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«Hagelstliirme haben uns stark getrotten»

INTERVIEW MIT MICHAEL MULLER Der Baloise-CEO rechnet im zweiten Halbjahr mit einem Ergebnisriickgang von 200 Mio. Fr., will die Dividende aber hoch halten.

ichael Miiller ist seit vergan-
Mgenem Juli CEO von Baloise.
2023 war bisher ein schwieriges
Jahr fiir den Versicherer. Unwetterschdden

belasten ihn stérker als erwartet. Im Inno-
vationsbereich soll nun gespart werden.

Herr Mdiller, FuW hat erfahren, dass aktivis-

tische Investoren einen Einstieg bei Baloise

priifen. Was wissen Sie dariiber?

Wir kommentieren Geriichte grundsitz-
lich nicht.

Konnen Sie einen Einstieg von aktivisti-
schen Investoren ausschliessen?

Wie gesagt, wir wollen uns nicht zu
Gertichten dussern.

Fiir Baloise zeichnet sich nach unerwartet
hohen Belastungen durch Naturkatastro-
phen und Grossschaden ein enttdauschen-
des Geschiftsjahr ab. Wie lautet lhr vor-
laufiges Fazit fiir das Gesamtjahr?

Beim Wachstum des Geschéftsvolumens
sind wir auf Kurs. In der Schadenversiche-
rung konnten wir in den europdischen
Landern stark zulegen. Unsere Kapitalisie-
rung ist stark und auf sehr hohem Niveau.

Baloise warnt vor einem Ergebnisriickgang
von 200 Mio. Fr. aufgrund von Unwetter-
und Grossschaden. Warum kam die Scha-
denhdhe fiir Sie so liberraschend?

Es ist eine ungliickliche Kombination aus
der Heftigkeit von grossen Einzelereignis-
sen und einer {iberdurchschnittlichen
Anzahl von mittleren Ereignissen, die uns
getroffen hat. Wir haben in der zweiten
Jahreshilfte viele Grossereignisse zu ver-
zeichnen, die sich ganz zu unseren Un-
gunsten auswirken. Auch die Unwetter in
der Schweiz waren besonders schidlich,
zum Beispiel im Tessin, wo wir exponiert
sind. Hier haben uns die Hagelstiirme im
Sommer stark getroffen.

Zulegen dank Abnehmspritzen

ANALYSE Datwyler verhandelt tGiber Auftrage als
Zweitlieferant. Die Kapazitaten stehen schon bereit.

Der Hype um Medikamente zur wirksa-
men Gewichtsreduktion wie beispiels-
weise Wegovy der ddnischen Novo Nord-
isk geht an Détwyler nicht spurlos vorbei.
Deren Produktpalette beinhaltet Kolben-
stopfen fiir Injektionsspritzen oder Injek-
tionspens, die bereits wihrend der Coro-
napandemie gefragt waren und auch fiir
die neuen Medikamente notwendig sind.
Derzeit ist Ddtwyler schon in Verkaufsge-
sprachen mit allen relevanten Herstel-
lern dieser GLP-1-Agonisten, die ein S&t-
tigungsgefiihl hervorrufen.

Laut Détwyler-Sprecher Guido Unter-
nihrer geht es momentan um eine Rolle
als Zweitlieferant. Die Pharmahersteller
wissen seit Corona die Versorgungssi-
cherheit zu schétzen und sind deshalb
fiir eine Beschaffungsstrategie mit meh-
reren Lieferanten offen.

Wie gross ist der Markt?

Bei einem Unternehmen, dessen ent-
sprechendes Produkt aber noch keine
Marktzulassung hat, ist Datwyler indes-
sen als Erstlieferant vorgesehen. «Wir
sind bei allen wichtigen Entwicklungen
involviert, das heisst aber nicht, dass wir
schon nennenswerte Umsitze erzielen»,
sagte Unterndhrer der Fuw.

Das Exposure gegeniiber der Medika-
mentengruppe, der ein grosses Wachs-
tumspotenzial nachgesagt wird, war
schon Thema am Détwyler-Investoren-
tag. Allerdings legte Détwyler vor dem
anwesenden Fachpublikum keine detail-
lierten Verkaufszahlen offen, weder mit
Blick auf einzelne Medikamente noch
Medikamentengruppen. Das Wachs-
tumspotenzial aus diesem Bereich héngt
von der Entwicklung der Pharmaunter-
nehmen ab. Es ist weiterhin offen, wie
gross der Absatz dieser Medikamente
wird und wer die Kosten iibernimmt.

Entwickelt sich die neue Medikamen-
tenkategorie gut und werden Détwyler-
Produkte haufig verwendet, konnte das
vorteilhafte Auswirkungen auf den Um-

«Unsere Ziele mit den
Digitalversicherern werden
iiberpriift. Wir wollen uns
mehr auf die Profitabilitdt
konzentrieren.»

MICHAEL MULLER, CEO-BALOISE
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satz der Pharmasparte haben. Dafiir
miisste Datwyler nicht einmal neue Ka-
pazititen schaffen. Die Fabrikations-
werke wurden nach Corona bereits so
stark erweitert, dass man das angepeilte
Wachstum der kommenden drei bis vier
Jahre dort wird abbilden kénnen.

Bodenbildung beim Kurs

Am Investorentag vom vergangenen Frei-
tag bestitigte das Unternehmen die Pro-
gnose fiir das Geschiftsjahr 2023 mit
einem marginal tieferen Umsatz von
1,175 Mrd. Fr. und einer konstanten Ebit-
Marge von 11%. Die neuen GLP-1-Medi-
kamente sind fiir Datwyler eine grosse
Absatzchance. Es bleibt jedoch abzuwar-
ten, wie gut es dem Unternehmen ge-
lingt, seine Produkte zu vermarkten. Die
finanziellen Auswirkungen werden erst
in zwei bis drei Jahren wirklich relevant
sein, wenn alles glattlduft.

Die Aktien sind mittlerweile weitab
der Coronahdhen und diirften einen so-
liden Boden erreicht haben. Dank der gu-
ten Anlagequalitdt darf man eine Posi-
tion aufbauen. ASA
Alle Finanzdaten zu Ddtwyler
im Online-Aktienfiihrer:

www.fuw.ch/DAE

Inwiefern liegt eine Dividendenerh6hung
noch im Bereich des Méglichen?

In der aktuellen Strategiephase «Simply
Safe: Season 2» haben wir das Ziel for-
muliert, innerhalb von vier Jahren 2 Mrd.
Fr. Cash fiir die Holding zu generieren.
Auch das laufende Jahr wird zu diesem
Ziel beitragen, womit letztlich die Basis
zur Fortfiihrung unserer attraktiven Divi-
dendenpolitik gelegt ist.

BILD: ZVG

Im September kiindigten Sie an, dass Sie
lhre Ambitionen in Bezug auf Innovations-
projekte, zum Beispiel in den Okosystemen
Home und Mobility, tiberdenken wiirden.
Was ist daraus geworden?

Das ist noch nicht abgeschlossen. Im
Médrz werden wir im Rahmen des
Jahresabschlusses tiiber die geplanten
Schritte informieren. Die Richtung ist
schon bekannt: Innovation bleibt fiir uns
wichtig. Wir wollen uns aber stédrker auf
unser Kerngeschift Versicherungen und
Finanzdienstleistungen konzentrieren. In
der aktuellen Strategiephase haben wir
am unteren Ende der definierten Spanne
von 10 bis 30 % des generierten Cash in
Innovationsprojekte investiert.

Ein grosses Innovationsprojekt ist der reine
Digitalversicherer Friday, der in Deutsch-
land und Frankreich tétig ist. Ist Friday auch
betroffen?

Unsere Ziele mit Friday werden ebenfalls
tberpriift. Wir wollen uns mehr auf
die Profitabilitdt und weniger auf das
Wachstum konzentrieren, was in den
letzten Jahren unsere Prioritdt war. Fri-
day ist nicht profitabel und befindet
sich noch in der Aufbauphase. Das
Geschift mit Motorfahrzeugversiche-
rungen in Deutschland ist sehr schwierig
und umkampft, das spiiren wir auch bei
Friday.

Baloise betreibt Landergesellschaften in
Deutschland, Belgien und Luxemburg.
Inwiefern ist diese Gesamtstrategie im
europaischen Ausland noch aktuell?

Wir sind mit unserer Positionierung
zufrieden. Wenn wir Moglichkeiten fiir
Akquisitionen sehen, dann werden wir
diese wahrnehmen. Aber es muss wirt-
schaftlich und kulturell gut passen.

Baloise im Visier?

«Finanz und Wirt-
schaft» hat aus dem
Umfeld der Versiche-
rungsbranche erfah-
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Interesse dirfte die
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Die Titel haben seit Jahresbeginn tiber 10%
eingebiisst und hinken dem Gesamtmarkt
deutlich hinterher.

Auch im Mehrjahresvergleich mit dem
von der Ausrichtung her am dhnlichsten
positionierten Konkurrenten Helvetia ist
die Kursentwicklung der Baloise-Aktien
enttduschend. Zwar tiberzeugt der Versi-
cherer mit einer gesunden Bilanz und einer
hohen Dividendenrendite. Allerdings lauft
es im laufenden Jahr tiberhaupt nicht
wunschgemadss. Das operative Geschaft ist
profitabel, aber die unerwartet hohen Kos-
ten durch Unwetterschaden haben den
Markt negativ tiberrascht. Dem Vernehmen
nach soll der schwache Leistungsausweis
der Grund sein, dass das Interesse des
mdglichen Investors inzwischen wieder
nachgelassen hat.

Aus Sicht von FuW dréngt sich ein Kauf
der Baloise-Aktie derzeit nicht auf, die «Hal-
ten»-Empfehlung wird bestatigt. FuW wird
jedoch die Prognosen nach unten korrigie-
ren und rechnet mit einer unverdnderten
Dividende von 7.40 Fr. je Aktie.

Quelle: Refinitiv / FuW

Alle Finanzdaten zu Baloise
im Online-Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/BALN

Uponor macht Georg Fischer Beine

WACHSTUM FUR ROHRLEITUNGSGESCHAFT Die Ubernahme der Finnen verbessert Marktprasenz.

Erst seit vergangenem Montag gehort die
finnische Uponor, die bisher ihre Pro-
dukte hierzulande nicht vermarktete, zu
Georg Fischer (GF). Doch bereits konnten
die GF-Verkdufer die erste Bestellung von
einem hiesigen Installationsunternehmen
fir ein Uponor-Produkt entgegenneh-
men. So stellt sich Georg Fischer denn
auch die Integration von Uponor in den
GF-Konzern vor: schnell, reibungslos und
mit viel gegenseitiger Befruchtung. Vieles
spricht dafir, dass das gelingt.

Wobei das Unternehmen nicht von
Integration, als vielmehr von einem «ge-
meinsamen Vorwartsgehen» spricht. Upo-
nor wird denn auch, mit dazu passendem
GF-Geschift, als neue Division gefiihrt.
An einer Investoren- und Medienkonfe-
renz in Schaffhausen legte die Geschifts-
leitung von Georg Fischer, ergdnzt um den
Uponor-Mann und neuen Divisionsleiter
Michael Rauterkus, dar, welche Chancen
sich dem vereinten Unternehmen bieten.

Eine grosse Sache

Fiir GF ist der Kauf von Uponor eine
grosse Sache. Der Umsatz des Industrie-
konzerns steigt um 35% auf 5,4 Mrd. Fr.,
und die kombinierte Produktpalette deckt
einen breiteren Ficher an Abnehmer-
industrien ab. Dabei kommt es kaum zu
Uberschneidungen. Rauterkus schwérmt
von einer «fast unanstdndig hohen Kom-
plementaritdt» der beiden Firmen.

Die schon frither genannten Kosten-
und Umsatzsynergien sind denn auch mit
35 bis 45 Mio. € eher gering. Doch geht es
gemidss Georg-Fischer-CEO Andreas
Miiller weniger um Synergien als vielmehr
um eine erhohte Marktprdsenz und eine
dank der breiteren Aufstellung wider-
standsfdhigere Organisation.

«Damit kénnen wir in unseren Mark-
ten Standards setzen», ist Miiller iiber-
zeugt. Das alles solle sich auch positiv auf
das Wachstum auswirken. Uponor hat zu-

dem bereits eine Restrukturierung hinter
sich. Treibende Kraft war Rauterkus, der
Uponor seit 2021 leitete und das Unter-
nehmen jetzt agiler und innovativer weiss.
«Wir haben heute fiinfmal mehr Entwick-
lungsprojekte in der Pipeline wie bei mei-
nem Amtsantritt», erklart er.

Wihrend GF Piping Systems stark auf
Industrie und Infrastruktur ausgerichtet
ist, bedient Uponor vor allem den Markt
der Haustechnik mit Rohrleitungssyste-
men. Diese werden nicht nur fiir den
Trink- oder Abwassertransport verwen-
det, sondern etwa auch fiir Bodenheizun-
gen oder Durchlauferhitzer, die, mit neus-
ter Technik versehen, wieder mehr in Ge-
brauch kommen.

Uponor hat zudem ein cleveres Rohr-
verbindungssystem entwickelt, das ein
schnelles, einfaches und giinstiges Mon-
tieren von Rohren mit geringer Fehleran-
falligkeit ermoglicht. Im wichtigen Einfa-
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milienhausbau in den Vereinigten Staaten
hat man sich damit bereits einen Markt-
anteil von tiber 30% gesichert. Mit den
rund 400 Mio.$ von Uponor kommt GF
gemdss CEO Andreas Miiller jetzt in Nord-
amerika auf iiber 1 Mrd. $ Umsatz, was die
Wahrnehmbarkeit von GF im riesigen US-
Markt deutlich erhsht.

Nicht nur Bauindustrie

In Europa ist Uponor im Norden und Os-
ten stédrker vertreten, GF im Siiden und
Westen. In Asien ist vor allem GF présent.
Hier will man vereint das qualitativ
oberste Marktsegment bedienen.

Als Wachstumstreiber présentiert GF
nicht nur den Trend zu mehr Energie- und
Verbrauchseffizienz in Bau und Infra-
struktur, sondern etwa auch den Boom in
der Halbleiterindustrie. Derzeit bestehen
allein bis 2030 Projekte fiir Halbleiteranla-
gen im Umfang von 600 Mrd. $. Deren
Wasserverbrauch im Produktionsprozess
—etwa zur Erhitzung, Kithlung oder Reini-
gung — ist enorm; entsprechend braucht
es komplexe integrierte Leitungssysteme
fiir verschiedenste Wasserbehandlungsar-
ten mit entsprechenden Engineering-
Leistungen. GF ist in diesem Geschift be-
reits etabliert

Bei der Finanzierung der Ubernahme
will Georg Fischer vorerst auf eine Kapital-
erhohung verzichten, obwohl diese Teil
des Finanzierungspaketes war. «Zu den
aktuell niedrigen Kursen ist eine Aktien-
platzierung unattraktivs, kommentierte
Finanzchef Mads Joergensen. Den hohe-
ren Verschuldungsgrad kénne man aber
gut bewdltigen. Schon 2024 wird der Ge-
winn von Georg Fischer dank Uponor und
trotz hoherer Zinskosten deutlich wach-
sen. Mit einem Kurs-Gewinn-Verhéltnis
von etwa 14 spiegelt sich das in den Aktien
noch zu wenig. Kaufen.

Alle Finanzdaten zu
Georg Fischer im Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/GF



