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Von Montag bis Freitag jeweils um 12 Uhr online auf fuw.ch.

Seit dem Bor-
SoftwareOne [pusiinst
ist der Marktwert von SoftwareOne um
gut die Halfte gesunken. Nun besteht die
Chance, dass sich ein Teil der Verluste
wettmachen ldsst. Denn der Konzern hat
Konkurrentin Crayon ibernommen. Die

Konzern Wege gefunden,
um mit der neuen Vergi-
tungspolitik von Micro-
soft umzugehen. Und zu-
dem ist die Marge in der
Services-Sparte, die etwa 50% der Erlose
liefert, gestiegen.

Fuu,:

Kal[ﬁ l.l)p

Ubernahme, kombiniert mit

einem Managementwechsel, Kurs: 9.4 Fr.

= SoftwareOne N

Rund 60% der Lizenzeinnah-
men macht der Konzern mit

bedeutet einen Neustart.

== SPI-Gesamtindex ang.

Software von Microsoft. Es

Dank Crayon erhielt Soft-
wareOne mehr Gewicht auf
dem US-Markt und kann Kos-
ten sparen. Zudem ist der IT-
Spezialist nun auch ein Cloud
Service Provider (CSP) und
bietet KMU Cloud-Dienstleis-

besteht also eine Abhangigkeit.
. Allerdings arbeitet er auch eng
mit Alphabet und Amazon
zusammen, zudem wird die

" IT-Beratung zum wichtigeren
Geschaéftspfeiler als der Ver-
kauf von Softwarelizenzen. Bei-

tungen an.

Neue Ziele vermitteln Aufbruchstim-
mung: Bis 2030 will der Konzern die berei-
nigte Marge (Ebitda) gegeniiber 2025 um
Uber 7 Punkte auf 28% verbessern und
den Umsatz bis dahin jahrlich um eine
hohe einstellige Prozentzahl steigern.

Die Ziele zu erreichen, setzt voraus,
dass das Management keine Fehltritte
macht. Die Fortschritte stimmen optimis-
tisch: Es ist gelungen, das US-Geschaft
wieder in Fahrt zu bringen. Auch hat der

Der seit einem Jahr am-
tierende neue Renault-
CEO Frangois Provost will den Autobauer
wieder voranzubringen. Renault soll mit
dem Strategieplan zum Referenzherstel-
ler in Europa werden und will zwei Mio.
Autos der Marken Renault, Dacia und
Alpine jahrlich verkaufen, die Halfte

Quelle: Bloomberg

spielsweise verfiigt er (iber das
Know-how, um Kunden dabei zu helfen,
KI-Ausgaben unter Kontrolle zu halten.
Die Aktie ist mit einem Kurs-Gewinn-
Verhéltnis auf zwolf Monate von 12 im
langjdhrigen Schnitt glinstig bewertet.
Die guten Perspektiven sprechen fiir eine
Investition. Allerdings gilt es zu beach-
ten, dass die schnelle Entwicklung im
Softwaremarkt die Aktie anfallig fiir
Schwankungen macht - es ist Geduld
erforderlich. BM

kosten pro Fahrzeug um
400 € reduzieren.

Von China und den
USA bleibt Renault weiter
fern. Der chinesische Auto-
markt sei zu wettbewerbsintensiv und
schrumpfe, sagte Provost gegeniiber
FuW. Die Franzosen unterhalten lieber ein

davon in Europa.Der neue

Kurs hat bereits im ersten = Renault

Kurs: 28.34 €

Entwicklungszentrum in China.
Der Anlauf neuer Modelle und

Halbjahr Wirkung gezeigt:
Renault verkaufte deutlich

die Konkurrenz in Europa belas-

mehr Elektroautos und stei-
gerte den Umsatz iber 9%.
Nach einem Milliardenverlust
vor einem Jahr kehrte Renault
wieder in die Gewinnzone zu-

riick und verdiente 700 Mio. €. B4

== CAC 40 Index ang.

ten die Profitabilitét. Die opera-
tive Gewinnmarge dirfte in die-
sem Jahr auf 5,5% fallen. Mittel-
fristig soll sie zwischen 5 und
7% liegen.Fiir den Niedergang
der europaischen Hersteller
macht Provost Briissel verant-

Mit Kostensenkungen und
einem Modellfeuerwerk will Renault der
schwierigen Autokonjunktur trotzen. Bis
2030 sollen 36 neue Modelle auf den
Markt kommen, davon 16 E-Autos. Die
neuen Autos werden kiinftig schneller als
friiher entwickelt. So ist der neue E-Clio
ineiner Rekordzeit von 21 Monaten in Slo-
wenien konzipiert worden. Das schaffen
bisher nur die chinesischen Hersteller.
Die Franzosen wollen die variablen Stiick-

Die européische
Auto-ETF Automobilindustrie
steckt in der Krise. Es ist vielleicht die
grosste in ihrer Geschichte. Zum einen
belasten externe Marktfaktoren die Bran-
che: Die politisch forcierte Produktion
von E-Autos trifft auf einen stockenden

Qe Boomeere\yortlich. Die Elektrifizierungs-

strategie der EU sei unrealistisch gewe-
sen. Hinzu komme die wachsende Regu-
lierung, die die Autos teurer mache.

Die Aktien von Renault haben sich
in jungster Zeit von den Kursverlusten
seit Jahresbeginn etwas erholt. Seit dem
Tief Ende Juni von 25,08 € haben die
Titel 11% zugelegt. Das KGV von rund
8 ist giinstig, sollte aber nicht tiberbewer-
tet werden. NB

zung erfordert Zeit, nicht
zuletzt aufgrund des poli-
tischen Widerstandes.
Eine schnelle Lésung
der Probleme kann zwar
nicht erwartet werden, aber die
Markenprasenz und das industrielle

Absatz, wahrend US-Zélle und

Know-how bilden eine solide

ein schwaches Konsumenten- QU&'ETF Basis fiir ein Comeback
) urs: 40.56 € . .
vertrauen den Druck weiter der Traditionsbetriebe. Im

erhohen. Zum anderen setzt
eine starke asiatische —
insbesondere chinesische —
Konkurrenz den etablierten
Herstellern zu.

Zudem haben viele euro-
paische Autobauer eine zu B 2

== Stoxx Europe 600 ang.

iShares Stoxx Europe 600 Auto-
mobiles & Parts Ucits ETF

- (DEOOOADOQ4R28) ist Ferrari mit
Uber 20% die grosste Position

. und weist nach guten Jahren

. eine schwache 12-Monats-
Performance aus - ahnlich den

25 26

grosse Produktpalette mit

zahlreichen Ausstattungsoptionen, wah-
rend der Verbrennungsmotor, die bishe-
rige Kernkompetenz, zusehends an Be-
deutung verliert. Hohe Fixkosten und
enorme Restrukturierungsaufwendungen
verschérfen die Situation zusatzlich.

Das wirkt abschreckend, eroffnet aber
gleichzeitig Einstiegschancen. Die Bewer-
tungen sind zuriickgekommen und die
Konzernleitungen haben einschneidende
Massnahmen ergriffen. Deren Umset-

QeleBoombere i rsverldufen der deutschen

Hersteller. Mercedes, BMW und VW
vereinen ein Drittel des Index auf sich.

Die Zulieferer Michelin, Stellantis und
Continental machen 25% aus. Der phy-
sisch replizierte ETF ist in Deutschland
domiziliert, hat eine TER von 0,46% und
wird an der Xetra sowie der Berner Borse
gehandelt. Der ETF eignet sich als speku-
lative Portfolioergénzung.

RENE STIEFELMEYER
Hinder Asset Management

Galenica profitiert vom
Einstieg in die Diagnosti

ANALYSE Der Gesundheitskonzern wachst 7% und halt an der Jahresprognose fest.

on zahlreichen internationalen
‘ / Krisenherden kaum beeinflusst,
ist Galenica im ersten Halbjahr 7%
gewachsen. Dass das Tempo die fiir den
Gesundheitskonzern iiblichen Zuwachs-
raten {ibertrifft, hat mit dem Einstieg in
das Diagnostikgeschift zu tun. Die letzt-
jéhrige Ubernahme von Labor Team, der
Nummer vier im Sektor, trug 3,1 Prozent-
punkte zum Wachstum bei.

Hinzu kamen drei Apotheken, sodass
das Netz eigener Standorte auf 384 erwei-
tert wurde. Galenica betreibt das landes-
weit dichteste Netz an Apotheken. Sie pro-
fitieren vom Boom der GLP-1-Abnehmm-
edikamente und vom Angebot «Beratung
plus» mit Dienstleistungen wie Impfun-
gen, das in immer mehr Amavita-Apothe-
ken eingefiihrt wird.

Uberdurchschnittlich mit 9,4% wuchs
der Bereich Home Care mit Dienstleistun-
gen fiir die Pflege von Patienten zu Hause.
Die pharmazeutische Produktion von
Bichsel wurde wie angekiindigt aufgege-
ben, wobei die (im bereinigten Ergebnis
nicht enthaltenen) Kosten mit 30 Mio. Fr.
niedriger als erwartet ausfielen. Auf der
anderen Seite wird die Schliessung das Be-
triebsergebnis auf Stufe Ebit ab 2027
dauerhaft 3 Mio. Fr. erhGhen.

Da und dort gebremst

Ein Selbstldufer ist das Geschéft von Gale-
nica nicht. Die Einnahmen des Bereichs
Consumer Healthcare stagnierten wegen
einer milden Grippe- und Erkéltungssai-
son. Der Umsatz von Products & Brands
fiel 10%, unter anderem, weil neue Vor-
schriften in der EU einen Lagerabbau des
(einzigen) Exportschlagers Perskindol
nach sich ziehen.

Die betriebliche Konzernmarge stag-
nierte und fiel etwas unter den Erwar-
tungen der Finanzanalysten aus. Korri-
giert um einen positiven Sondereffekt
von 5,4 Mio. Fr. aus dem Vorjahr stieg der
Ebit freilich 12,6%, die Marge von 5,2 auf
5,5%. Die Erstkonsolidierung von Labor
Team trug massgeblich dazu bei. Der Ge-
winn unter dem Strich schliesslich nahm
als Folge eines schlechteren Finanz-
ergebnisses wenig zu.

Die Expansion in das neue Geschifts-
feld Diagnostik triibte die Bilanz per Jah-
resmitte ein, doch mit einem Eigenkapi-
talanteil von 46% bleibt sie solide. Die
Nettoverschuldung ist wegen Labor Team
und saisonalen Lagereffekten 300 Mio.

= Galenica N
Kurs: 83.15 Fr. | Valor: 36067446

== FuW Swiss 50 Index angeglichen
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Amavita-Apotheken werden auf Beratung, Service und Kundenerlebnis ausgerichtet.

Aktienstatistik Unternehmenszahlen
Bewertung Na. Halbjahr in Mio. Fr. 2023 2024 2025 2026
Kurs am 7. August 2026, 11 Uhr, in Fr. 83.15 Umsatz 1851,2 19000 19954 21365
Rendite in % (per 2025) 30 - Veranderung in % +55 426 50 471
KGV 2026 22 Epitda bereinigt 1154 1257 1383 1513
KGV 2027 2 -in%desUmsatzes  +62 466 69  +7,
Borsenwert (in Mio. Fr.) 4172 Ebit bereinigt 902 991 1099 1177
Angaben pro Titel in Fr. - Verénderung in % =51 499 +109 +7,1
Gewinn 2025 3.63 - in % des Umsatzes 49 52 55 55
Gewinn 2026, geschitzt 3.80 Gewinn bereinigt 737 777907 919
Gewinn 2027, geschatzt 4.10 - Verdnderung in % -45 454 +16,7 +1,3
Dividende per 2024 2.30 - in % des Umsatzes 40 4,1 45 43
Dividende per 2025 2.50 Freier Cashflow =817 -453 161 -241
Pay-out Ratio 69 Bilanz per 30.6.
Aktienkapital: 5 Mio. Fr. Bilanzsumme 2809 3007 3063 3324
- eingeteilt in: 50 000 000 Na. & 0.10 Fr. nom. Liquide Mittel 15 70 67 40
Bedeutende Aktionare: UBS Fund Management (11%), Eigenkapitalquote in % 5292 52 46
BlackRock (5%), Swisscanto Fondsleitung (3,1%) Nettoschulden 503 534 533 837

Fr. gestiegen, das Verhiltnis zum berei-
nigten Ebitda (vor Abschreibungen und
Amortisation) hat von 1,9- auf 2,7-mal
zugenommen. Per Ende Jahr soll es auf
2,2 bis 2,3-mal sinken.

An die diesjihrigen Vorgaben - Um-
satzwachstum von 5 bis 7%, Steigerung des
Ebit von 6 bis 8% (vergleichbar 9 bis 11%
ohne Sondereffekt) - sollte Galenica prob-
lemlos herankommen, wahrscheinlich an
den oberen Wert. Dass die Dividende min-
destens auf Vorjahreshohe gehalten werde,
ist vorsichtig ausgedriickt. «Finanz und
Wirtschaft» rechnet mit einer weiteren
leichten Erhéhung auf 2.60 bis 2.70 Fr.,
womit die Aktien eine ansprechende Ren-
dite von 3% abwerfen und sich als Obliga-
tionenersatz im Portefeuille eignen.

Stabilitit fiir Depot

Zur Stabilitédt des Geschiftsmodells tragen
Galenicas Aktivitdten «hinter den Kulis-
sen» bei. Sowohl in der Lagerung wie in
der Verteilung von Medikamenten und
Pflegeprodukten ist sie marktfiihrend. Je-

lduft Galenicas Logistik. Hier ist Automa-
tisierung und Effizienz das A und O.

Eine mehrjdhrige, die operative Marge
belastende Modernisierung der IT neigt
sich dem Ende zu. Der finale Umsetzungs-
schritt folgt im September mit der SAP-
Umstellung am Logistikhauptstandort
Niederbipp. Die vor allem ab 2028 zu er-
wartende Effizienzsteigerung sowie der
Wegfall der Bichsel-Pharmaproduktion
schaffen gute Voraussetzungen, dass die
Ebit-Marge von Galenica mittelfristig
weiter steigt.

Wenn Borsen auf Rekordjagd sind wie
jetzt, bleiben Aktien wie Galenica meist
aussen vor. Doch sie kdnnen ein Porte-
feuille in Balance halten, wenn die Hinde
der Investoren zittrig werden. Das spricht
mit Blick auf die Bewertung (Kurs-
Gewinn-Verhidltnis von 20 fiir 2027)
nicht fiir einen kurzfristigen Kauf, aber
allemal fiir ein Engagement iiber einen
langeren Zeitraum.

Alle Finanzdaten zu Galenica
im Online-Aktienfiihrer:

elesoomtee A€ Zweite Priparat in der Schweiz durch- ~ www.fuw.ch/GALE
Aktuell auf www.fuw.ch
Cicor fiillt die CFT bleibt unter Glencor gelingt
Kriegskasse den Erwartungen Ergebnissprung

Der Elektrokomponentenhersteller hat
einen neuen unbesicherten Kreditvertrag
tiber 425 Mio. Fr. unterzeichnet. Die Ver-
einbarung umfasst drei zugesagte Kredit-
linien und ersetzt die bisherigen Kredit-
fazilitaten, die im Herbst 2027 fallig ge-
worden waren. Die Zusagen bestehender
und neuer Bankpartner tibertrafen das an-
gestrebte Finanzierungsvolumen deutlich.
Mit der Transaktion verfiigt Cicor voraus-
sichtlich liber eine Finanzierungskapazitat
von knapp 300 Mio Fr. und schafft sich
zusétzlichen Spielraum fiir Akquisitionen.

Compagnie Financiere Tradition (CFT) ist
im ersten Halbjahr deutlich gewachsen.
Im zweiten Quartal liess die Dynamik
allerdings etwas nach, zudem belasteten
negative Wahrungseffekte die Entwick-
lung. Der Umsatz nach IFRS stieg um 3,1%
auf 597,8 Mio. Fr., wie CFT am Donnerstag
mitteilte. Auf bereinigter Basis, unter
Einbezug der Joint Ventures, erhdhte sich
der Umsatz um 2,2% auf 646,2 Mio. Fr.
Damit verfehlte CFT die Erwartungen. Der
AWP-Konsens hatte fiir den IFRS-Umsatz
im Schnitt mit 613 Mio. Fr. gerechnet.

Der Rohstoffkonzern hat im ersten Halb-
jahr von den hoheren Rohstoff- und Ener-
giepreisen profitiert und den Gewinn kraf-
tig gesteigert. Vor allem das Energiege-
schaft mit Ol und Gas habe sich «sehr
stark» entwickelt, sagte CEO Gary Nagle
am Mittwoch. Der Umsatz stieg im ersten
Halbjahr um knapp 50% auf 174,4 Mrd. $.
Der bereinigte operative Gewinn erhéhte
sich sogar um 86% auf 10,1 Mrd. $. Unter
dem Strich erzielte Glencore einen Gewinn
von 4,4 Mrd. § - im Vorjahreszeitraum gab
es noch einen Verlust von 655 Mio. $.
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