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Die Fiahigkeit eines Unternehmens, seine
Gewinnkraft nachhaltig zu steigern, ist ein
zentrales Qualititsmerkmal hervorragender
Unternehmen. Warum dies so ist und welche
Aspekte dabei besondere Aufmerksamkeit
verdient haben, beleuchten wir in der
vorliegenden Studie anhand konkreter Beispiele.
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NACHHALTIGKEIT DER
GEWINNENTWICKLUNG

Inderlangen Frist widerspiegelt der Aktienkurs die
Gewinnentwicklung eines Unternehmens. Kurz-
fristig wird dieser Grundsatz zwar regelmissig von
positiven oder negativen Ubertreibungen iiberla-
gert, behilt aber tiber den Zeitraum von Jahrzehn-
ten seine Giiltigkeit. An der Borse hingegen
schwankt die von der menschlichen Psyche beein-
flusste Stimmung regelmissig zwischen Hoff-
nungslosigkeit und grenzenloser Euphorie und
zieht dadurch zeitweise erratisch anmutende Kurs-
schwankungen nach sich. Langfristig vermag sich
der Aktienkurs aber nur selten von der operativen
Unternehmensentwicklung zu entkoppeln. Friither
oder spiter widerspiegelt die Borse den intrinsi-

schen Wert eines Unternehmens.

Qualititsattribut exzellenter Unternehmen

Die Beurteilung der langfristigen Gewinnentwick-
lung nimmt konsequenterweise eine zentrale Rolle
in der Unternehmensanalyse ein. Die Fihigkeit ei-
nes Unternehmens, seine Gewinne nachhaltig zu
steigern, gehort zu denjenigen Qualitétsattributen,
die wir in einer investitionswiirdigen Aktie suchen.
In Kombination mit einer guten Unternehmens-
fithrung, Marktfithrerschaft, einer wertschaffen-
den Kapitalrendite und einer konservativen Finan-
zierung verfiigt eine solche Firma tiber die besten
Voraussetzungen einer langfristig attraktiven An-
lage.

Naturgemiss unterliegen Schitzungen iiber einen
langen Betrachtungshorizont hoher Unsicherheit
und miissen zeitweise revidiert werden. Eine struk-
turierte Herangehensweise hilft dabei, den ent-
scheidenden Aspekten die nétige Aufmerksamkeit
zukommen zu lassen und gleichwohl zu einer fun-
dierten Einschitzung zu gelangen. Die folgenden
Aspekte verdienen es unserer Ansicht nach, in die

Beurteilung einzufliessen.

Wachstumsaussichten

Ausgangspunkt bei der Einschitzung der Gewinn-
aussichten eines Unternehmens bildet sinnvoller-
weise die Beurteilung des langfristigen Umsatz-
wachstums. Hierfur gilt es, sich zum einen ein Bild
iber das Wachstum der vom Unternehmen adres-
sierten Mirkte zu machen. Wenig iiberraschend ist

es, dabei festzustellen, dass Wachstum leichter fillt,
wenn die zugrundeliegenden Mirkte attraktive
Wachstumsraten aufweisen, ganz nach dem Motto
«Die Flut hebt alle Boote». Zum anderen ist die
Wettbewerbsintensitit in wachsenden Mairkten
oftmals geringer als in stagnierenden oder sogar
schrumpfenden Mirkten, in welchen unter Um-
stinden mit Preisnachldssen und Promotionen um
Marktanteile gekdmpft wird. Entscheidend ist al-
lerdings, langfristig unterstiitzende, strukturelle
Wachstumstreiber von kurzfristigen, zyklischen
Effekten zu unterscheiden. Eine nicht ganz einfa-
che Aufgabe, denn oftmals stellen sich vermeintlich
strukturelle Trends im Nachhinein als {iberwie-
gend zyklische Entwicklungen heraus. Ein oft ge-
nannter struktureller Trend ist beispielsweise der
demographische Wandel (alternde Bevolkerung),
der u. a. fiir Unternehmen aus der Medizintechnik
unterstiitzend wirkt. Zwei in der Schweiz gut be-
kannte Unternehmen, die in den nichsten Jahr-
zehnten von dieser Entwicklung profitieren diirf-
ten, sind z. B. Sonova (Hérgerite) und Straumann
(Zahnimplantate).

Nebst der Partizipation an strukturell wachsenden
Mirkten kann ein Unternehmen auch durch
Marktanteilsgewinne, d.h. zu Lasten anderer
Marktteilnehmer, wachsen. Dieser Wachstums-
pfad hat zum einen den Vorteil, dass er unabhiingig
vom zugrundeliegenden Marktwachstum beschrit-
ten werden kann und damit relativunabhingig vom
vorherrschenden Wirtschaftsklima ist. Zum ande-
ren liegt es in der Kontrolle des einzelnen Unter-
nehmens, durch erfolgreiche Wettbewerbsstrate-
gien seinen Marktanteil auszubauen. Als Beispiel
fiir eine erfolgreiche Umsetzung dieser Wachs-
tumsstrategie kann Sika angefiihrt werden. Dem
Schweizer Spezialititenchemieunternehmen, das
grossmehrheitlich Produkte fiir die Bauindustrie
herstellt, gelingt es seit Jahren, seinen Marktanteil
im fragmentierten globalen Bauchemiemarkt kon-
tinuierlich auszubauen. Dies nicht zuletzt dank der
durchdachten und vorbildlich umgesetzten Akqui-
sitionsstrategie, die allein in den Jahren 2019-23 zu
beinahe 20 Ubernahmen gefiihrt hat und damit das
organische Wachstum aus eigener Kraft bestens er-
ganzt.
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AbDb. 1: Sika - Jahrliches Umsatzwachstum
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Quelle: Sika, eigene Darstellung.

Stosst das Wachstum im Heimmarkt langsam an
seine Grenzen, wagen Unternehmen oftmals den
Gang ins Ausland. Dies trifft auch auf Emmi zu.
Aufgrund des bereits hohen Marktanteils im nur
langsam wachsenden Heimmarkt fiel es dem gross-
ten Schweizer Milchverarbeiter zunehmend
schwer, attraktive Wachstumsraten aufzuweisen.
Aus diesem Grund hat Emmi bereits vor der Jahr-
tausendwende damit begonnen, schrittweise aus-
lindische Mirkte zu erschliessen und damit das
Wachstum auf Gruppenstufe zu unterstiitzen. Die-
ser umsichtige Ausbau des Auslandsgeschifts war
grossmehrheitlich eine Erfolgsgeschichte und hat
dazu gefiihrt, dass Emmi mittlerweile nur noch

rund 40% seines Umsatzes in der Schweiz erzielt.

Margenentwicklung

Nebst der Beurteilung der langfristigen Wachstum-
saussichten gilt es der Entwicklung der operativen
Marge eine hohe Aufmerksamkeit zu schenken.
Gefragt ist nicht Wachstum um jeden Preis, son-
dern profitables Wachstum. Zwar gibt es Situatio-
nen, in denen ein Unternehmen beispielsweise zur
Gewinnung von Marktanteilen wihrend einer be-
grenzten Zeit bewusst auf Profitabilitit verzichtet,
ab einem gewissen Punkt muss allerdings die ope-
rative Marge in den Fokus riicken. Nebst dem abso-
luten Niveau gilt es besonders dem Trend und der
Stabilitit der operativen Marge Beachtung zu
schenken.

Ein Unternehmen mit einem beachtlichen Leis-
tungsausweis in Bezug aufseine operative Marge ist
Geberit. Der europiische Marktfiihrer fiir Sanitir-
produkte verfiigt iiber eine hervorragende opera-
tive Effizienz, was es dem Unternehmen erlaubt,

bemerkenswert hohe operative Margen zu erzielen.

Dartiber hinaus besticht das Geschiftsmodell
durch eine beeindruckende Flexibilitit, was es dem
Unternehmen ermdéglicht, in Phasen riicklidufiger
Umsitze die Kostenbasis zeitnah anzupassen und
damit die Margen zu schiitzen. Dadurch ist es Ge-
berit gelungen, seit Jahrzehnten fiir eine Indust-
riefirma ungewd6hnlich hohe EBITDA-Margen zu
erzielen, die mehrheitlich innerhalb der engen
Bandbreite von 28-30% zu liegen kamen. Einzigim
aussergewohnlichen Jahr 2015, als die Schweizeri-
sche Nationalbank {iberraschend den Euro-Min-
destkurs aufthob, erlitt Geberit einen deutlichen
Margenriickgang.

Abb. 2: Geberit - Entwicklung der EBITDA-Marge
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Quelle: Geberit, eigene Darstellung.

Risiken

Hat man sich ein Bild von den langfristigen Wachs-
tumsaussichten und der voraussichtlichen operati-
ven Margenentwicklung eines Unternehmens ge-
macht, gilt es die Aufmerksamkeit auf mogliche
Risiken zu lenken. Aufgrund des langen Betrach-
tungszeitraums ein nicht einfaches Unterfangen.
Entsprechend wichtig ist es, den Fokus auf diejeni-
gen Risiken zu legen, die entweder grosse Auswir-
kungen auf die Unternehmensentwicklung haben
kénnen oder denen eine hohe Eintrittswahrschein-

lichkeit attestiert wird.

Besonders schwerwiegend und schwierig einzu-
schitzen sind Risiken, die in Zusammenhang mit
politischen Entscheidungen und Subventionen
stehen. Ein eindriickliches Negativbeispiel, das
zeigt, welche Auswirkungen es haben kann, wenn
sich solche Risiken materialisieren, ist Meyer Bur-
ger. Der Hersteller von Solarmodulen ist in einer -
vor dem Hintergrund der zunehmenden Dekarbo-
nisierungsbestrebungen - vermeintlich zukunfts-
trichtigen Branche tiitig, hat sich aber dennoch in
eine hoffnungslose Lage mandvriert. Das Unter-

nehmen ist mit seinen westlichen Solarmodulen
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gegeniiber den glinstigeren chinesischen Herstel-
lern schlicht nicht mehr konkurrenzfihig. Insbe-
sondere seit sich der chinesische Markt in Folge der
dortigen Wirtschaftsschwiiche eingetriibt hat, hat
der Preiszerfall nochmals deutlich zugenommen.
Schliesslich blieb nur noch die Hoffnung aufpoliti-
schen Beistand in der Form von Subventionen, um
weiterhin an den ostdeutschen Produktionsstan-
dorten festhalten zu kénnen. Seit sich diese Hoff-
nung zerschlagen hat, steht das Unternehmen kurz
vor der Insolvenz und hat seinen Investoren einen

nahezu vollstindigen Kapitalverlust beschert.

Abb. 3: Meyer Burger - Aktienkursentwicklung
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Quelle: SIX, eigene Darstellung.

Hochste Aufmerksamkeit gilt es iiberdies mogli-
chen disruptiven Verinderungen zukommen zu
lassen. Damit sind tiefgreifende Verdnderungen
gemeint, die das Marktgeflige vollig verindern
koénnen. Sie haben das Potenzial, ein bestehendes
Geschiftsmodell grundlegend in Frage zu stellen
und kénnen sich daher auf ein Unternehmen exis-
tenzgefihrdend auswirken. Entsprechend wichtig
ist es, Disruptionsrisiken frithzeitig zu erkennen

und richtig einzuschitzen.

Als Beispiel sei die Entwicklung des Smartphones
in Erinnerung gerufen. Das in unserem Alltag mitt-
lerweile omniprisente Gerit hat mit der Marktein-
fithrung des iPhones im Jahr 2007 stark an Bedeu-
tung gewonnen und gleichzeitig zu einem
drastischen Umbruch im Markt fiir Mobiltelefone
gefithrt. Wihrend sich der Wettbewerb vor der
Smartphone-Ara iiber den Preis und die Verbesse-
rungen in Bereichen wie der Kamera oder der Ge-
ritegrosse abspielte, gerieten mit dem Smartphone
plotzlich andere Aspekte in den Fokus. Ein innova-
tives Betriebssystem in Kombination mit einem ka-
pazitiven Touchscreen setzte einen neuen Standard

in Bezug auf die Benutzerfreundlichkeit und hob

das iPhone deutlich von den damals dominieren-
den Mobiltelefonen ab. Dies hat in nur finf Jahren
zum Niedergang der ehemaligen Branchengréssen
Nokia und RIM (Blackberry) gefiihrt und die
Marktstruktur vollstindig umgekrempelt. Noch im
Jahr 2007 galt Nokia mit einem globalen Marktan-
teil von beinahe 50% als der unbestrittene Markt-
fihrer. Das Unternehmen hat die disruptive Kraft
der neu lancierten Smartphones aber stréflich un-
terschitzt und damit seinen Niedergang eingeldu-
tet. Das Ausruhen auf der erfolgreichen Vergan-
genheit und der zu starke Fokus auf kurzfristige
Ergebnisse ging zu Lasten der Innovationskraft.
Dies hat es Nokia verunmdéglicht, das vom Smart-
phone ausgehende Disruptionsrisiko frithzeitig zu
erkennen und auf die sich abzeichnenden Entwick-
lungen rechtzeitig zu reagieren. Schliesslich blieb
dem Unternehmen keine andere Wahl mehr als den
Geschiftsbereich im Jahr 2013 an Microsoft zu ver-

kaufen.

Abb. 4: Mobiltelefone - Weltweite Marktanteile
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Quelle: Statista, eigene Darstellung.

Konfidenz

Da Prognosen iiber einen langen Betrachtungsho-
rizont einer besonders hohen Unsicherheit unter-
liegen, gilt es eine gewisse Demut walten zu lassen.
Zwar hilft eine strukturierte Vorgehensweise, die
entscheidenden Aspekte in die Beurteilung mitein-
fliessen zu lassen und dadurch zu einer fundierten
Einschitzung zu gelangen. Nichtsdestotrotz gilt es
sich den Blickwinkel der Unsicherheit in Erinne-
rung zu rufen. Naturgemiss unterliegen zwar alle
Prognosen einer gewissen Unsicherheit, diese vari-
iert allerdings in ihrem Ausprigungsgrad. Nicht
alle Prognosen sind gleich unsicher, was in die Be-

trachtung mit einfliessen muss.
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Ein Hinweis auf die Prognosesicherheit oder Kon-
fidenz kann die Vergangenheit eines Unterneh-
mens und seiner Industrie liefern. In gewissen
Wirtschaftszweigen sind die Marktkriifte stabiler
als in anderen, was sich beispielsweise in einer ge-
ringen Variabilitit der Wachstumsraten oder stabi-
len Marktanteilen dussern kann. Demgegeniiber
stehen Industrien, die sich - beispielsweise auf-
grund des grossen Einflusses technologischer Neu-
erungen - in stindigem Umbruch befinden. Nahe-
liegenderweise liegt die Prognosesicherheit eines
Unternehmens in einer solchen Industrie um eini-

ges tiefer, was es zu berlicksichtigen gilt.

Fazit

Da der Aktienkurs in der langen Frist die operative
Entwicklung eines Unternehmens widerspiegelt,
kommt der Beurteilung der langfristigen Gewinn-
aussichten in der Unternehmensanalyse eine hohe
Bedeutung zu. Eine strukturierte Herangehens-
weise entlang der oben skizzierten Aspekte hilft da-
bei, der bei Prognosen iiber einen solch langen Be-
trachtungshorizont inhidrenten Unsicherheit zu
begegnen.

Dartiber hinaus gilt es, stets einen kritischen Geist
zu bewahren. Nicht selten stellt sich insbesondere
die Unternehmensfithrung der einzuschitzenden
Firmen im Nachhinein als zu optimistisch heraus.
Das blinde Vertrauen auf deren Zielsetzungen oder
Prognosen stellt daher ein riskantes Unterfangen
dar. Nichts fiihrt daran vorbei, sich eine eigene
Meinung zu den langfristigen Perspektiven eines

Unternehmens zu bilden.

Wenig aussichtsreich und von geringer Relevanz ist
hingegen die Prognose der kurzfristigen Aktien-
kursentwicklung. Aktienkurse neigen aufgrund des
hohen Finflusses des gerade vorherrschenden
Marktsentiments zu Ubertreibungen und erratisch
anmutenden Ausschligen. Die Vergangenheit
zeigt, dass viele Marktteilnehmer zu sehr auf kurz-
fristige Entwicklungen fokussiert sind und dabei
das Wesentliche aus den Augen verlieren. Fiir lang-
fristig orientierte Anleger hingegen ist es entschei-
dend, iiber lingere Zeit in qualitativ hervorragen-
den Unternehmen investiert zu sein, um dadurch
an der steigenden Gewinnkraft dieser Unterneh-
men teilhaben zu kénnen. Frither oder spiter wer-

den die Aktienkurse dies ebenfalls widerspiegeln.

Abb. 5: Lindt & Spriingli - Kurs- und Gewinnentwicklung
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Quelle: SIX, eigene Darstellung.
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