
Georg Fischer setzt sich neue Ziele
Turnaround geschafft - Nennwertrückzahlung von 10 Fr. - Bis 2015 gegen 9% Ebit-Marge - Ausbau des nichtzyklischen Geschäfts - Kaufen nach Kurskorrekturen

Die Giesserei Singen läuft wieder heiss, seit die Nachfrage nach Nutzfahrzeugen steigt.

MANFRED RÖSCH

Der
Industriekonzern Georg Fischer

hat ein chronisches Problem: Die
Rentabilität ist ungenügend. Die

Betriebsgewinnspanne (auf Stufe Ebit) er-
reichte 2006 den durchaus ansehnlichen

Rekordwert von 8,1%, im Jahr darauf
passable 7,2%, sonst jedoch leicht oder
auch deutlich weniger; in den Jahren 2009
und 2003 resultierte ein Betriebsverlust.

Selbst wenn es mit dem Portfolio von
GF nicht möglich sein sollte, über Zyklen
hinweg zweistellige Margen zu schreiben
(so wie ABB, Sulzer oder, im Kerngeschäft,
Schindler): Gut 8% müssen drinliegen.
Dieses Ziel peilt das Management zu-

nächst für 2012 an, bis 2015 sollen 8 bis 9%
Ebit sowie eine Rendite auf dem inves-
tierten Kapital (Roic) von gut 15% erreicht
sein (9% im vergangenen Jahr und damit
leicht über den Kapitalkosten).

Piping Systems soll zukaufen
Für CEO Yves Serra sind das zwar an-
spruchsvolle, aber erreichbare Werte. Die
Division Piping Systems (Rohrleitungssys-
teme) muss ohnehin 11 bis 13% liefern,
Automotive (Metallgussteile) und Agie
Charrnilles (Werkzeugmaschinen) haben
auch schon 6 bis 8% erreicht, jedoch nicht
nachhaltig. Die Leistung dieser beiden
Sparten muss sich also dauerhaft steigern.
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Weil die deutlich am wenigsten zyklische
Division Piping Systems von rund ein
Drittel auf wenigstens 40% des Konzern-
umsatzes ausgebaut werden soll, würde
sich der konzernweite Margendurch-
schnitt quasi automatisch um rund einen
Prozentpunkt erhöhen.

Diese Strategie geht von einer Umsatz-
steigerung auf rund 5 Mrd. Fr aus, was
aber sekundär ist und auch schwer be-
rechenbar, weil Wechselkurseffekte und
externes Wachstum hineinspielen wer-
den. Jedenfalls soll Piping Systems in der
gesetzten Frist organisch um 300 Mio. Fr.
wachsen und etwa 400 bis 500 Mio. Um-
satz hinzukaufen. Georg Fischer sucht
nach Objekten, die auf dem Margenni-
veau von Piping Systems sind, die Pro-
duktpalette ergänzen und neue Verkaufs-
kanäle eröffnen. Dabei stehen (typischer-
weise in Privatbesitz befindliche) Gesell-
schaften mit Umsatzvolumen von 50 bis
200 Mio. Fr. im Vordergrund. GF hat die
Arbeit an solchen Dossiers auch während
der Rezession nicht gestoppt. Für Trans-
aktionen dieser Grösse müsste der Kon-
zern das Kapital nicht erhöhen. Die Bilanz
bietet genug Spielraum (vgl. Tabelle), und
GF wird in den kommenden Jahren zu-
dem erheblich Cashflow erwirtschaften.

Ein weiteres strategisches Ziel heisst,
rund 40% des Umsatzes ausserhalb Euro-
pas zu erwirtschaften (bisher etwa 30%,
wobei Grosskunden wie die deutschen
Automobilhersteller letztlich mehr als die
Hälfte ihrer Volumen im Export holen).
2010 hat GF den Umsatz in Asien 37% ge-
steigert, in Amerika 24 und in Europa 14%.
ImVorjahr war ein massiver Kostenschnitt
von 350 Mio. Fr. eingeleitet worden; in
Kombination mit dem Umsatzwachstum
ergab sich im Berichtsjahr eine kräftige

Hebelwirkung. Georg Fischer ist wieder
ausschüttungsfähig; der GV werden 10 Fr.
Nennwertrückzahlung beantragt, für
kommende Jahre besteht Potenzial für
Dividenden aus Kapitaleinlage.

2011 schwer kalkulierbar
Die Kostenbasis muss besonders in den
Divisionen Automotive und Agie Charmil-
les niedrig gehalten werden, das Innova-
tionstempo dagegen hoch, damit das
Portfolio nicht unvertretbar inkohärent
wird: hier Piping Systems rasch wach-
send, kaum zyklisch, hochrentabel; dort
Automotive und Maschinen langsamer,
zyklischer, zu markant ertragsschwächer.
Sonst könnten Investoren (etwa der akti-
veren Sorte, vgl. Text links) vermehrt die
Grundsatzfrage stellen, ob GF sich nicht
auf Piping Systems konzentrieren und die-
ses Geschäft aggressiver ausbauen sollte.

Für 2011 beschränkt sich das Manage-
ment auf qualitative Aussagen: Wachstum
von Umsatz und Gewinn, sofern sich die
Konjunktur weiter erholt. Auftrags- und
Kostenlage sind gut, in den Schwellen-
märkten läuft das Geschäft rund, doch
bleiben grosse Unsicherheiten in Bezug
auf die Wechselkurse. 2010 kosteten sie
auf Stufe Ebit 38 Mio. Fr.

Wir halten einstweilen an der Schät-
zung von 35 Fr. Gewinn je Aktie fest. Der
Kurs hat vor diesem Hintergrund wahr-
scheinlich nicht sehr viel Potenzial, eini-
ges mehr vor einer Projektion von über 50
Fr. Gewinn je Aktie 2012, doch GF steht
schon da unter grosser Beweispflicht. Ein
«Margenplay» mit Blick auf 2015 scheint
uns derzeit noch deutlich weniger ratsam.
Zu Kursen deutlich unter 500 Fr. kann
Kaufen ein Thema werden.
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Aktienstatistik
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Kurs am 1 März 2011, 15 Uhr, in Fr

Rendite
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Auftragseingang 4462 2906 3675

Auftragsbestand 31.12 560 475 3715

Umsatz 4465 2906 3447
Veränderung Inh -0,7 -35 1.18,6
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Nein zu Behr
Der Verwaltungsrat von Georg Fischer sagt
einstimmig nein zu den drei Anträgen des
grössten Einzelaktionärs Giorgio Behr an
die Generalversammlung vom 23. März.
Behr schlägt Änderungen der Statuten vor,
die einer Zweidrittelmehrheit der vertrete-
nen Stimmen bedürfen.

Zunächst will Behr, der nach letzter Mel-
dung 6,36% besitzt (wovon 5,15% direkt),
die Vinkulierung bzw. Stimmrechtsbe-
schränkung von 5 auf 10% erhöhen. Weil
rund 40% der über 14000 Aktionäre nicht
eingetragen sind und weitere rund 30%
nicht an der GV teilzunehmen pflegen, sind
jeweils nur um die 30% aller Stimmen prä-
sent. Damit hätte, so die Stellungnahme
des VR, ein Aktionär mit 10% bereits eine
Sperrminorität. So könnte gemäss VR eine
kleine Minderheit der Aktionäre die Kont-
rolle erlangen, ohne die anderen Aktionäre
dafür zu entschädigen; VR-Präsident Martin
Huber verwies hierbei auf Sulzer.

Auch die Anträge auf einjährige Amts-
iditiki11f1,Mit9lieder (statt Vier iahe'
und auf Amtszeitbeschränkung auf zwölf
Jahre lehnt der VR ab; sie stünden nicht
Itemee einer karigfristigen 9trätegieum-,
setzung und eines guten Mix' im VR. MR
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