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Die jüngste und grösste Übernahme in
der Geschichte von U-Blox begeistert die
Börse. Teilweise mehr als 10% haben die
Valoren des Chipdesigners zugelegt nach
der Meldung, U-Blox werde SimCom-Wi-
reless kaufen. Beide Gesellschaften be-
herrschen den Markt für Maschine-zu-
Maschine-Kommunikation. «Der Zukauf
bringt uns einen Wachstumsschub und
verbessert die Profitabilität durch Skalen-
vorteile», sagte U-Blox-CEO Thomas Sei-
ler im Gespräch mit «Finanz und Wirt-
schaft». Analysten begrüssten den Schritt.
Die Chipdesigner von U-Blox entwi-

ckeln vonThalwil bei Zürich aus Produkte
für das Internet der Dinge. Die fixfertigen
Chipmodule lässt die Gesellschaft produ-
zieren. Das Portfolio rund um Positionie-
rungslösungen hat U-Blox ergänzt – teils
durch geschickte Akquisitionen – um sol-
che für Funk. Im Bereich der Maschine-

zu-Maschine-KommunikationhatU-Blox
dem Marktforschungshaus ABI zufolge
einen Anteil von 8%. Dazu kommen nun
22%vonSimComWireless (vgl. Grafik).U-
Blox wird damit zumPlatzhirsch imwich-
tigen Feld, in demGeräte, Dinge oderMa-
schinen miteinander reden. Das Auto
meldet etwa einen Unfall an die Notruf-
zentrale, die Jalousie erfährt von derWet-
terzentrale über den nahenden Sturm.
ImZugeeinesAsset-Deals kauftU-Blox

dazu für 52,5 Mio.$ rund 200 Mitarbeiter,
Produkte undPatente, aber keine Firmen-
strukturen der SimComWireless von Sim-
ComTechnology.U-Blox könnedurchden
Kauf die Kundenbasis und die geografi-
sche Reichweite ausbauen, heisst es.
Die Gesellschaft hat den Ausblick an-

gepasst. Nach 410 bis 425 Mio. Fr. wird
2017 nun ein Umsatz zwischen 485 und
515Mio. Fr. angepeilt. Das Ziel für denBe-
triebsgewinn bleibt: zwischen 60 und 65
Mio. Fr. «Wir haben einen konservativen

Ausblick gewählt, weil die Integrations-
kosten noch nicht komplett abzusehen
sind», erklärte CEO Seiler.
Vor zwei Wochen hatte U-Blox mit

einer Gewinnwarnung und einem schwä-
cher als gedachten Ausblick für das lau-

fende Jahr enttäuscht.Damals verlorenU-
Blox-Aktien 10%. «Die Stimmung in der
Industrie hat sich deutlich aufgehellt»,
sagte Seiler nun imGespräch.
AnalystenbegrüsstendenZukauf. «Die

Akquisition ist sinnvoll und passt in die

Mergers&Acquisitions-Strategie von U-
Blox», erklärte Vontobel-Analyst Michael
Foeth. Der Betriebsgewinn von U-Blox
dürfte sich ab 2018 durch den Zukauf 15%
pro Jahr verbessern. Dass die Gesellschaft
den Gewinn auf Stufe Ebit (Ergebnis vor
Zinsen und Steuern) nicht schon für die-
ses Jahr anhebe, erkärt sich ZKB-Analyst
Andreas Müller dadurch, dass SimCom
nur leicht über Breakeven wirtschafte.
Der Zukauf bringe U-Blox bei der Ma-

schine-zu-Maschine-Kommunikation auf
eine Stufe mit Rivalen wie SierraWireless,
Gemalto und Telit, heisst es von der Baa-
der Bank. Mittelfristig dürfte die Marge
von SimCom unter U-Blox auf 10% oder
mehr steigen. Mit einem Kurs-Gewinn-
Verhältnis von 2017 von 24 sind U-Blox-
Valoren nicht günstig – aber spannend.

U-Blox erfreut die Börse durch einen wichtigen Zukauf
SCHWEIZ Mit SimComWireless wird U-Blox zum Marktführer bei der Maschine-zu-Maschine-Kommunikation, einem wichtigen Feld im Internet der Dinge.
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Markt für Maschine-zu-Maschine-Kommunikation
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Alle Finanzdaten zu U-Blox
im Online-Aktienführer:
www.fuw.ch/UBXN

Der Flughafen Zürich wird in den
nächsten fünfzehn Jahren zu
Hause an seine Wachstumsgren-

zen stossen. Expandieren kann er nur im
Ausland. Zuständig für das internationale
Engagement ist ab 1.Februar Lukas Brosi,
der zudiesemTerminCFOdesFlughafens
Zürich wird. Der 38-Jährige arbeitet seit
2009 beim Flughafenbetreiber und war
bisher Stellvertreter des Finanzchefs. Die
internationalen Beteiligungen sollen in
drei bis fünf Jahren einen Gewinnbeitrag
von25Mio. Fr. liefern, sagteBrosi der FuW
in Belo Horizonte am Rande einer Veran-
staltung, zu der das Unternehmen einge-
laden hat. Dies ist im Vergleich zu heute
eine deutliche Steigerung.DieGruppehat
2016gemässSchätzungen1Mrd.Fr.umge-
setzt und rund240Mio. Fr.Gewinnerzielt.

Herr Brosi, was nützt demAktionär die
Auslandstrategie des Flughafens Zürich?
Zusätzlich zu unserem Kerngeschäft als
Verkehrsdrehscheibe und Begegnungs-
zentrum in Zürich wollen wir Wert gene-
rieren, indem wir unser Know-how an
Flughäfen im Ausland anwenden. Das
beste Beispiel ist der Flughafen von Ban-
galore, Indien. Wir haben uns am Flug-
hafen beteiligt, waren mit Leuten vor Ort
und haben den Flughafen aufgebaut.

Wie hat das Unternehmen Flughafen
Zürich davon profitiert?
Erstens haben wir über die zehn Jahre
17 Mio. Fr. aus Beratungsmandaten er-
wirtschaftet. Zweitens haben wir von der
Wertsteigerung unserer Beteiligung pro-
fitiert. Wir haben seinerzeit rund 18 Mio.
Fr. investiert. Sobald der im vergangenen
Jahr vereinbarte Verkauf des restlichen
Pakets vollzogen ist, werden wir gesamt-
haft einen Erlös von 150Mio. Fr. vor Steu-
ern erzielt haben.

Ist solch eineWertsteigerung auch von
Ihrem aktuellenVorzeigeprojekt
Belo Horizonte in Brasilien zu erwarten?
Wir generierenmit unserenAuslandbetei-
ligungen auf drei Arten Wert. Über die
Beratungshonorare, über Ausschüttun-
gen und über einen allfälligen Verkauf.
Letzteres ist am wenigsten vorhersehbar.
Ein Verkauf unserer Beteiligung von
12,75% ist nicht unser Ziel.Wir habeneine
Konzession von dreissig Jahren. Danach
richten wir uns aus.

Erzielen Siemit der Beteiligung
bereits Gewinn?
Nein. Aufgrund der hohen Anfangsinves-
titionen ist das abernormal.DerGrund ist

unter anderem die Konzessionsabgabe.
Dank desWachstums der Passagierzahlen
macht der Betrag gegen Ende der Kon-
zession relativ gesehen nicht mehr viel
aus, dominiert heute aber noch.

Wie hoch ist der Gesamtgewinn auf den
internationalen Beteiligungen?
AufUmsatzstufe erzielenwir einenniedri-
gen zweistelligen Millionenbetrag. Beim
Gewinn ist es ein einstelliger Millionen-
betrag. Unser Ziel ist es, in drei bis fünf

Jahren mit dem internationalen Geschäft
einen Gewinnbeitrag von 10% zu errei-
chen, also etwa 25 Mio. Fr. Wir müssen
diesesZiel abernicht um jedenPreis errei-
chen. Wir sind keine Finanzinvestoren,
sondern Flughafenbetreiber. Wir wollen
unser Know-how einbringen und mitbe-
stimmen. Die Kombination von Beratung
und langfristiger Beteiligung ist unsere
Strategie. In Belo Horizonte können wir
mit einer Beteiligung von nur 12,75%
Einfluss nehmen, in Bangalore waren es
17%. Wir sind aber auch bereit, höhere
Beteiligungen einzugehen.

Wiewollen Sie den Gewinnmit dem
Auslandgeschäft steigern?
Wir können grössere Beteiligungen ein-
gehen und müssen das Portfolio erwei-
tern. Es wird eine Kombination aus Betei-

ligungen an Flughäfen sein, die in Ent-
wicklungsländern wie Brasilien privati-
siert und ausgebaut werden, und Flug-
häfen in entwickelten Ländern, die den
Besitzer wechseln.

Für den Flughafen Nizza haben Sie kein
Gebot eingereicht.Warumhaben Sie sich
dagegen entschieden?
DafürwarenbetriebswirtschaftlicheÜber-
legungen ausschlaggebend.

Wiewichtig ist die dritte Privatisierungs-
runde in Brasilien, die bald stattfindet?
Für uns ist sie sehr wichtig. Wir sind von
denWachstumsaussichtenüberzeugt. Zu-
dem sind die Konzessionsbedingungen
attraktiver als in der Runde zuvor. Wäh-
rendderZeit der grossen Investitionen fal-
len keine Konzessionszahlungen an. Zu-
demhandelt es sich bei der dritten Runde
um eine vollständige Privatisierung. Ich
sehe die Chance, eine Konzession zu be-
kommen, als gut an, damit Fortaleza, Sal-
vador, Florianopolis und Porto Alegre vier
Flughäfen privatisiert werden.

WelcheMärkte verfolgen Sie sonst noch?
Spannend sind IndienundZentraleuropa.

INTERVIEW: MARTIN LÜSCHER
Belo Horizonte

«25Mio. Fr. Gewinnbeitrag sind das Ziel»
Lukas Brosi, angehender Finanzchef des Flughafens Zürich und verantwortlich für die internationalen Beteiligungen, sieht im Ausland viel Potenzial.

«Wir generieren Wert
durch Beratungshonorare,
Ausschüttungen und einen
allfälligen Verkauf.»

«Wir sind keine Finanz-
investoren, sondern
Flughafenbetreiber.»
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Lukas Brosi setzt auf die Kombination von Beratung und langfristiger Beteiligung.

Baustein der Diversifikation
Vieles ist neu am Flughafen Confins. Helle
Farben, grosse Fenster und viel Licht heissen
die Passagiere im kürzlich fertiggestellten
Terminal2 vom Flughafen in Belo Horizonte
willkommen. Restaurants mit lokalen Spezia-
litäten und regionalen Bieren laden zumVer-
weilen ein. Der Flughafen der drittgrössten
Metropole Brasiliens wandelt sich – auch
dank Schweizer Know-how.

Seit August 2014 ist die Flughafen Zürich
im Betrieb des Flughafens von Belo Hori-
zonte involviert. Mit dem Infrastruktur-
unternehmen CCR und dem staatlichen
Flughafenbetreiber Infraero hat das Schwei-
zer Unternehmen den Flughafen in Brasi-
lien weiterentwickelt. Das Gewicht liegt da-
bei nicht nur auf dem Ausweiten der Kom-
merzangebote. Die Betriebsabläufe werden
optimiert und der Markt intensiver bearbei-
tet. Belo Horizonte soll die Drehscheibe
vonMinas Gerais werden, demwirt-
schaftlich gesehen zweitwichtigsten
Staat von Brasilien.

Flughafen Zürich hält 12,75% an Belo Ho-
rizonte und ist mit Daniel Bircher und Rene
Baumann imManagement vertreten. Beide
waren auch in Bangalore involviert. Der Flug-
hafen in Indien war 2001 der erste Schritt des
Flughafenbetreibers ins Ausland und wurde
ein voller Erfolg. Seither kamen in Chile, Ko-
lumbien, Kasachstan und Marokko weitere
Projekte hinzu.

Das Geschäft im Ausland ist ein wich-
tiger Baustein in der Diversifikationsstra-
tegie des Flughafenbetreibers. Denn das
Wachstum in der Schweiz ist limitiert. Die
Anzahl der Flugbewegungen am Flughafen
Zürich wird in den nächsten fünfzehn Jahren
an die Grenze stossen. Spätestens dann
braucht der Flughafenbetreiber andere
Wachstumsfelder. Privatisierungen in Län-
dern wie Brasilien sind Möglichkeiten. Zu-
dem stimmt zuversichtlich, dass er sich nicht
zu Fantasiepreisen hat hinreissen lassen, wie
sie andere Bieter z.B. in der ersten Privatisie-
rungsrunde in Brasilien bezahlt hatten.

Die Aktien Flughafen Zürich sind mit
einem Kurs-Gewinn-Verhältnis von 25 (basie-
rend auf der Schätzung für 2017) im histo-
rischen Vergleich zwar nicht mehr günstig.
Die Kombination aus umsichtiger Finanzie-
rung und attraktivemWachstum im Ausland
machen die Aktien aber trotzdem zu einer
attraktiven Anlage.

Die operativen Margen liegen auf einem
attraktiven, hohen Niveau und dürften sich
dort halten (vgl. untenstehende Grafik). Zu-
dem winken über die nächsten vier Jahre
weiterhin 400 Mio. Fr. als Sonderausschüt-
tungen.

Kurs 24. Januar in Fr. 194.80
Rendite 2016A in % 3,3
KGV 2017 25
Börsenwert in Mio. Fr. 5997
Umsatz 2016A in Mio. Fr. 1011
Gewinn 2016A in Mio. Fr. 245
Valoren-Nr. 31 941 693
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Alle Finanzdaten zu Flughafen
Zürich im Online-Aktienführer:
www.fuw.ch/FHZN

A Schätzung Quelle: Unternehmen, Bloomberg / Grafik: FuW, sp

Ebitda-Marge in % (rechte Skala) Ebit-Marge in % (r. S.)
Umsatz in Mio. Fr.

Umsatz undMargen

0

20

40

60

80

0

250

500

750

1000

2011 2012 2013 2014 2015 2016A 2017A

«Die Bedingungen für die
dritte Runde der Privatisie-
rung in Brasilien sind
attraktiver als zuvor.»


