12 | FINANZ unaWIRTSCHAFT
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Staubfreie Zone

Kaum etwas ist eine
grossere Verschwen-
dung von Lebenszeit
als Staubsaugen. Da
. ist es naheliegend,
~ diese Tdtigkeit einem
selbstidndigen tech-
" nischen Helfer zu
{iberlassen. So iiber-
2.Jan.~18.Juni. 18 nimmt auch in
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ten immer ofter ein kleiner, autonomer
Roboter den Job. Als klarer Marktfiihrer
auf dem Gebiet hat sich iRobot etabliert
(Nasdaq: IRBT, 79.07$ am Montag, Bor-
senwert 2199 Mio.$). Das in Bedford im
US-Staat Massachusetts beheimatete Un-
ternehmen ist die Referenzmarke unter
den Herstellern autonomer Staubsauger.

Das Unternehmen diirfte derzeit min-
destens 60% des globalen Marktes beherr-
schen. Hinzu kommt, dass autonome
Staubsauger noch immer wenig verbreitet
sind. Erst jeder zehnte US-Haushalt ldsst
sich den Dreck durch diese App-gesteuer-
ten, sich selbst aufladenden Geréte weg-
machen. Das Marktpotenzial ist betréacht-
lich. Beobachter sehen die Produktkate-
gorie erst ganz am Anfang der Adoptions-
kurve. Das ruft viele Mitbewerber auf den
Plan, etwa Dyson, Ecovacs und Neato.
Aber auch Tech-Grossen wie Xiaomi, Pa-
nasonic oder Samsung wollen sich ein
Stiick des Kuchens sichern. Jiingst wurde
bekannt, dass auch Retail-Riese Amazon
an einem Haushaltsroboter herumtiiftelt.

Das Umfeld fiir die kleine iRobot (Um-
satz 2017: 884 Mio. $) wird also rauer. Trotz
Umsatzwachstum von 34% im vergange-
nen Jahr (Betriebsmarge 12%) gaben die
Aktien im Februar bei Zahlenvorlage deut-
lich nach. Der Grund: Im Ausblick bis 2020
geht iRobot von jihrlichem Umsatz-
wachstum von «nur» noch 20% aus. Ange-
sichts neuer Mitbewerber konnten auch
die Margen unter Druck kommen. Die Ak-
tien kosteten im Sommer 2017 zeitweise
tiber 107$, nachdem bekannt wurde, dass
der Tech-Fonds Softbank einsteigt. Jetzt
sind sie noch fiir unter 80$ zu haben. Das
macht die Papiere nicht giinstig — aktuel-
les KGV 40 -, es ist aber ein annehmbarer
Preis fiir das Wachstumsversprechen.

Die starke Marktposition von iRobot ist
keine Garantie, aber eine gute Ausgangs-
lage, in der Konsolidierung zu den Gewin-
nern zu gehoren. iRobot-Produkten wird
derzeit technisch noch ein gewisser Vor-
sprung nachgesagt. Viel wichtiger ist, dass
iRobot es begriffen hat, sich auch tiber ge-
schicktes Marketing zu differenzieren,
dhnlich wie Apple mit dem iPhone. Das ist
umso wichtiger, als die Eintrittshiirden fiir
Mitbewerber nicht besonders hoch sind.

Technologisch ist iRobot kein Pionier.
Den ersten autonomen Staubsauger hat
Electrolux schon 1996 lanciert, erfolglos.
Auch Dyson wagte 2001 einen Versuch,
brach die Ubung jedoch ab. Erst iRobot
schaffte mit der Einfithrung der Roomba-
Linie 2002 den kommerziellen Durch-
bruch mit zahlbaren Produkten. In der
Schweiz sind die Staubroboter derzeit je
nach Modell fiir 350 bis 1000 Fr. zu haben.

Mit fortschreitender Reife der Roomba-
Linie hat iRobot das Angebot diversifi-
ziert. Neuere Roboter wie der Braava kon-
nen glatte Boden feucht aufnehmen und
reinigen. Auch diese lassen sich drahtlos
in ein Heimnetzwerk mit den Sprachassis-
tenten Alexa oder Google Home einbin-
den. Damit werden auch die Putzassisten-
ten Teil des smarten Zuhause. EM
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Weleda sorgt fiir Gesprachsstott

SCHWEIZ Der Hersteller von Naturkosmetika und Arzneimitteln hegt Expansionsplane. Doch es gibt Faktoren, die bremsen.

iir Gesprachsstoff im ausserborsli-
chen Markt sorgt zurzeit Weleda,

der Hersteller von Naturkosmetika
und anthroposophischen Arzneimitteln
mit Sitz in Arlesheim. Uber die Plattform
der Ziircher Kantonalbank wurden im
Juni bis Montag 666 der Partizipations-
scheine (PS) gehandelt, was einen Han-
delsumsatz von 2,3 Mio. Fr. ergab —viel fiir
einen nichtkotierten Titel.

Woher kommt das Interesse? Laut
einem Héndler sind keinerlei Geriichte zu
Weleda, etwa iiber anstehende Transak-
tionen, in Umlauf. Ende April hatte ein
Medienbericht {iber die grossen Pléne des
Naturkosmetik-Pioniers, der erst in der
«Stiddeutschen Zeitung» und dann im
«Tages-Anzeiger» erschien, einige Auf-
merksambkeit auf die Nebenwerte gelenkt.
In der vorletzten Woche publizierte We-
leda Zahlen fiir das Jahr 2017, in dem der
Gruppenumsatz erstmals die Marke von
400 Mio. € tiberschritt (vgl. Tabelle).

Turnaround geschafft

Das Unternehmen ging 1922 aus der
Fusion zweier von Rudolf Steiner mitge-
griindeter Gesellschaften hervor — Stei-
ner, geboren 1861, ist Begriinder der
Anthroposophie, einer spirituellen und
esoterischen Weltanschauung. Mit seinen
Arzneien wollte er korpereigene Heil-
krafte aktivieren.

Weleda, deren Name auf eine germa-
nische Heilpriesterin und Seherin zu-
riickgeht, produzierte von Beginn an Arz-
neien und Naturkosmetik. Wahrend der
Finanzkrise 2008 geriet das Unternehmen
in Probleme - in hausgemachte. Wegen
einer IT-Umstellung war es nicht mehr in
der Lage, Rechnungen fiir versendete Wa-
ren zu erstellen. 2009 summierten sich
die Nettoschulden auf 107 Mio. Fr. AlsWe-
leda Ende 2011 vor dem Ruin stand,
wurde fast die ganze Fiihrung ausge-
tauscht. Dann wurde mit Ralph Heinisch
ein externer Sanierer als CEO geholt. Er
straffte das Sortiment und schaffte den
Turnaround - trotzdem verabschiedete
man ihn im Sommer 2017 und setzte an
seiner Stelle ein kollegiales, dreikopfiges
Fiihrungsgremium ein.

Heinischs Absetzung habe unter Wele-
da-Anteilseignern fiir Unmut gesorgt, be-
tont Markus Riiegsegger, dessen Quan-
tex-Nebenwerte-Fonds in Weleda inves-
tiert ist. Leistet die neue Fithrung gute
Arbeit, sieht er aber Aufwirtspotenzial fiir
die PS. Denn das Unternehmen will
wachsen und plant, einen dreistelligen
Millionenbetrag in ein neues Werk und

Die Weleda-Gruppe erwirtschaftet 73% des Umsatzes mit Naturkosmetika. Die Arzneimittelsparte wird quersubventioniert.

ein Logistikzentrum in Schwibisch
Gmiind nahe Stuttgart zu investieren.
Vorangetrieben wird auch die Expansion
in Méarkten wie den USA, Brasilien sowie
der Ukraine und Siidkorea.
Fondsmanager Riiegsegger weist auf
die giinstige Bewertung der Weleda-PS
hin: Gemessen am letztjdhrigen Gewinn
liegt das Kurs-Gewinn-Verhéltnis unter 7.
Das Kurs-Buchwert-Verhéltnis betrigt
weniger als 0,8. Riiegsegger setzt fiir sol-
che Werte wie Weleda jedoch immer
einen Abschlag von 50% zum von ihm er-

= Weleda PS

mittelten fairen Wert an. Das hat gute
Griinde, wie die Illiquiditdt der Titel, die
fehlende Transparenz oder, insbesondere
in diesem Fall, die komplexe Titelstruktur.

Sehr giinstig bewertet, aber...

Weleda hat vier Titelkategorien, neben
dem PS sind das Namenaktien a nominal
112.50 Fr. wie 125 Fr. und 1000 Fr. Aktien-
kdufer werden nur ins Register eingetra-
gen, wenn sie Mitglieder der Allgemeinen
Anthroposophischen Gesellschaft sind.

Unternehmenszahlen
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Sunrise-Aktionar Freenet ist
offen fiir Verkauf des Anteils

Der deutsche Tele-
comkonzern Free-
= Libe net ist aufgeschlos-
: — sen, was einen
Lol Verkauf der Beteili-
 gung am Bran-

- chennachbarn
e Sunrise  angeht.
A «Wirsindopportu_
nistisch. Wenn je-
mand an Sunrise
Interesse hat, muss er mit uns reden»,
sagte Freenet-Finanzchef Joachim Prei-
sig im Gesprach mit der Nachrichten-
agentur Reuters. Der deutsche Konzern

halt knapp 24,6% an Sunrise.

Experten erwarten eine Konsolidie-
rung im Schweizer Telecommarkt. Im
Fokus stehen die drei Anbieter hinter
Marktfithrer Swisscom: Sunrise und
Salt, mit einem eigenen Mobilfunknetz,
sowie der Kabelnetzbetreiber UPC, der
das Mobilfunknetz anderer Anbieter
nutzt. Unter unmittelbarem Zugzwang
ist nach Einschédtzung von Branchen-
insidern keiner der Anbieter. Als ein
mogliches Szenario gilt ein Zusammen-
schluss von UPC und Sunrise.

Auch fiir Freenet war die frither oder
spater erwartete Konsolidierung in der
Schweiz Grund fiir den Einstieg bei Sun-

== Sunrise N
Kurs: 79.85 Fr.
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rise. «Sunrise ist eine finanzielle Beteili-
gung, mit Hilfe derer wir uns unabhén-
giger vom deutschen Markt machen
wollten», sagte Preisig. «Irgendwo im
Hinterkopf spielte auch eine Rolle, dass
es moglicherweise im Schweizer Markt
zu einer Konsolidierung kommen
konnte. Wir wollen am Ende des Tages
den Gewinn fiir unsere Investoren maxi-
mieren.» Fiir Freenet gebe es drei Mog-
lichkeiten: «Wir bleiben drin, wir ver-
kaufen, oder wir legen zu», sagte Preisig.
Weitere Minderheitsbeteiligungen im
Ausland plane die Firma nicht.

Einfluss auf Ubernahmen oder Zu-
sammenschliisse in der Schweiz konnte
die Konsolidierung im europdischen
Markt haben: Vodafone will fiir 18,4
Mrd.€ einen Teil des Europageschifts
der UPC-Mutter Liberty Global kaufen.
Neben dem Deutschlandgeschift gehen
auch die Osteuropasparten an den briti-
schen Telecomkonzern. Das UPC-Ge-
schéft in der Schweiz bleibt damit «{ib-
rign. Das Osterreichgeschift verkauft Li-
berty Global an die Deutsche-Telekom-
Tochter T-Mobile. (Reuters)
Alle Finanzdaten zu Sunrise
im Online-Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/SRCG

in Mio. € 2016 2017
Umsatz 389,8 4009
- Veranderung in % +0,1  +28
- Naturkosmetik 2808 2924
- Arzneimittel 1091 1085
Ebitda 336 288
Betriebsergebnis (Ebit) 239 18,7
—-in % des Umsatzes 6,1 4,7
Steuern 10,2 4,6
Gewinn der Anteilseigner 11,2 129
Operativer Cashflow 194 293
Bil per31.12. 2486 253,8
Fliissige Mittel 43,7 473
Eigenkapital 1088 1186
—in % der Bilanzsumme 438 46,7
Nettoliquiditat 224 374

Dazu kommt, dass fiir die Weleda-Gruppe
nicht Gewinnmaximierung im Vorder-
grund steht. Ein inneres Anliegen ist ihr
eine nachhaltige Geschéftstitigkeit, «um
einen Beitrag zu leisten fiir eine Welt, in
der Gesundheit und Schonheit von
Mensch und Natur immer wieder neu ent-
stehen konnen», wie es VR-Président Paul
Mackay im Geschiéftsbericht formuliert.

Das Nachhaltigkeitsprinzip ist gerade
in der Rohstoffversorgung mit Risiken
verbunden. Alle Weleda-Produkte sind
naturbasiert — die Preise fiir die natirli-
chen Rohstoffe wie Jasmin- oder Vanilleol
unterliegen starken Schwankungen, we-
gen Ernteausfillen oder Spekulationen.
Die Nachschubproblematik kann das
Wachstum begrenzen.

Fiir 2018 rechnet die Gruppe, dank
den Naturkosmetika, zwar mit Umsatz-
wachstum. Wegen den Mehrausgaben
etwa fiir Forschung und Entwicklung
oder den Marktausbau, die schon im ver-
gangenen Jahr die Margen driickten, ist
aber noch keine Steigerung des Betriebs-
ergebnisses zu erwarten. Wer in die Wele-
da-PS investiert, braucht einen langen
Atem - zumal die Titel mit unter 1% keine
hohe Dividendenrendite als Ausgleich fiir
die Wartezeit offerieren.

Aktuell auf www.fuw.ch

Temenos-Aktionare
schichten um

Die US-Investmentgesellschaft The Capital
Group hat ihr Engagement bei der Genfer
Softwareschmiede Temenos deutlich er-
hoht auf 10,03%. 2017 hatte sie 5,01%
gemeldet. Zudem hat Martin Ebner seinen
Anteil reduziert. Der Investor halt via
Patinex neu 11 statt zuvor knapp 15%.

www.fuw.ch/200618-1
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Geringerer Jobabbau
bei GE in der Schweiz

Der US-Konzern General Electric (GE) baut
in der Schweiz im Zuge der Restrukturie-
rung der Kraftwerkssparte weniger Stellen
ab als urspriinglich geplant. Die Plane se-
hen nach Abschluss des Konsultationsver-
fahrens nun eine mdégliche Reduktion von
hochstens 1200 statt 1400 Stellen vor.

www.fuw.ch/200618-2

Ems-Chemie nominiert Urs Zimmerli:
Der 41-jahrige Schweizer wird per 1. Au-
gust 2018 zum Mitglied der Geschifts-
leitung berufen. Er wird hauptséchlich
fiir die Produktions- und Verfahrensas-
pekte des Spezialchemiekonzerns ver-
antwortlich sein. Zuletzt war Urs Zim-
merli fiir den Konzern Archroma tétig.

Moody’s bewertet Banken neu: Die Ra-
tingagentur Moody’s hat die Kredit-
wiirdigkeit von UBS und Raiffeisen neu
eingestuft. Das Langfrist-Kredit-Rating
der UBS wurde von Aa3 auf Aa2 angeho-
ben. Umgekehrt wurde das Rating Raiff-
eisens von Aa2 auf Aa3 gesenkt. Grund
sind schwere Méngel der Bank im Fall
ihres Ex-Chefs Pierin Vincenz.

Idorsia will frisches Kapital: Jean-Paul
Clozel, Chef des Biotech-Unternehmens
Idorsia, plant frithestens fiir néchstes
Jahr den Gang an die Kapitalmérkte. Er
wolle handeln, solange er Spielraum
habe, sagte Clozel Reuters. Uber den
méoglichen Umfang der Mittel machte er
im Interview jedoch keine Angaben.

Schmolz+Bickenbach platziert Anleihe:
Der Stahlproduzent hat erfolgreich eine
Anleihe tiber 150 Mio. € mit Laufzeit bis
2022 und 5,625% Coupon platziert. Bei
der Emission handelt es sich um eine
Aufstockung der 2017 begebenen An-
leihe iber 200 Mio. €. Die Anleihe wird
von der Tochter Schmolz+Bickenbach,
Luxembourg Finance, emittiert.

BILD: GAETAN BALLY/KEYSTONE



