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Belimo liefert mehr als erwartet

ANALYSE Rechenzentren fir kiinstliche Intelligenz sind ein Wachstumstreiber fiir den Klimaspezialisten. Die Prognose flir das Gesamtjahr wird erhoht.

elimo zeigt sich weitgehend unbe-
B eindruckt von der schwachen Bau-
konjunktur in vielen, vor allem
europdischen Landern. Ein Umsatzplus
von 9,7% in Landeswéhrungen reiht sich
nahtlos ein in die lange Kette erfolgrei-
cher Jahre mit einem durchschnittlichen
Umsatzwachstum von 9% pro Jahr. Das
Wachstum in den ersten sechs Monaten
des Jahres setzt sich zusammen aus der
Zunahme des Verkaufsvolumens, Mixef-
fekten und Preiserh6hungen (+3%). Ne-
gative Wahrungseffekte haben mit 4 Pro-
zentpunkten zu Buche geschlagen, so-
dass in Franken ein Umsatzplus von 5,6%
tibrig geblieben ist.
«Wir waren im ersten Halbjahr extrem
erfolgreich», sagte der Finanzchef Mar-
kus Schiirch an einer Telefonkonferenz
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fiir Analysten und Journalisten. Das Vo-
lumenwachstum sei zuriickgekehrt. In
einem volatilen Markt habe Belimo sich
die Segmente mit attraktivem Wachstum
herausgepickt. Selbstin der Region Emea
hat der Spezialist fiir das Raumklima
trotz der Baukonjunkturschwéche in den
fiir Belimo wichtigen Landern wie
Deutschland, Osterreich und den nordi-
schen Liandern in Landeswéihrungen ein
Plus von 2% erzielt.

Chinanachfrage ist zuriick

Die Region Asien-Pazifik ist in Landes-
wahrungen 9,9% vorangekommen. «In
China kehrt die Nachfrage zuriick», sagte
der CFO. Nach zwei Jahren mit niedrigen
Investitionen und reduzierten Projekt-
budgets zeige der chinesische Markt erste
Anzeichen einer Erholung, heisst es in der

el

Die Geréate von Belimo - im typischen Orange - helfen unter anderem, das Raumklima zu regeln und zu steuern.

Medienmitteilung zum Ergebnis. In In-
dien habe Belimo das hohe Wachstums-
tempo von 2023 bis ins erste Halbjahr
2024 halten konnen.

In Ostasien sei der Neubaumarkt rela-
tivstabil geblieben. Die Konzentration des
Unternehmens auf wachstumsstarke
Branchen wie Rechenzentren, Elektronik-
und Halbleiterfertigung sowie Energie-
speicheranwendungen habe zu der soli-
den Leistung beigetragen.

Der eigentliche Wachstumsmotor im
ersten Halbjahr war die Region Amerika
mit einem Umsatzplus von 17,6%. Belimo
habe vom robusten gesamtwirtschaftli-
chen Aufschwung und einem unterstiit-
zenden Bauumfeld profitiert. Weil der
Trend zum Reshoring anhalte, habe das
Unternehmen von Investitionen in Gross-
projekte in der Halbleiter- und Elektro-
fahrzeugindustrie profitiert. Auch die tra-
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ditionellen Miérkte wie Regierungsge-
baude, Schulen, Universitdten und Kran-
kenh&user seien gut vorangekommen.

In den USA hitten neue Rechenzent-
ren ein Drittel zum Wachstum beigetra-
gen, sagte Schiirch. Auch in den anderen
Regionen hat Belimo von den Investitio-
nen in solche Zentren profitiert. Belimo ist
mit ihren Produkten fiir die Luftkithlung
schon seit eh und je in Rechenzentren
vertreten. Bei den allerorten in Zusam-
menhang mit kiinstlicher Intelligenz ent-
stehenden Hochleistungsrechenzentren
muss jedoch bis zu zehnmal mehr Wér-
meenergie abgefiihrt werden als bei kon-
ventionellen Installationen.

Von Ventilatoren durch die Serverracks
geblasene Luft reicht als Kiihlmittel nicht
mehr aus. Die Serverracks werden daher
mit Systemen ausgestattet, bei denen
Fliissigkeiten die Warme abfiihren. Dabei

= Belimo N
Kurs: 527 Fr. | Valor: 110109816
== SMIM angeglichen

2021 2022 2023 2024

Quelle: LSEG / Fuw
Unternehmenszahlen
in Mio. Fr. 2022 2023 2024
Umsatz 4164 4484 4735
-Verdnderung in % +82 477 456
Ebit 76,7 84,7 93,0
-Verdnderung in % +14 4105 498
- in % des Umsatzes 184 189 196
Gewinn 61,3 650 77,2
- Verénderung in % -38 461 +188
Umsatz nach Regionen ]
Europa 1939 2019 1996
Amerika 1732 1934 2192
Asien/Pazifik 492 531 547
Bilanz per 30. Juni ]
Bilanzsumme 6203 6432 6792
Eigenkapital 4694 4744 5116
- in % der Bilanzsumme 757 738 753

Datwylers Autschwung verzogert sich

ANALYSE Der Industriezulieferer hat fiir das erste Semester ein durchzogenes Zahlenset geliefert. Der Umsatz ging zurlick.

Am Markt sind Détwylers Zahlen fiir das
erste Halbjahr nicht gut angekommen: Bis
Dienstagmittag rauschte die Aktie mehr
als 6% nach unten. Am Nachmittag er-
holte sie sich etwas.

Insgesamt war das Zahlenset jedoch
ein weiterer Dampfer, nachdem bereits
die Semesterzahlen im Vorjahr und auch
der Ausweis fiir das Gesamtjahr 2023 ent-
tduscht hatten. Vom Hoch im Januar 2021
sind die Titel inzwischen weit entfernt. Al-
lein fiir das laufende Jahr kommt ein Mi-
nus von fast 14% hinzu.

Der auf Prézisionsdichtungen und di-
verse Bauteile aus Gummi und Silikon
spezialisierte Industriezulieferer verfehlte
besonders beim Umsatz die Erwartungen
der Analysten. Er sank 5% auf 572,5 Mio.
Fr. und ging damit stérker zurtick, als pro-
gnostiziert worden war — die Bandbreite
der Analysten lag zwischen 574,5 und
603,2 Mio. Fr. Auch der Reingewinn fiel
mit 38,6 Mio. Fr. tiefer aus als vermutet.
Der Konsens lag bei 42,7 Mio. Fr.

Verbesserte Ebit-Marge

Das neue Management hatte sich wohl
einen anderen Auftakt vorgestellt. CEO
Volker Cwielong startete im April und die
von Roche kommende neue Finanzchefin
Judith van Walsum im Juni dieses Jahres.
Das Zahlenset war zwar durchzogen, aber
nicht so schlecht, wie der Kurseinbruch
am Dienstagmorgen vermuten ldsst. Auf
operativer Ebene konnte das Unterneh-
men die Ergebnisse verbessern: «Dank der

erfolgreichen Umsetzung umfangreicher
Optimierungsmassnahmen ist es uns
trotz eines schwachen Marktumfelds ge-
lungen, unsere Profitabilitdt zu steigern»,
lasst sich Cwielong zitieren.

Konkret lagen das Betriebsergebnis auf
Stufe Ebit und die Ebit-Marge leicht {iber
den Analystenerwartungen und deutlich
iber den Zahlen im Vorjahr. Dank gesun-
kenen Energiekosten sowie den Massnah-
men zur Kostensenkung und Preiserho-
hungen zeichnet sich eine Erholung ab.
Allerdings ist die Marge mit nun 11,8%
noch immer weit entfernt vom Zielband
von 18 bis 21%, das jedoch kaum vor Ende
2026 erreicht werden diirfte.

Um margentechnisch auf das ge-
wiinschte Niveau zu kommen, ist Ddtwy-
ler auf wirtschaftlichen Riickenwind an-
gewiesen. Viele der Industrieunterneh-
men sind noch immer vorsichtig, was
das zweite Halbjahr betrifft. Und auch

Cwielong wagt noch keine Prognose, die
fiir eine rasche Aufhellung sprechen
wiirde. 2024 ist daher als ein Ubergangs-
jahr zu verbuchen.

Gesundheitssparte schwiichelt

Das Urner Unternehmen ist in den Spar-
ten Healthcare und Industrial Solutions
tatig. Schwécher performt noch immer
der Bereich Healthcare Solutions. Dat-
wyler produziert unter anderem Kom-
ponenten fiir Injektionssysteme und
die Medikamentenverabreichung. Wie
schon im vergangenen Jahr spiirte sie,
dass viele Kunden ihre Lager weiter ab-
bauen. Zudem sind im Vergleich zur Vor-
jahresperiode 7,5 Mio. Fr. Umsatz mit
Komponenten fiir Covid-Impfungen
weggefallen.

Der Bereich Industrial Solutions um-
fasst samtliche Produkte fiir verschie-

= Datwyler | Unternehmenszahlen
Kurs: 166.80 Fr. | Valor: 3048677 1. Halbjahr, in Mio. Fr. 2022 2023 2024
== SPIX (SPI ohne Dividende) angeglichen Umsatz 541,6 602,7 5725
: : : Veranderung in % +11,7  +113 =50
- davon Healthcare Solutions 2657 2538  230,7
400 - davon Industrial Solutions 2759 3518 3434
............................................................ Betnebsergebnls (Ebltda) 109[9 100’4 109[6
- in % des Umsatzes 20,3 167 191
Betriebsergebnis (Ebit) 725 605 675
300 Veranderung in % -184 166 +115
- in % des Umsatzes 134 100 11,8
- davon Healthcare Solutions 580 398 356
200 G M e - davon Industrial Solutions 145 207 319
Reingewinn 574 3201 386
operat. Cashflow 360 959 863
100, i investitionen 9.2 19
2021 2022 2023 2024 Bilanzsumme per 30.6. 1181 1252 1180
Quelle: LSEG / Fu¥ Eigenkapitalquote in % 282 296 323

kommen zusétzliche Komponenten von
Belimo zum Einsatz, wie zum Beispiel das
sogenannte Energy-Valve, ein Regelventil
mit Energiezihler. «<Wir messen die Ener-
gie, die aus dem Rack abgefiihrt wird», er-
lautert der CFO die Vorteile der Technik.

Marge verbessert

Der Gewinn vor Zinsen und Steuern (Ebit)
ist trotz Gegenwind von den Wihrungen
und weiterer Investitionen in Produk-
tionskapazitdten sowie Forschung und
Entwicklung mit 9,8% stdrker gestiegen als
der Umsatz. Damit hat sich die Marge
0,7 Prozentpunkte auf 19,6% verbessert.
Der freie Cashflow erreichte 69,8 Mio. Fr.
gegeniiber 79,6 Mio. im Vorjahr, in dem al-
lerdings der Verkauf von Termineinlagen
zu 25 Mio. Fr. enthalten war. Auf vergleich-
barer Basis stieg der freie Cashflow 27,8%.

Belimo hat sich mit dem Fokus auf die
energetische Sanierung von Bestandsge-
bduden und der Ausstattung der wie Pilze
aus dem Boden schiessenden Rechen-
zentren strategisch hervorragend posi-
tioniert, wie das Semesterergebnis ein-
driicklich zeigt.

Fiir das Gesamtjahr ist das Manage-
ment optimistisch und erwartet, dass
sich das Umsatzwachstum im zweiten
Halbjahr gegeniiber dem Vorjahr be-
schleunigen wird. Folglich hebt es den
Ausblick fiir das Gesamtjahr an. Bisher
war ein Wachstum in Landeswdhrung am
unteren Ende des Zielkorridors von 8 bis
10% erwartet worden, nun soll es leicht
tiber dem Korridor zu liegen kommen.
Die Ebitmarge soll die 19% nicht ganz er-
reichen (bisher 17%). «Finanz und Wirt-
schaft» erhoht ihre Schatzung fiir den Ge-
winn pro Aktie im laufenden Geschéfts-
jahr von 10.90 auf 12.50 Fr.

Das gute Zahlenset fiir das erste Halb-
jahr hat den Belimo-Aktien am Montag bis
zum Mittag einen Schub von fast 16% ge-
geben. Auf Basis der hoheren Gewinn-
schétzung betrigt das Kurs-Gewinn-Ver-
héltnis sportliche 40, was die Fantasie fiir
weitere Kursgewinne begrenzt. Die Emp-
fehlung bleibt bei «Halten».

Alle Finanzdaten zu Belimo
im Online-Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/BEAN

dene industrielle Anwendungen. Hier
konnte das Unternehmen sowohl Ebit
als auch Ebit-Marge das dritte Mal in
Folge steigern. Erfreulich entwickelte
sich besonders die Geschiftseinheit
Food & Beverage. Dédtwyler produziert
etwa Kaffeekapseln fiir die Marke Ne-
spresso. Dank der starken Positionierung
der Marken sei man schneller als der
Markt gewachsen, so Cwielong in der
Telefonkonferenz.

Ebenfalls gut entwickelt hat sich die
Untersparte Mobility. Im Segment E-Mo-
bilitdt will die Gesellschaft stark wachsen
und konnte bereits «attraktives Neuge-
schift» fiir Anwendungen bei Luftfede-
rungen, Bremssystemen sowie im An-
triebsstrang gewinnen und zudem die
Pipeline fiir Komponenten in der Fahr-
zeugbatterie weiter stirken. Verfehlt wur-
den die Ziele hingegen in den Sparten
Connectors und General Industry. Zu spii-
ren bekam Ditwyler unter anderem das
schwache Marktumfeld in der Ol- und
Gasindustrie in den USA. Die Unsicher-
heit diirfte bis zu den amerikanischen
Wahlen fortbestehen.

Die nahe Zukunft ist ungewiss. Lang-
fristig ist Datwyler jedoch gut diversifi-
ziert und in tiberaus zukunftstrdchtigen
Sparten unterwegs. Fiir einen Einstieg
oder einen Nachkauf ist es angesichts
der sportlichen Bewertung der Aktie ver-
fritht. FuW bleibt bei der Empfehlung
«Halten».

Alle Finanzdaten zu Ddtwyler
im Online-Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/DAE



