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Die Immer-Gewinner

Aus weltweit 4000 Aktien hat €uro am Sonntag jene Unternehmen
herausgefiltert, die auch in schwierigen Zeiten mehr verdienen als im Vorjahr - und
das zehn Jahre in Folge. Aus diesem Pool wihlte die Redaktion zehn Favoriten aus

* JAHRLICHES
GEWINNWACHSTUM
SEIT 2008 IN FROZENT
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YON KLAUS SCHACHINGER

#~=1 chon mal von Descartes Sys-
@; tems gehdért? Oder von Texas
“ Roadhouse? Selbst in ihren
n Heimatlindern diirften die
Bewws® Namen der beiden Unterneh-
men nur wenigen Privatanlegern geliu-
fig sein. Fiir ihre Aktionare haben der
kanadische Spezialist fiir Logistiksoft-
ware Descartes und Texas Roadhouse,
ein familiengefiilirter Betreiber von
Steakhouse-Restaurants mit Sitz in
Louisville im US-Bundesstaat Kentucky,
dennoch Auflergewthnliches geleistet.

Beide gehdren zu der iiberschauba-
ren Anzahl von 61 Unternehmen, die
von €uro am Sonntag aus den 4000 in
den weltweit wichtigsten Bérsenindizes
notierten Firmen herausgefiltert wur-
den. Trotz globaler Bankenkrise und
Borsencrash 2008 haben diese Firmen
ihren Gewinn zehn Jahre in Folge kon-
tinuierlich erhéht,

Brutto statt netto

‘Weil die — vor allem in den USA be-
liebten — Aktienriickkiufe mittels Ein-
zug der von den Unternehmen erworhe-
nen Papiere beim Nettogewinn zu einer
kiinstlichen Steigerung der Ertrige pro
Aktie fiihren, wihlte die Redaktion den

‘operativen’ Gewinn als Kriterium fiir

den Geschiftserfolg der Unternehmen
iiberlingere Zeitrdume. Gemeint ist da-
mit der Ertrag vor Beriicksichtigung von
Steuern, Abschreibungen und Zinsen
(Ebitda). Da einzelne dieser Faktoren
wie etwa Steuern variieren, sind die
Entwicklungen des operativen Gewinns
besser miteinander vergleichbar,

Von den 3000 Unternehmen aus
Nordamerilaa, einschlieRlich Ianada,

o

von 4000 borsen-
notierten Firmen
weltweit haben
zehn Jahre in Folge
jeweils mehr ver-

dient als im Vorjahs.

dieander Wall Street'im S &P 500, Dow
Jones und Nasdaq Composite Index ge-
listet sind, haben in den vergangenen
zehn Jahren lediglich 44 Firmen Jahr fiir
Jahr mehr verdient. Bei den Schwerge-
wichten aus Japan, deren Aktien auch
hierzulande ausreichend gehandelt
werden, schaffte es nur der auf Techno-
logiefirmen spezialisierte Beteiligungs-
konzern Softbank auf die Liste der Dau-
ergewinner. Und aus dem DAX ist ledig-
lich der Gesundheitskonzern Fresenius
dabei. Zehn weitere Firmen kommen
aus den deutschen Nebenwerte-Indizes
und aus dem Stoxx-Furope-600-Index
dazu. -

Tiefe Spuren der Lehman-Plelte

Bei den strengen Kriterien von €uro
am Sonntag ist die Anzahl der global
ausgewidhlten Unternehmen deshalb
besonders gering, weil der tberra-
schende Zusammenbruch der amerika-
nischeri Bank Lehman Brothers am
15. September 2008 tiefgreifende Belas-
tungen zur Folge hatte. Die Pleite der
Bank, die eine globale Finanzkrise aus-
I16ste und die Kurse an den Bérsen auf
lange Talfahrten schickte, stellte die Ge-
schiiftsmodelle vieler Unternehmen
weltweit auf die Probe. Viele Firmen
hatten plétzlich Schwierigkeiten, ihr
tigliches Geschift zu finanzieren, weil
ihre Hausbanken in den Strudel der Fi-
nanzkrise geraten waren.

‘Weitgehend unabhingig von den
Geldinstituten waren nur Unternehmen
mit geringer Verschuldung und ausrei-
chenden Reserven in den Bilanzen. Was
in den Boomjahren vor der Bankenkrise
eine Randnotiz im Wettbewerb war,
wurde damit ein wertvoller Vorteil. Fi-
nanziell geschwichten Konkurrenten

ZEHN ZUVERLASSIGE GEWINNBRINGER AUS ALLER WELT ~ VON GROSS BIS KLEIN
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wurden Marktanteile abgeluchst. Zu-
dem investierten Firmen mit soliden Bi-
lanzen weiter in den Ausbau ihres Ge-
schifts, wihrend klamme Wettbewer-
ber sparen mussten. .

Die Verschuldung eines Konzerns,
also das Verhéltnis zwischen Nettover-
bindlichkeiten und dem Eigenkapital,
war beider Auswahl der zehn Favoriten
deshalb auch ein Kriterinm — genauso
wie die Wertsteigerung der Aktie ein-
schliefflich Dividenden tiber zehn Jahre.
Der Wert musste klar tiber der Entwick-
lung des jeweiligen Index liegen.

Uberraschung bei Techgiganten

Dass auch gut gefiillte Kassen nicht
ausreichen, um iiber zehn Jahre regel-
mafRig mehr zu verdienen, zeigt die Aus-
leseim globalen Technologiesektor. Aus
der Liga der Schwergewichte wie Apple,
Amazon, Microsoft oder Facebook hat
nur Googles Mutterkonzern Alphabet
den operativen Gewinn kontinuierlich
erholit. Bei Apple bremste der schrump-
fende Handymarkt das Gewinnwachs-
tum, bei Microsoft. zogen die Ertrige
erst mit der Fokussierung auf die Cloud
an, Amazon verdiente in einem Jahr we-
niger, Faceboolk schrieb-nicht immer
schwarze Zahlen.

Welche die von der Redalttion ausge-
wihlten Topwerte sind und was sie aus-
macht, lesen Sie auf den folgenden Sei-
ten, sortiert nach Gewinnwachstum.

WIRECARD - L

Chef Markus Braun hat den Online-
Bezahldienstleister Wirecard mafigeb-
lich mit aufgebaut. Vor 16 Jahren wech-
selte der heute 49-jahrige Wirtschaftsin-
formatiker vom Beratungskonzern KPMG |

Versciul-

Name ISIN | Branche Borsenwert | Wertsieig. | Umsatz Ebitda* Gewinnw.? | KGV? Kapital- | Kurs ‘ Stopp
’ inMrd. € 10 Jahrein% | 2018inMrd. € | 2018 inMrd. € | 2019in% | 2019 | dung*® renditein¥% | in€ | in€
Alphahet | 1S02079K3059 | Internet 6994 | 607 93 | 434 0 195 | 215 | leme 105 | 100980 , 84000
Softhank Growp | JP3436100006 | Beteilgungen | 853 | 847 73,1 - 290 00 | 73| 09 | 294 | 7690 4650
Airliqude .,,#Rooo'blzdoﬁ."'. Indusiregase | 45,0 148 207 1) 188, 21 o 144 | 105500 8250
Fresenius DE0005785604 | Gesundheit ’ 354 268 U3 log | 12| 08 | 144 | 6362| 4950 ‘
Ross Stores US7782961038 : Emnzelhandel " 315 o141 128 10,7 200 08 146 8367 69,00
Wirecard DEQO07472060 | Onlinebezahlen | 22,8 4028 20 347 [ 485 | lene | 501 | 18450 | 14550
Red Hal Us7565771026 | Software | 21 , 815 | 29 W6 L 1] lere [ 1907 : 12450 ° 9380
MNovozymes | DKOOG0336014| Phama | 137 P | 20 78 | 23] leme | 218 | 4600| 37.00
.| TexasRoadhouse | USS826811098 ' Restaurants 1 45 | 1097 | 21 | 02 1 w44 @ 257 ' leine | 185 | 671 950 |
| Descartes Systems | CA2499061083 | logistk | 22 1256 o2 |78 ] ‘131 | 265 | leme | 57 | 2855| 2190 |
E ‘Gewmnvo;steu;m sten undAbschrewaungen 2Gewinnwachstum 2019;‘;"@};-25‘;winn-Verh‘aItnis 2019; "Verhaitnis Nettoschulden zu Elgenkapital Quielle: Bloomberg



18 ¢31T0 AM SONNTAG | 8.-14.9.2018

P ) O e R T

L LT L VDL TG T LU L T
T :

”|”””“|l”lllHIHIlIIHIII-IIIl|I|IlI_I|I_iI_IIIII!I_IIII_!“I[.”]”]“|||||‘ji“iii|]“‘||‘|v]||‘||i||‘”|v|ri-|-|Hi”‘

\N’\Veca"rﬁ

Aufstieg: Der Uberflieger
aus dem TecDAX steigt in
die erste Bérsenliga auf

in die Firmenzentrale des DAX-Aufstei-
gers in Aschheim bei Miinchen. Wire-
cards Technologie sorgt dafiir, dass Be-
zahlen via Web {iber Digitaluhren, Handy
oder Computer funktioniert.

Stark ist der Zahlungsabwickler, der
in Deutschland auch {iber eine Bank-
lizenz verfiigt, durch seine Kooperatio-
nen. Zu Wirecards Partnern zihlen Uni-
versalbanken wie die Comfnerzbank,
die Kreditkartenriesen Mastercard und
Visa, die Handelsketten Lidl und Aldi,
die Techgréfien Alphabet, Apple und
Microsoft sowie Chinas Internet- und
Handelsriese Alibaba. Wirecard profi-
tiert so stark wie nur wenige andere Fir-
men von der Verlagerung der Geld-
strome ins Web.

Die hohen zweistelligen jdhrlichen
Steigerungen des Gewinns seit 2008
sind ein Indiz fiir ein starkes und profi-
tables Wachstum. {Jber Bezahl-Apps,
die etwa Alphabet oder Apple entwi-
ckeln, wollen sich die Bayern den statio-
néren Einzelhandel erschliefen. Mit
der Funktechnologie der aktuellen Ge-
neration von Smartphones ist das mog-
lich. ,Weltweit werden erst 15 bis 20 Pro-
zent der Zahlungen im Handel elektro-
nisch abgewickelt, und davon maximal
ein Zehntel digital®, meint Braun und
sieht noch viel Potenzial.

Fazit: Im Vergleich zu Konkurrenten
wie Adyen oder Worldline ist Wirecard
immer noch.giinstiger bewertet.
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RED HAT-

Der rote Hut als Firmenlogo hat den
in Raleigh im US-Bundesstaat North Ca-
rolina ansissigen Konzern weltweit be-
kanmt gemacht. So tiberlebte die Kopf-
bedeckung des Grofvaters von Firmen-
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Millionen Schiffs-
routen und 4,5 Mil-
liarden Reederej-
anweisungen wer-
den jahrlich in der
Cloud von Descat-
tes’ Logistiksoft-
ware verarbeitet.

NiSchenspieﬂer: Profiteur des
Softwaretrends Cloud, hoch
bei wenigen auf dem Zettel

griinder Marc Ewing, die er als Student
trug. Heute ist Red Hat einer der grif-
ten Entwickler von Open-Source-Soft-
ware — Programme, deren Codes im Ge-
gensatz zu herkommlicher Software
von externen Spegzialisten umgeschrie-
ben werden kénnen, passend zu den je-
weiligen Anwendungen. "
Cloud-Software nennt man Program-
me, die in den Rechenzentren externer
Dienstleister gespeichert und von ihren
Firmenkunden via Internet im Abo ge-
nutzt werden. Das stirkste Wachstum
des Konzerns mit knapp drei Milliarden

Dollar Umsatz liefern Red Hats Open-’

Shift-Programme. Das ist Container-
software, die es Konzernen in ihren
komplexen IT-Systemen erlaubt, klas-
sische Anwendungen auch in Verbin-
dung mit Cloud-Software wie gewohnt
zl nutzen.

Aus Datensicherheitsgriinden wollen
und kénnen sich grofe Unternehmen in
ihren IT-Netzen eigene, private Clouds
leisten. Der dafiir notwendige Umbau
beschert Red Hat profitables Wachs-
tum. Seit 2008 legte der operative Ge-
winn des Softwarekonzerns im Schnitt
um knapp 25 Prozent pro Jahr zu. Unter
den Gewinneraktien ist dies der zweit-
hochste Wert.

Fazit: Red Hat ist Profiteur des Cloud-
Trends in einem speziellen Bereich des
Softwaremarlcts.

LB

b

DESCARTES SYSTEMS

ALPHABET

T

Logistikprimus:
Fir Reedereien ist die
Software gin Muss

geschrumpft und stand kurz vor der
Pleite. Meshers Vorgiinger wurde gefeu-
ert. Der Logistikexperte, seit 1998 an
Bord, riickte an die Spitze, verringerte
die Belegschaft um ein Drittel und
wagte einen radikalen Umbau.
Descartes’ ‘Stirke war Logistiksoft-
ware, die Konzerne als Dienstleistung
via Web nutzen. Sanierer Mesher
machte aus dieser Kompetenz der Kana-
dier ein nachhaltig préfitables Ge-
schiftsmodell. Entsprechend grof war
der Schock, als sich der Topmanager
2013 aus gesundheitlichen Griinden bei

Descartes zurtickzog. ‘Allerdings hatte '

der Firmenretter mit Edward Ryan ei-
nen ebenbiirtigen Nachfolger ernannt.

Wihrend der vergangenen zehn Jahre
verdiente der kanadische Konzern jihr-

lich jeweils gut ein Fiinftel mehr. Und

die Verschuldung ist vernachlissigbar
gering.

Descartes’ Software ,,Global Logistics
Network GLN“ nutzen heute mehr als
13000 Unternehmen in iiber 160 Lin:
dern via Web im Dauer-Abo. In Descar-
tes’ Cloud werden jéhrlich iiber 30 Mil-
lionen Schiffsrouten koordiniert und
mehr als 4,5 Milliarden Anweisungen
der Reedereien verarbeitet. GLN ist ein
Standard in der globalen Logistik.

Fazit: Starker Player im Softwaremarkt
fir Logistik, der vom global wachsen-
den Warentransport profitiert.

i

= 7

Art Mesher kennt die Stimmung in ei-
ner Firma, die vor dem Abgrund steht.
Als er 2004 an-die Spitze des Logistik-
software-Entwicklers Descartes Sys-
temsriickte, war Kanadas einstiger Star
im Technologiesektor zum Pennystock

Googles Griinder Larry Page und Ser-
gey Brin faszinierten Andreas von
Bechtolsheim sofort. Ohne Zégern
stellte der damalige Chef des US-Tech-
nologiekanzerns Sun Microsystems den
beiden vor 20 Jahren einen Scheck iiber

.

-
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100000 Dollar aus - den ersten zur
Griindung von Google Inc. ,,Es gab keine
Présentation und keinen Businessplan,
schildert von Bechtolsheim sein Treffen
mit den beiden. -

Am 4. September 1998 wurde Google
Inc. gegriilndet. Heute ist die Suchma-
schine, deren Algorithmus von Beginn
an daraufausgerichtet war, mit der Plat-
zierung von Werbung im Internet Geld
zu verdienen, in der Technologiehol-
ding Alphabet die wichtigste Tochter-
firma. Aufgebaut wurde die Holding vor
rund drei Jahren. Im hochprofitablen
Google-Konzern sollten ausreichend
Ressourcen geschaffen werden, um pa-
rallel verschiedene Technologien zu
entwickeln. Page ist {iberzeugt: ,Viele
Unternehmen scheitern im Lauf der
Zeit, weil sie ‘diAe Zukunftverpassen.“ Al-
phabet soll das bei Google verhindern.

Bis heute liefert die Suchmaschine fast
den gesamten Gewinn und Umsatz von
Alphabet. Der Beitrag der 13 weitereri Al-
phabet-Téchter lag trotz eines Zuwach-
ses von 50 Prozent im Vergleich zum
Vorjahr im zweiten Quartal bei weniger
als einem Prozent des Gesamtumsatzes
von 32,7 Milliarden Dollar. Dank der Hol-
dingstruktur reagiert der Techriese nun
jedoch schneller als manche Wettbewer-
ber auf Erfolge der Konkurrenz.

Beispiel digitale Assistenten. In die-

sem Bereich des Zukunftsmarkts kiinst-

liche Intelligenz sorgte Amazon mit
Alexa tir Furore, Alphabet holte mit
Google Assistant aber schnell auf. Kon-
kurrent Apple, der seine digitale Assis-
tentin Siri auf dem iPhone noch vor Ale-
xa in den Markt geschickt hatte, ist es
bisher nicht gelungen, Amazon und Al-
phabet technologisch Paroli zu bieten.

Fiir das Unternehmen von Page und
Brin kénnie die Holding auch in ande-

Vordenker: Uber die Holding

Alphabet werden Googles
Gewinne besser investiert

»

Viele Unterneh-
Imen versagen
im Laufe der
Zeit, weil sie
die Zukunft
verpassen.”

Larry Page,
Google-Mitgrin-
der und Chef der
Google-Holding
Alphabet

P

Vistonir: Softbanks Grinder
Masayoshi Son denkt und
investiert ganz groB

ren Zukunftsmirkten, etwa beim auto-
nomen Fahren, ein Trumpf sein.

Fazit: Breit aufgestellter Technologie-
konzern, dessen Holdingstruktur bei
der Vermarktung von Innovationen
langfristig ein Vorteil werden kann.

@

Wandel bringt Kursfantasie. Mit dem
geplanten Bérsengang (IPO) von Soft-
banls Telekomgeschdft inJapaﬁ' richtet
Griinder und Chef Masasyohi Son sein
Unternehmen stirker auf Beteiligungen
an Technologiefirmen aus. Anleger fei-
ern das. Son ist gern Technologievisio-
nir und ein ausgezeichneter Netzwer-
ker mit guten Kontakten zu zahlungs-
Lriftigen Investoren — Saudi-Arabiens
und Dubais Staatsfonds zum Beispiel.
Vertrauen bei Investoren geniefit Son,
inzwischen einer der reichstenJapaner,

SOFTBANK

zudem, weil er viel eigenes Geld in Soft-

bank-Beteiligungen anlegt.

Schitzungen zufolge soll das Borsen-
debiit der Telekom-Tochter in Japan
dem Mutterkonzern 30 Milliarden Dol-
lar einbringen. Zu Softbanks Beteili-
gungsportfolio gehort auch der hoch
verschuldete US-Mobilfunker Sprint,
fiir den T-Mobile, die US-Tochter der
Deutschen Telekom, derzeit 26,5 Milli-
arden Dollar.bietet. Die Japaner sollen
mit 27 Prozent am grofieren Mobilfun-
ker beteiligt bleiben.

Die grofite Hiirde fiir die Fusion ist die

- Zustimmung der US-Kartellbehdrden.

Geht der Deal durch, wiirde Softbank
eine grof3e Schuldenlastin séinem Port-
folio loswerden. Sprints Verbindlichkei-
ten sind ein signifikanter Teil von Soft-
banks Nettoschulden. Schitzungen zu-
folge sind die Gesamtverbindlichkeiten

des Konzerns doppelt so hoch wie das
Eigenkapital (siehe auch' Tabelle Sei-
te 17). Fiir Investoren ist das eigentlich
ein Alarmzeichen. Wichtiger fiir An-
leger sind inzwischen'jedoch Softbanks
Perspelktiven mit Beteiligungen. -

Unternehmer Son sammelte fiir Sofi-
banlks Vision Fund bei Investoren welt-
weit 100 Milliarden Dollar ein. Im jiings-
ten Quartal lieferte der Vision Fund
mehr als zwei Milliarden Dollar opera-
tiven Gewinn. Damit sind auch Soft-
banks Alctionire am Erfolg der Invest-
ments beteiligt.

.Fazit: Auflergewohnlicher Beteiligungs-

konzern, dessen Erfolg aktuell stark
vom Gescliick seines Griinders abhéngt.

ROSS STORES

Wer in den USA billig Klamotten kau-
fenwill, istin den Liden von Ross Stores
an der richtigen Adresse. Die 1982 ge-
griindete Billigkette (Motto: ,,Dress for
less*) macht rund die Hilfte ihres Um-
satzes mit Kleidung. Zusatzlich gibt es
diverse Heimutensilien fiir Wohnzim-
mer, Bad und Kiiche, Reise-Accessoires
oder auch Produkte fiir Haustiere, alles
zu niedrigen Pretsen.

Markenartikel werden immer wieder
mit hohen Rabatten angeboten. Der
Konzern verspricht Abschlige von bis
zu 70 Prozent. Das ist moglich, weil Ross
GroRhindlern und Herstellern Restpos-
ten abnimrmt. Zielgruppen des Handels-
konzerns sind sparsame Kunden zwi-
schen 18 und 54 Jahren. Die mittlerweile
knapp 1700 Liden der Kette, die einst
von der Familie Ross gegriindet wurde,
verteilen sich iiber 37 Bundesstaaten
der USA. In Kalifornien, Texas und Flo-
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schnittlich viele Shops. Die langfristige
Prognose hat Ross Stores eben angeho-
bern: Das Management kalkuliert, dass
in den USA mindestens 2400 Ross-Li-
den und weitere 600 Geschifte der bei
den Preisen noch etwas tiefer angesie-
delten Zweitmarke dd’s Discounts er-
folgreich wirtschaften konnen.
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Eintypisches Texas Roadhouse ist etwa
650 Quadratmeter grof, bietet knapp
300 Gésten Platz und liegt in den Vor-
orten, wo die Kosten fiir das Unterneh-
men nicht so hoch sind wie in den In-
nenstadten. Pro Woche kommen im
Schnitt 5000 Giste je Restaurant, eine
tiir die Branche stattliche Zahl.

|m|umnum|un|||nnin;ﬂi!n‘m|ulmunmnmlnnm

kleine Makelin den guten Perspektiven.
In den nachsten Wochen wird ein Ge-
richt im US-Bundesstaat Delaware ent-
scheiden, ob Fresenius, wie von Chef
Sturm im April angekiindigt, den milli-
ardenschweren Kauf des US-Generika-
herstellers Akorn absagen kanil.

Mit Akorn sollte Kabis Generilka-

Damit bleibt viel Wachstumspoten- T Nebenbei betreibt Texas Roadhouse  geschift ausgebawut werden. Weil der
zial. Bilanziell ist Ross Stores gut aufge- L‘wl 24 Filialen der auf Pizza, Burger und  Ubernahmekandidat anonymen Hin-
stellt: Ende vergangenen Jahres hatte N Bier spezialisierten Kette Bubba’s 33.  weisen zufolge bei Zulassungsverfahren

der Konzern 1,3 Milliarden Dollar Reser-
ven in der Bilanz, die bei Bedarf kurz-
fristig verfiigbar sind. Seit 1993 hat der
Handelskonzern jedes Jahr eigene Ak-
tien zuriickgekauft und seit 1994 die Di-
vidende kontinuierlich angehaoben. svp

Fazit: Markenware zu hohen Rabatten
wird gern gekauft. Ross Stores verfiigt
damitiiber ein profitables Geschiftsmo-
dellmit Wachstumspotenzial — auch bei
den Dividenden. Gut tiir die Aktionire.

};

D1e USAsind mcht*unbedmgt fu1 gute
Kiiche bekannt. Texas ist da eine Aus-
nahme: Grofle und saftige Steaks sind
dort eine Spezialitit. Darauf setzt die
Restaurantkette Texas Roadhouse, de-
ren Filialen mit rustikdler Atmosphire,
Musik und gelegentlichen Tanzvorfiih-
tungen ihre Kundschaft locken. Ziel-
gruppe sind preisbewusste Familien,
-die Rechnung betrigt pro Kunde im
Schnitt etwa 17 Dollar.

Das erste Lokal der Kette .wurde im
Jahr 1993 erdffnet, guletzt waren es
540 Filialen. I laufenden Jahr sollen
27 bis 28 neue Restaurants erdffnet wer-
den. Finanziert wird die Expansion aus
den Ertrégen des operativen Geschafts.

TEXAS ROADHOUSE i“

Jahre in Folge
erhéhte der

US-Handelskon-
zern Ross Stores

die Dividende,

- 1STEIGERUNG

OPERATIVER
GEWINNSEIT

Dort sind die Margen etwas héher, weil
Iunden mehr Alkohol konsumieren.
Mit voranschreitender Expansion kann
die tibrigens nicht in Texas, sondern in
Kentucky ansissige Firma ihre Gewinne
kontinuierlich ausweiten. Svp

‘Fazit: Wegen steigender Lohnkosten

wurden die Erwartungen der Analysten
zuletzt leicht verfehli. Das Restaurant-
konzept kommt jedoch gut an.

FRESENIUS

Bei der Bilanz zum Halbjahr gab sich
Stephan Sturm, Chef des Gesundheits-
konzerns Fresenius, optimistisch in Be-
zug auf das Gesamtjahr. Fresenius Kabi,
die auf Arzneien ohne Patentschutz,
sogenannte Generika, und Infusions-
therapien fokussierte Tochter, hatte im
zweiten Quartal das stirkste organische
Wachstum geliefert, Kabi profitiert von
einer starken Nachfrage in Schwellen-
lindern. Solagen die Zuwichse in China
bei zehn, in derrestlichen Region Asien-
Pazifik bei 14 Prozent. Im grofiten Markt,
Nordamerika, lag der Umsatz um vier
Prozent {iber Vorjahr. Mit einer Ebita-
Marge von 40,1 Prozent war die Profita-
bilitdt dort besonders hoch. Doch aus-
gerechnet Kabi ist derzeit auch der

fiir Medikamente jedoch fehlerhaft ge-
arbeitet habe, will Fresenius die 'mil-
lardenschwere Ubernahme abblasen.
Akorn besteht auf der Raufzusage.
Richter Travis Laster lieR am 25. Au-

-gust in Delaware durchblicken, dass es

aus Sjcht des Gerichts bei dem Verfah-
ren keinen eindeutigen Sieger gebe. Als
Frist zur Verkiindung des Urteils wur-

den maximal 90 Tage angesetzt — das
ware der 23. November. Der Richter gilt
in Wirtschaftsthemen als kompetent
und ist fiir effiziente Entscheidungsfin-

dungbekannt. Dass er die ,, Komplexitit
des Falls“ bétonte, werten Analysten als
positiv fiir Fresenius. Sollte der Deal fiir
giiltig erkddrt werden, kénnte er voraus-
sichtlich nachverhandelt werden. Ana-
lysten schitzen den DAX-Konzern an-

sonsten wegen seiner eff1z1enten Inte-

gration von Zukiufen.

Fazit: Lohnendes defensives Invest-
ment. Anleger sollten jedoch die Ent-
scheidung des US-Gerichts, voraussicht-
lich Ende November, abwarten.

-
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Enzyme sind biologische Molekiile,
die eine chemische Reaktion beschleu-'
nigen. Dieser Prozess erméglicht es,
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Gesundheitsprimus:
Chef Sturm muss einen
groBen Deal meistern

Leckere Aktie: Mit saftigen
Steaks und Tanz ist die Res-
tatirantkette Kult in Amerika

‘Wenﬁgen‘ ist mebr: US-Hand-
ler Ross ist bei Markenware
Konig der Rabatte
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AIR LIQUIDE

Bier zu brauen oder Kése herzustellen.
Auf diesem Prinzip entwickelt Novo-
zymes mafigeschneiderte Produkte und
ist klarer Marktfithrer im Geschéft mit
industriell genutzten Enzymen.

Knapp ein Drittel des Umsatzes erzielt
das ddnische Unternehmen, das kurz
nach der Jahrtausendwende von Novo
Nordisk abgespalten wurde, im Ge-
schéftsbereich Haushaltspflege. Pro-
dulkte von Novozymes konnen die Leis-
tungsfihigkeit von Wasch-und Spiilmit-
teln verbessern, sodass weniger Wasser
und’ Energie benstigt wird. Fast ge-
nauso wichtig fiir das Unternehmen ist
der -Geschiftsbereich Nahrungsmittel
und Getrdnke, Das gréfite Wachstums-
potenzial sehen Analysten derzeit in
Ileineren, Sparten: dem Agrarbereich,
wo Enzyme den Ernteertrag verbessern
konnen, uid bei Bioenergie.

Regional bieten die Schwellenldnder
grofles Potenzial, in denen Novozymes
gegenwirtig ein Drittel seines Umsatzes
erzielt. Der Vorstand will den Umsatz
von 2017 bis 2020 in Heimatwihrung
um durchschnittlich sechs bis sieben
Prozent jilirlich verbessern. Die jiing-
sten Quartalsergebnisse. waren nicht
nach dem Geschmack der Analysten.
Enttduscht hat der Haushaltspflegebe-
reich, die anderen Sparten lagen im
Rahmen der Erwartungen. sSvp

Fazit: Bei einer Ebit-Marge von 28 Pro-
zent und moderaten Wachstumsaus-
sichten bieten Kursschwéichen der Ak
tie Einstiegsgelegenheiten.
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Beroit Potier, seit 2006 an der Spitze
des Gasekonzerns Air Liquide, konnte

. Prozent betragt die
operative Marge
ber Industriegasen.
Das Oligopol in der

Branche wirkt

zugunsten von Air

Liguide und Co.

Enzyme: Die Danen sind die
Nurmmer 1in dem flr Kon-
sumgiter wichtigen Markt

friuher agieren als Aldo Belloni vom
Miinchner Rivalen Linde. Mit dem Kauf
des US-Konkurrenten Airgas vor rund
zwel Jahren losten die Franzosen den
DAX-Konzern beiIndustriegasen als glo-
bale Nummer 1 ab. Fiir die Genehmi-
gung mussten die Franzosen Bereiche
ihres Unternehmens verkauten, dhnlich
wie Linde jetzt beim avisierten Zusam-
menschluss mit Praxair in den USA.

Das Oligopol in dieser Branche — we-
nige Konzerne dominieren weltweit —
wirkt im Markt zugunsten der groften
Firmen und ihrer Aktionidre. Der Ge-
winn vor Steuern, Zinsen und Abschrei-
bungen liegt im Durchschnitt bei
30 Prozent des Umsatzes. Das sind ope-
rative Margen, die in vielen anderen In-
dustriebranchen nicht mehr zu errei-
chen sind.

Dass Air Liquide unter den zehn Ge-
winneraktien mit einer durchschnitt-
lichen jahrlichen Steigerung des opera-
tiven Gewinns dennoch den geringsten
Zuwachs hat, ist keine Uberraschung.
‘Im Markt fiir Industriegase ist es jedoch
ein Spitzenwert.

Wéhrend die Deutschen noch kimp-
fen, umihren Deal zuretten, profitieren
die Franzosen von der Airgas-Uber-
nahme. Der Konzern geht davon aus,
dass die Renditen im Gasegeschift in
der zweiten Jahreshilfte noch stirker
anziehen werden. Die 300 Millionen
Dollar, die durch den Zusammenschluss
eingespart werden sollen, werden in der
Bilanz voraussichtlich im ersten Halb-
jahr 2019 wirksam — immerhin zwolf
Monate friiher als geplant.

Fazit: Solide Mittelzuflusse durch die
starke Position in dem oligopolistischen
Marlt — wichtig fiir die Dividende. @

Chart Bloompera/smaliCharts: Bild Nosh Berger/Bloomberg, Don Sniegowski/fiickr com, Ralph Orlowski/Reuters, Thorbjern Hansen/Kontraframe Kiyoshi Ota/Bloomberg, iStock (4), Henrik Jonssson/iStock

Nurmnmer 1: Die Franzosen:
preschen vor und haben
Gaseprimus Linde Uberholt

IMMER-GEWINNER DEUTSCHLAND
30 Wachstumswarte

Wer ein Portfolio aus Aktien deutscher Unter-
nehmen bevolrzugt, die thren operativen Ge-
winn wahrend der vergangenen Jahre kon-
tinulerlich erhoht haben, muss bel dem Aus-
wahlkriterium von €uro am Sonntag Ab-
striche in Kauf nehmen. Eine Option dafut ist
zum Beispiel das Wikifolio Borse Online
Wachstumswerte unser Schwesterredaktion
Anleger konnen sich dafur das Index-Zer-
tifikat von Lang & Schwarz kaufen (ISIN
DEOQOLS9GIPL). Die Unternehmen im Port-
follo, dessen Zusammensetzung einmal tm
Jahr gepruft wird, mussen ihren operativen
Gewinn (Ebitda) tin acht Jahren regelmafig
gesteigert haben. Ein Jahr mit weniger Ge-
winn ist wahrend des Zeitraums Jedoch als
Ausnahme.gestattet - ein Jahr mit Verlusten
Jadoch nicht. Die Anzahl der Firmen ist auf
30 beschrankt, aktuell werden 23 im Portfolio
gefuhrt - darunter aus dem DAX Allianz und
Fresenius, aus dem MDAX Airbus, Brenntag,
CTS Eventim, Gerreshaimer, Grenke und

MTU Aero Engines, aus dem TexDAX Bechtle,
Cancom, Isra Vision und aus dem SDAX
Kranes. Daruber hinaus weltere Small Caps
WA

PS| Softwate, Technotrans und Secunet.
23,1 Prozent der Anlagesumme sind aktuell
In Cash angelegt.

KURS

BO WACHSTUMSWERTE 131,48
i ISIN DE00OLS9GJIPL

131,49 €

15— Ar
Egﬁ Emittent Lang & Schwarz
100 Laufzelt endlos

oW TFHAT TR |Gebuhr p.a 0,95%
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