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GF schatft rasche Wende

Autoindustrie flir einmal Zugpferd - Fertigungstechnik noch mit Verlust - Rohrleitungen rentabel

WOLFGANG GAMMA

er Industriekonzern Georg Fischer
D findet dank der Erholung in der

Fahrzeugtechnik rascher als er-
wartet aus der Rezession. Im ersten Halb-
jahr nahm der Umsatz fast 17% zu (vgl.
Tabelle). Noch deutlicher wuchs der Auf-
tragseingang (+35%), was eine gute Vor-
aussetzung fiir eine erfreuliche zweite
Jahreshilfte darstellt. Die Zuversicht der
Geschiftsleitung, die von einer Wieder-
holung des Semesterergebnisses ausgeht,
resultierte am Montag in Kursgewinnen
am Aktienmarkt. Das Niveau konnte aber
am Dienstag nicht gehalten werden.

Die Sparte Fahrzeugtechnik (Umsatz-
anteil 45%) schaffte die Riickkehr in die
schwarzen Zahlen mit 20 Mio. Fr. Betriebs-
‘gewinn (Marge 2,6%). In Lokalwdhrungen
stieg der Umsatz 35%. Den Ausschlag gab
die héhere Produktion fiir die Hersteller
von Luxus- und Mittelklassefahrzeugen.
Die Standorte in Europa sind deutlich bes-
ser ausgelastet als im Vorjahr, das Niveau
von 2007/08 ist aber noch nicht erreicht.
Die mit Volllast laufenden Werke in China
werden derzeit erweitert.

Fokus Asien zahlt sich aus

Mit einer operativen Rendite von 11,1% ist
die Sparte Rohrleitungssysteme (Umsatz-
anteil 34%) gut unterwegs. In Asien wuchs

der Umsatz 45%, in Europa war das Ex-
portgeschéft belebt, wihrend die Bereiche
Infrastruktur und Haustechnik stagnier-
ten. Um den Wachstumschancen in China
gerecht zu werden, nimmt GF im August
in Peking ein neues Werk in Betrieb.

Die kleine Sparte Fertigungstechnik
(Agie Charmilles) hat den Turnaround
noch nicht geschafft. Immerhin reduzierte
sich der Betriebsverlust markant, und der
Auftragseingang nahm 53% zu. Die Book
to Bill Ratio (Auftrage-Umsatz-Verhéltnis)
erreichte gute 1,19, und die Lieferanten
haben Miihe, die Produktion den wach-
senden Bediirfnissen von Agie Charmilles
anzupassen. CEO Yves Serra sieht deshalb
«gute Chancen» auf einen Betriebsgewinn
der Sparte im laufenden Jahr.

In der Betrachtung des Gesamtkon-
zerns fallt die Dynamik in Asien auf. Dort
nahm der Umsatz in Lokalwihrungen um
42% zu, in China allein um 49%. Georg Fi-
schers Rechnung, in Asien kriftig zu in-
vestieren, scheint aufzugehen. Aber auch
Amerika (+30% Umsatz in IW) kommt
voran. In Europa (+18% in IW) ist die Re-
zession noch nicht ganz ausgestanden.
Unsichere Perspektiven weisen die bin-
nenmarktorientierten Geschéftsfelder auf.
GF wird deshalb die Ziigel im Kosten-
management nicht lockern. 430 Mio. Fr.
wird der Konzern in diesem Jahr gespart
haben, 350 Mio. Fr. davon wiederkehrend.
Weitere Restrukturierungskosten werden

nicht anfallen. Die Investitionen werden
in etwa aufVorjahreshhe von 150 Mio. Fr.
zu stehen kommen. Der Léwenanteil geht
nach Asien (Rohrleitungen in Peking und
Indien, Fahrzeugbau in Suzhou).

Aktien fiir Risikofdhige

Alles in allem ist der Geschiftsgang {iber
den Markterwartungen ausgefallen. Auch
wir haben nicht damit gerechnet, dass
sich die Auftragslage in der Autoindustrie
so rasch bessern wird. Statt mit einer
schwarzen Null darf fiir 2010 mit einem
substanziellen Gewinn gerechnet werden.
Wir erhdhen das Wachstumsraing auf B
und die Gewinnschétzung auf 20 Fr. je Ak-
tie. Damit hat GF die Dividendenféhigkeit
wiedererlangt. Da das Unternehmen eine
ergebnisorientierte Dividendenpolitik be-
folgt, liegt eine Ausschiittung von 6 Fr. je
Titel im Rahmen des Mglichen.

Mit Agie Charmilles in der Gewinnzone
und dem Vorwértsgang der anderen Berei-
che miisste 2011 ein Gewinnsprung auf35
Fr. je Aktie machbar sein. Das Ziel fiir 2012
-4 Mrd. Fr. Umsatz und 8% Betriebsge-
winnmarge - hat GF bestitigt. Eine Revi-
sion nach oben zeichnet sich nicht ab, ist
aber ab 2011 denkbar. Die Valoren haben
seit Anfang Jahr 45% gewonnen, was die
Bewertung normalisjert hat. Kursgewinne
zu realisieren, kdnnte somit dennoch die
ungiinstige Variante sein.
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Premiumautohersteller orderten im ersten Halbjahr bedeutend mehr, die Giesserei in Singen war markant besser ausgelastet ais 2009.
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