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Holcim tibertritft Prognosen erneut

ANALYSE Die Transformation in Richtung Bauldsungen lauft weiter reibungslos. Die Jahresziele werden erhoht.

s wird allméhlich zur Gewohnheit.
EHolcim hat die Erwartungen und

die eigenen Prognosen erneut iiber-
troffen. Zwar ging der Umsatz im ersten
Quartal um 11% auf 5,7 Mrd. Fr. zurtick.
Das ist aber vor allem dem Verkauf des
grossen Zementgeschifts in Indien im
letzten Herbst geschuldet.

Gleichzeitig hat Holcim auch systema-
tisch akquiriert, um die zukunftstrachti-
gen und rentableren Bereiche Solutions &
Products, Zuschlagstoffe und Transport-
beton auszubauen. Organisch, das heisst
bereinigt um Devestitionen, Akquisitio-
nen und Wahrungseffekte, ist der Umsatz
8% gewachsen. Erwartet worden waren
rund 7,5%.

Untypisches Quartal

Noch besser hat sich die Gewinnkraft ent-
wickelt. Der Betriebsgewinn, der zwar no-
minell 19,7% auf 493 Mio. Fr. gefallen ist,
hat organisch um 12% zugenommen. Er-
wartet worden war ein nomineller Riick-
gang von gegen 25%. Damit ist auf organi-
scher Basis auch die Marge gestiegen.
Diese ist im ersten Quartal allerdings nicht
aussagekraftig, handelt es sich doch um
das schwichste Quartal, das wetterbe-
dingt mal besser, mal schlechter lauft.
Deshalb resultieren zu dieser Zeit auch
uniiblich niedrige Margen (vgl. Tabelle).
Gut gelaufen ist es vor allem in Europa
mit einem organischen Anstieg des Be-
triebsgewinns um 61%. Lateinamerika
war mit einem Umsatzplus von organisch
25% die wachstumsstérkste Region. Hier
helfen grosse Infrastrukturprojekte. Asien
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verzeichnet wegen des erwédhnten Ver-
kaufs in Indien nominell einen starken
Umsatzriickgang, organisch betrug der
Zuwachs aber starke 16%.

Wegen der besseren Entwicklung und
guter Aussichten erhoht Holcim die Prog-
nose fiir das Gesamtjahr: Der Umsatz soll
nun organisch mehr als 6% (bisher 3 bis
5%) steigen, der Betriebsgewinn um mehr
als 10%. Bisher war von einem iiberpro-
portionalen Anstieg, ohne Angabe zum
Ausmass, die Rede. Alles in allem eine
runde Sache, die dem Aktienkurs weiter
Riickenwind geben diirfte.

Vorsichtige Borse

Am Freitag reagierten die Titel allerdings
nach anfanglichen Gewinnen mit einem
leichten Riickgang. Dies ist aber weniger
den Resultatzahlen als vielmehr der allge-
meinen Borsentendenz geschuldet, die
konjunktursensible Werte momentan we-
niger favorisiert. Am Freitag verzeichne-

ten unter den Standardwerten vor allem
die defensiven Pharma- und Nahrungs-
mitteltitel Avancen.

Wichtigster Schritt von Holcim war in
den letzten Jahren der Aufbau des Dach-
geschiftes in den USA und Europa, der
Ende des ersten Quartals mit dem Einbe-
zug eines weiteren bedeutenden Dach-
herstellers, Duro-Last in den USA, fortge-
setzt wurde. Es soll profitabler, weniger In-
vestitionsintensiv sein und schneller
wachsen als das Zementgeschift, das re-
duziert wird.

Besser als HeidelbergCement

Doch justim Dachgeschift kam esjetzt zu
einem Volumenriickgang, weil die Zwi-
schenhindler und Baufirmen ihre Lager
reduzierten. Jenisch sieht dies als norma-
len Korrekturprozess zum vorherigen,
uiberhohten Bestellschub, der durch die
zeitweise Mangellage ausgelost worden
war. Gleichzeitig sei der Bestellungsein-

gang aktuell sehr gut, der Bedarf an Hiu-
sern im US-Markt nach wie vor gross und
zudem sei man als Nummer zwei im US-
Flachdachgeschift gut positioniert, um an
Markttrends wie dem On- bzw. Reshoring
oder dem Bau von Datencentern, die
iiberall aus dem Boden gestampft werden,
voll zu partizipieren. «Ich bin sehr zuver-
sichtlich fiir die ndchste Zeit», erkldrte er.
Im letzten Jahr erreichte das Dachge-
schift bereits eine Betriebsmarge von
19%. Holcim insgesamt kam auf gut 16%.
«Das zeigt, dass wir uns richtig positio-
niert haben», ist sich Jenisch sicher. Die
Aktienentwicklung gibt ihm recht. Im Ver-
gleich zum Konkurrenten HeidelbergCe-
ment, der ndher beim Ausgangsmaterial
Zement bleibt, haben sich die Holcim-Ak-
tien in den letzten Jahren klar besser ent-
wickelt (vgl. Chart).
Alle Finanzdaten zu Holcim
im Online-Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/HOLN

Europa steht vor kritischen Weichenstellungen

FUND EXPERTS FORUM Hochkaratige Redner wie SNB-Direktorin Andréa Maechler und Europa-Legende Jean-Claude Juncker brachen eine Lanze fiir Europa.

Fiir den ehemaligen EU-Kommis-
sionsprésidenten Jean-Claude Jucker
ist klar: Europa darf sich nicht unter-
schitzen. Man solle nicht zum Vasal-
len der USA werden und gleichzeitig
China die Stirn bieten. Durchaus ein
Freund Europas, aber deutlich zu-
riickhaltender gab sich am Fund Ex-
perts Forum der FuW Kwasi Kwarteng,
der ehemalige Finanzminister Gross-
britanniens. Er ist davon {iberzeugt,
dass Europa und auch das Vereinigte
Konigreich nur mit Steuersenkungen
eine rosige Zukunft haben.

Das Verhiltnis Schweiz Europa
beschiftigte auch eine Diskussions-
runde mit dem ehemaligen Staatsse-
kretir Michael Ambiihl, Foraus-
Griinder Nicola Forster und Gunther
Schnabl, Leiter des Instituts fiir Wirt-
schaftspolitik der Universitdt Leip-
zig. Wahrend Schnabel zu bedenken

Panel mit FuW-Chefredaktor Jan Schwalbe, Michael Ambiihl, Nicola Forster und Gunther Schnabel.
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Jean-Claude Juncker, ehemaliger Prasident der Europdischen Kommission.

gab, dass die Schweiz aus Sicht Euro-
pas ein kleiner Verhandlungspartner
sei, sah dies Ambiihl als Vorteil an.
Klein und unproblematisch sei die
Schweiz. Fiir Forster und Ambiihl ist
der bilaterale Weg der einzig richtige.
Es miissten leichte Konzessionen ge-
macht werden, doch insgesamt solle
an der Linie festgehalten werden, so
der Tenor.

Andréa Maechler, Direktoriums-
mitglied der Schweizerischen Natio-
nalbank, sprach unter anderem iiber
die Rettungsaktion Credit Suisse und
hielt es fiir zu frith, um riickblickend
bereits zu beurteilen, ob ein fritheres
Einschreiten angebracht gewesen
wire. Was weitere Zinserh6hungen
anbelangt, liess sie sich nicht in die
Karten blicken, sagte aber, dass die
Kernrate der Inflation nahe am Ziel
von 2% angekommen sei. Js
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Andréa Maechler,
Direktoriumsmitglied
der Schweizerischen
Nationalbank, und
Kwasi Kwarteng
ehemaliger britischer
Finanzminister.

Fund Experts

Das Fund Experts Forum fand am

19. April unter Schirmherrschaft der
«Finanz und Wirtschaft» im Gottlieb
Duttweiler Institut in Riischlikon statt:

Die Partner des Fund Experts Forum sind:
- Artemis

- Banque Cantonale Vaudoise

- Blackstone

- Carmignac

- Columbia Threadneedle

- Eurizon Capital SGR

- iM Global Partner

- Janus Henderson

- J. Safra Sarasin

- Morningstar

- Pictet Asset Management

- RBC BlueBay Asset Management

- Swisscanto by Ziircher Kantonalbank

«Nachhaltig
investieren»

Am 11.Mai findet im Gottlieb Duttweiler
Institut in Riischlikon das Finanz und
Wirtschaft Forum «Nachhaltig investie-
ren» statt. An der Konferenz werden
Beispiele aus der Wirtschaft aufgezeigt
und Uber das Engagement von Riistungs-
und Energiekonzernen diskutiert. Sichern
Sie sich Ihre Teilnahme unter www.fuw-
forum.ch/nachhaltiginvestieren.
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