit) rea-
listisch sei, sagte CEO Frankie Ng an der
Bilanzmedienkonferenz, SGS habe noch
viele Wachstumsmaoglichkeiten. Diese
macht er vor allem in den USA und China
aus, wo der Konzern noch nicht beson-
ders hohe Marktanteile habe.

Zudem ndghmen Regulierungen weiter
zu, was SGS zusétzliche Geschiftsmaoglich-
keiten beschere. Dies vor allem in den Be-
reichen Nahrungsmittel und Gesundheit,
wo die Anforderungen an die Sicherheit
der Produkte standig stiegen.

Das vom Handelsstreit USA/China be-
troffene Umsatzvolumen von SGS bezif-
ferte Ng auf 4%. Bis jetzt stellt er nur eine
leichte Verlangsamung der Geschifte von
SGS fest. Was den Brexit betrifft, sagte Ng,

allenfalls miissten Aktivitdten aus Gross-
britannien heraus in andere Linder in
Europa verlegt werden.

Mehr Ubernahmen geplant

Ebenfalls zu den Pldnen von SGS bis Ende
2020 gehort, die Ubernahmeaktivititen
zu beschleunigen. Das Ziel, zwischen 2016
und 2020 rund 1 Mrd. Fr. Umsatz zuzu-
kaufen, wurde allerdings am Investoren-
tag im November aufgegeben. Ng sagte
an der Bilanzmedienkonferenz, wichtiger
sei, dass die Akquisitionen eine angemes-
sene Rendite abwerfen wiirden. 2018 hat
SGS acht kleinere Ubernahmen durchge-
fithrt. Seit 2016 wurden auf diesem Weg
rund 300 Mio. Fr. Umsatz zugekauft.

Die Aktien SGS riickten am Dienstag
nach der Resultatpublikation leicht vor,
seit Anfang Januar betrdgt das Kursplus
rund 6%. Im vergangenen Jahr hatten sie
13,5% nachgegeben. Mit einem Kurs-Ge-
winn-Verhéltnis fiir 2019 von 22 sind
die Valoren noch nicht zu hoch bewer-
tet. Die Dividendenrendite von 3,2% lédsst
sich sehen. Anleger, die den Optimismus
von SGS teilen, kénnen jetzt noch ein-
steigen oder zukaufen.

Alle Finanzdaten zu SGS
im Online-Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/SGSN

Anzeige

Wenn die Performance langfristig
stimmen soll: BCV Asset Management

www.bcv.ch/de/assetmanagement
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