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Von welchen Schweizer Unternehmen Gewinnwarnungen drohen

Eine Handvoll Schweizer Unternehmen hat eine Gewinnwarnung verschickt.
Weitere dirften folgen, denn die Konjunktur kiihlt sich merklich ab. The
Market sagt, bei welchen Schweizer Gesellschaften Enttduschungspotenzial

lauert.

Ruedi Keller &2
29.06.2023, 05.00 Uhr

In den letzten Wochen haben sie sich gehduft: Gewinnwarnungen, mit denen
Unternehmen die Aktiondre auf ein schlechtes erstes Semester oder auf ein

insgesamt schlechtes Jahr vorbereiten.

Das jiingste Beispiel war diese Woche Leonteq. Das Derivathaus leidet unter der
derzeit ruhigen Borsenlage, die sowohl die Kunden wenig transaktionsfreudig
macht als auch den Gewinn aus dem eigenen Absicherungs- und Handelsgeschift
gering halt.

Das Halbjahresergebnis falle entsprechend diirftig aus. Statt des bisher fiir das
Gesamtjahr angestrebten Vorsteuergewinns von 70 bis 100 Mio. Fr. sollen nun
lediglich 40 bis 70 Mio. Fr. drinliegen, meldete das Unternehmen. Der Aktienkurs

quittierte die Nachricht mit einem Riickschlag um 10%.

Leonteq N (/aktien/no-region/no-list/19089118-4-1)

Weitere Marktdaten hier (aktien/no-region/no-list/19089118-4-1)
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Gemiss Fondsmanagern diirfte diese Warnung im Finanzsektor aber die Ausnahme
bleiben. Harter trifft es den Industriebereich.

Mitte Juni hat Interroll ihren zuvor «vorsichtig optimistischen» Ausblick gesenkt
und erwartet nun ein Halbjahresergebnis unter Vorjahr. Bezeichnend sind die

Griinde, die das Management dafiir anfiihrt - sie diirften auch in kiinftigen
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Gewinnwarnungen anderer Unternehmen vorkommen: «Die Endkunden haben
Projekte aufgeschoben, was den Lagerabbau verzogert hat.» Dazu sei ein genereller
wirtschaftlicher Abschwung gekommen, insbesondere in Europa, wihrend die

Erholung in Asien-Pazifik nur langsam und verzogert in Gang sei.

Interroll N (/aktien/no-region/no-list/637289-4-1)

Weitere Marktdaten hier (aktien/no-region/no-list/637289-4-1)
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Ein regelrechtes Weltuntergangsszenario schildert der deutsche

Spezialchemiekonzern Lanxess in seiner Gewinnwarnung von vergangener Woche:

«Eine allgemein sehr schwache Nachfrage sowie anhaltender Lagerabbau bei
Kunden waren bereits im ersten Quartal zu beobachten, setzten sich im zweiten
Quartal fort und dauern an. Insbesondere eine schwache Nachfrage aus der Bau-,
der Elektro-/Elektronikindustrie und selbst bei sonst stabilen konsumentennahen
Produkten verringert die Anlagenauslastung und wirkt sich somit auf das Ergebnis

aus. Fiir den Monat Juni ist keine Erholung erkennbar.»

Das Management halbierte die Gewinnprognose fiir das zweite Quartal und kappte

das Jahresziel, das es noch einen Monat zuvor bestatigt hatte, um rund ein Drittel.

VAT N (/aktien/no-region/no-list/31186490-4-1)

Weitere Marktdaten hier (aktien/no-region/no-list/31186490-4-1)
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Auch aus dem Halbleiterbereich trafen enttduschende Nachrichten ein: Zwar hatte
VAT bereits im Friithling vor einem schwachen Jahr gewarnt, damals allerdings noch
auf einen Aufschwung in der zweiten Jahreshilfte gesetzt. Doch Mitte Monat teilte
der Hersteller von Vakuumventilen mit, Kurzarbeit beantragt zu haben, weil er
erwartet, dass die Nachfrage im zweiten Halbjahr 2023 gedampft bleibt und sich

erst 2024 wieder dynamisiert.

Zudem stellte aus unternehmensspezifischen Griinden diesen Monat Calida ihre

Mittelfristziele auf den Priifstand, was ebenfalls fiir einen Kursddmpfer sorgte.

Riickschlage h&ufen sich

Die derzeitige Hiufung der Gewinnwarnungen ist nicht zuféllig. Diese Woche endet
das zweite Quartal und damit das erste Halbjahr. Das bedeutet, dass die

Unternehmen nun iiber Klarheit verfiigen, wie die Periode gelaufen ist.

Gemiss Aussagen eines Wirtschaftsanwalts - in Stein gemeisselte Vorgaben gibt es
nicht - muss ein Unternehmen 6ffentlich warnen, sobald es mit verniinftiger
Sicherheit feststellt, dass das Ergebnis mindestens 25% von der Vorjahresperiode
abweicht, ohne dass dies angekiindigt war. Wenn eine Guidance vorliegt, bereits ab
einer Abweichung von rund 10%. Das gilt nicht nur mit Blick auf das Quartals- oder
das Halbjahresergebnis, sondern auch, wenn zur Jahresmitte absehbar wird, dass
das Gesamtjahr unter den zuvor kommunizierten Zielen ausfallen wird. Bereits
dann greift die Ad-hoc-Pflicht.

The Market hat sich deshalb mit Fondsmanagern dariiber ausgetauscht, welche
weiteren Schweizer Unternehmen noch mit einer Gewinnwarnung aufwarten

konnten - oder wo zumindest Ergebnisenttduschungen lauern.

Wo Gefahren lauern

«Derzeit stehen rohstofflastige Unternehmen unter Druck und solche, die vom
Lagerabbau betroffen sind oder eine starke Exponiertheit gegeniiber China haben,
wo der erhoffte Aufschwung bislang ausgeblieben ist», sagt Thomas Della Casa,

Leiter Vermdgensverwaltung und Chief Investment Officer der Helvetischen Bank.

Hinzu kommt die Wahrungssituation, vor der auch Interroll zusatzlich gewarnt hat:
Die Aufwertung des Frankens werde einen «nicht unsignifikanten Einfluss» auf den

ausgewiesenen Umsatz haben.

Zur Erinnerung: Vor einem Jahr stand der Dollar im Schnitt bei rund 1 Fr. Dieses
Jahr sind es gegen 9o Rappen, was bei Verkdufen in Dollar einen
umsatzdimpfenden Einfluss von fast 10% hat. Gleichzeitig hat auch der Euro

gegeniiber dem Franken Wert eingebiisst.
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Deutlich ist zudem die allgemeine Abkiithlung der Industrie, besonders in Europa.
Der Einkaufsmanagerindex (PMI) fiir das verarbeitende Gewerbe ist im Juni gemdss
vorlaufiger Schitzung mit 43,6 Punkten so tief in den Bereich der Kontraktion

gerutscht wie seit Ausbruch der Pandemie nicht mehr.

Deutlicher Abschwung in der Industrie

= Einkaufsmanagerindex (PMI) flir das verarbeitende Gewerbe Wachstumsschwelle
Juli Okt. Jan. Apr. Juli Okt. Jan. Apr. Juli Okt. Jan. Apr. Juli
2020 2021 2022 2023

Grafik: themarket.ch « Quelle: S&P, Bloomberg

«Besonders betroffen von den weiterhin hohen Energiepreisen, dem Lagerabbau
sowie der konjunkturellen Abkiihlung ist der Chemiesektor», sagt Della Casa. In der
Schweiz zdhlt dazu Clariant. «Hier sehe ich Risiken sowohl fiir das

Zweitquartalsergebnis als auch fiir das Gesamtjahr.»

Clariant N (/aktien/no-region/no-list/1214263-4-1)

Weitere Marktdaten hier (aktien/no-region/no-list/1214263-4-1)
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Angesichts der massiven Warnung des deutschen Konkurrenten Lanxess kdme eine
Enttduschung kaum mehr {iberraschend. Der Kurs von Clariant hat seit dem
Friihling stark korrigiert. Die offene Frage ist, ob Clariant ihr Jahresziel von rund 5

Mrd. Fr. Umsatz und einer Ergebnisverbesserung weiterhin als erreichbar erachtet.

«Wir erwarten, dass der Umsatz im ersten Halbjahr dank den vielerorts noch hohen
Auftragsbestanden weiterhin ansprechend ausfallen wird», sagt Manuel Bottinelli,
Portfoliomanager bei Peter J. Lehner & Partner. Ein Risiko sieht er aber darin, wenn
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die Unternehmen ihren Ausblick auf die zweite Jahreshilfte veroffentlichen - oder
sich angesichts geringer Visibilitit eben bedeckt halten: «Die Borse mag nichts

weniger als Unsicherheit.»

Positiv ist sein Blick diesbeziiglich auf Ems-Chemie, die den Ausblick bereits im
April gesenkt hatte. «Wir sehen bei Ems hohe Chancen, aus dieser Phase mit
schwachem Volumenwachstum dank dem Gewinn von Marktanteilen gestarkt
herauszukommen - wie schon haufig in den letzten Jahren», sagt der Fondsmanager.
Er sei zudem positiv fiir den Automobilmarkt gestimmt, der rund 60% des

Umsatzes von Ems-Chemie ausmacht: «Wir sind bei Ems antizyklisch unterwegs.»

Ems-Chemie N (/aktien/no-region/no-list/1644035-4-1)

Weitere Marktdaten hier (aktien/no-region/no-list/1644035-4-1)
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Zur Vorsicht mahnt ein anderer Fondsmanager bei OC Oerlikon. Vor allem das
Kunststoffgeschift, das zu 40% in die Industrie liefert und stark von China abhingt,
wiirde derzeit stottern. Hinzu komme, wie bei vielen Industrieunternehmen, der
Lohndruck. Oerlikon kénne ihn nur bedingt auf die Kunden abwilzen, was die

eigene Marge belaste.

Bottinelli ist zudem bei Bauzulieferern vorsichtig: «Unternehmen wie Forbo,
Arbonia oder Zehnder diirften deutlich unter der markanten Abkithlung des

Wohnungsbaus leiden, besonders in Deutschland.»

Arbonia N (/aktien/no-region/no-list/11024060-4-1)

Weitere Marktdaten hier (aktien/no-region/no-list/11024060-4-1)
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Von diesem Eindruck berichten auch andere Fondsmanager nach Gesprachen mit
Unternehmensfiihrern. Das Radiatoren- und Tiirengeschift von Arbonia stehe
praktisch still, weil die hoheren Zinsen den Wohnungsbau fast zum Erliegen
gebracht hitten, besonders in Deutschland. Warmepumpen und kontrollierte
Liiftungen seien zwar weiterhin gefragt, aber ihr Umsatzbeitrag bei Arbonia sei

noch zu gering, um die Einbussen im Tiirengeschift wettzumachen.

Ahnliches wiirde auf das Heizungsgeschift von Zehnder zutreffen, wobei dort auch
das Liiftungsgeschift wegen aufgeschobener Neubauten harzen kénnte, was

angesichts der starken Kursentwicklung seit Anfang Jahr schmerzen wiirde.

Zehnder N (/aktien/no-region/no-list/27653461-4-1)

Weitere Marktdaten hier (aktien/no-region/no-list/27653461-4-1)
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Gemischt sind die Erwartungen an SFS, die zwar ebenfalls in hohem Mass
gegeniiber dem Bau exponiert und zudem mit der Akquisition des deutschen
Werkzeugspezialisten Hoffmann stark auf Deutschland ausgerichtet ist. Der
Automobilbereich sowie der Bereich Medical kénnten hier aber fiir einen gewissen

Ausgleich sorgen, lautet die Hoffnung der Fondsmanager.

Pessimistischer ist ihr Blick auf Geberit. Der Sanitartechniker hatte im ersten
Quartal einen zweistelligen Volumenriickgang hinnehmen miissen, die Marge aber
dennoch ausgebaut. Ein Fondsmanager tituliert das als «Wunder» und fragt sich, ob
dies im zweiten Quartal nochmals gelingen konne, fiir das ein weiterer

Volumenriickgang erwartet wird.
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Geberit N (/aktien/no-region/no-list/3017040-4-1)

Weitere Marktdaten hier (aktien/no-region/no-list/3017040-4-1)
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Von der Bautatigkeit abhingig ist auch Schindler. Hier vermuten die befragten
Fondsmanager jedoch mehrheitlich, dass das Unternehmen, das zuletzt primér unter
hausgemachten Problemen litt, dem schwierigen Marktumfeld dank eigenen
Fortschritten nun Paroli bieten kann. Weil der Aktienkurs in den vergangenen
Jahren bereits stark korrigiert hat, kénnte hier sogar eine positive Uberraschung

aufwarten.

Schindler PS (/aktien/no-region/no-list/2463819-4-1)

Weitere Marktdaten hier (aktien/no-region/no-list/2463819-4-1)
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Bedenken dussern die Fondsmanager mehrheitlich gegeniiber Pharmazulieferern.
Dies einerseits wegen ihrer vergleichsweise hohen Bewertung und andererseits

wegen Befiirchtungen zum kurzfristigen Geschaftsverlauf.

Der deutsche Branchennachbar Sartorius hat Mitte Juni die Markte mit einer
Gewinnwarnung aufgeschreckt. Die Lager der Kunden seien weiterhin voll, deshalb
wiirden Bestellungen ausbleiben.

Auch die Schweizer Lonza hat vor dem Ausbleiben von Neuauftriagen gewarnt,
besonders im praklinischen Bereich. Es lauert folglich auch in diesem tendenziell
konjunkturunabhingigen Sektor Enttiuschungspotenzial.
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Bottinelli differenziert allerdings: «Bei Pharmazulieferern wie Bachem sind wir
mittelfristig optimistisch. Doch die mehr als 15% Wachstum, die das Management
im Jahresdurchschnitt bis 2026 anstrebt, diirften dieses Jahr nicht erreicht werden.»
Das Unternehmen investiere derzeit in den Ausbau neuer Kapazitiaten. Gleichzeitig
habe es die Prognose fiir die neue Wirkstoffklasse der Oligonukleotide gedampft.

«Wahrend Bachem langfristig von einer insgesamt hohen Visibilitit profitiert, sind
wir bei Siegfried und Tecan derzeit noch eher vorsichtig.» Das Wegfallen des

Coronasondergeschifts konne hier zu Enttauschungen fiithren.

Bachem N-B- (/aktien/no-region/no-list/117649372-4-1)

Weitere Marktdaten hier (aktien/no-region/no-list/117649372-4-1)
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Der Wegfall von Coronaumsatz diirfte laut Fondsmanagern auch Datwyler belasten.
DKSH mache zu schaffen, dass die Wiederdffnung Thailands nach der Pandemie
bislang nicht den erwarteten Effekt gezeigt habe. Zudem leide das Unternehmen
darunter, dass der Umsatz mit Spezialchemikalien harze. Skepsis dussern sie im
Nachgang zur kiirzlich abgehaltenen Schweizer Konferenz des US-Brokers Stifel
auch gegeniiber Comet. Wie bei VAT hatte sich zwar auch dort bereits frith im Jahr
angedeutet, dass der Halbleiterzyklus nach unten zeigt. Doch bei Comet kdnnte das
nun ebenfalls tiefere und linger anhaltende Spuren hinterlassen als urspriinglich

erwartet.

Vom Kurszerfall zur Chance

Bottinelli streicht zudem zwei Unternehmen heraus, die bereits seit langerem fiir
Erniichterung sorgen und das Ende der Talfahrt méglicherweise noch nicht erreicht
haben:

«Die Aktien von Barry Callebaut stehen derzeit stark unter Druck. Dies einerseits
aufgrund riicklaufiger Volumen. Andererseits aber auch, weil die Befiirchtung im
Raum steht, der neue CEO Peter Feld konnte die Mittelfristziele kappen.» Ein
weiterer Riickschlag konne angesichts des sonst robusten Geschéftsmodells jedoch
die Opportunitit fiir einen Neueinstieg schaffen.
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Barry Callebaut N (/aktien/no-region/no-list/900296-4-1)

Weitere Marktdaten hier (aktien/no-region/no-list/900296-4-1)
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Ahnlich ist sein Blick auf Sonova. Der Hérgeritehersteller verliert derzeit von einem
hohen Niveau aus Marktanteile, was die Borse mit Kursriickschlagen quittiert hat -
und was bei der nichsten Zahlenprisentation allenfalls fiir eine weitere
Enttauschung sorgen konnte. «Auch hier konnten ein weiterer Kursriickschlag und
eine potenziell negative Ubertreibung eine Einstiegschance erdffnen», meint

Bottinelli.

Sonova N (/aktien/no-region/no-list/1254978-4-1)

Weitere Marktdaten hier (aktien/no-region/no-list/1254978-4-1)
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Hoch bewertete Wackelkandidaten

Besonders schmerzhaft kdnnen sich Enttduschungen aber genau dort auswirken,

wo kaum jemand sie erwartet.

Die Aktien von Straumann sind im Jahresverlauf bereits 30% vorgeprescht. Eine
Enttauschung - beispielsweise ein Umsatzschwund wegen staatlicher
Preisregulierungen in China - kénnte zumindest voriibergehend fiir einen

Kursriicksetzer sorgen.

9/12



29.06.23, 09:36 Von welchen Schweizer Unternehmen Gewinnwarnungen drohen | The Market

Straumann Hldg N (/aktien/no-region/no-list/117544866-4-1)

Weitere Marktdaten hier (aktien/no-region/no-list/117544866-4-1)
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Auch die Valoren von Lindt & Spriingli liegen dieses Jahr 15% im Plus. Hier muss
das Unternehmen ebenfalls ohne Abstriche liefern, damit die Kursavance Bestand
hat. Ahnliches gilt fiir die hoch bewerteten Titel von Givaudan.

Ein kleineres Unternehmen, dessen Papiere seit Jahren fast nur eine Richtung
kennen, ist BKW. Della Casa wird nun aber vorsichtig.

BKW N (/aktien/no-region/no-list/13029366-4-1)

Weitere Marktdaten hier (aktien/no-region/no-list/13029366-4-1)
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«BKW profitiert von den stark gestiegenen Strompreisen, was dank eigener
Produktion noch fiir mindestens drei Jahre Riickenwind verleihen wirdy, sagt er.
Dies, weil grosse Liefermengen bereits heute auf Termin und zu fixen Preisen
abgesetzt wiirden. Zu wenig Beachtung finde bei diesen rosigen Aussichten jedoch,
dass der Versorger in den vergangenen Jahren diverse Dienstleister aufgekauft habe:
«Angesichts des nun absehbaren Riickgangs in der Industrie diirfte dieser
Geschiftsteil unter Druck kommen und fiir Enttduschung sorgen.»

Wo Kursricksetzer Chancen eréffnen
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Bei all den oben erwédhnten Unternehmen lauert also Enttduschungspotenzial,
allenfalls sogar die Méglichkeit einer Gewinnwarnung. Die zentrale Frage ist

jedoch: Wo eroffnet ein Kursriicksetzer neues Aufwirtspotenzial?

» Dank neuer Effizienzmassnahmen und einer bereits weit fortgeschrittenen
Kurskorrektur diirfte das in Schindler zu finden sein, sobald der Fluss schlechter
Nachrichten dreht.

= Auch Geberit ist ein Qualitdtswert, bei dem Kursriickschldge zu
Kaufgelegenheiten werden.

» Die Angst, dass der neue CEO Peter Feld bei Barry Callebaut die Mittelfristziele
seines Vorgangers kassiert, diirfte ebenfalls Potenzial weichen, sobald das neue
Kursniveau gesetzt ist und die neue Richtung klar wird.

= Bei Sonova nimmt der Markt derzeit zudem sehr viel Negatives vorweg. Die
Chancen sind intakt, dass sie nach der Formkrise auf ihren Wachstumspfad

zuriickfindet.

= Das gilt auch fiir Tecan, die nach dem Wegfall des Covid-bedingten Ertrags und
kurzfristigen Profitabilitatsriickschldgen zu den strukturellen
Wachstumstreibern als Laborausriister zuriickfinden diirfte.
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MR MARKET
Leonteq schreckt mit einer Gewinnwarnung auf

Das Derivate-Haus warnt vor einem schwachen Halbjahresergebnis und senkt das
Ziel fir das Gesamtjahr. Der Aktienkurs bricht um einen Zehntel ein.

Ruedi Keller & 26.06.2023 N

MR MARKET
Sartorius wird zu einem Contrarian-Kandidaten

Nachdem der Laborausriister bereits im ersten Quartal enttduscht hat, muss er
nun die Jahresprognose revidieren. Auch wenn die Erholung auf sich warten
lasst, ist das Unternehmen gut aufgestellt, um von langfristigen
Wachstumstrends zu profitieren.

Henning Hélder & 19.06.2023 N

MR MARKET
Interroll zeigt ihre Konjunkturempfindlichkeit

Die Intralogistikerin verschreckt den Markt mit einer Gewinnwarnung.
Langfristig bleiben die Aussichten intakt. Kurzfristig dirfte Kardex fir
Anleger die angenehmere Wahl sein.

Henning Holder & 16.06.2023 N
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