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Bonitatsaspekie Zellweger Luwa AG

Produkteportefeuille Nach dem Verkauf der Burkhalter Gruppe (Elektroinstallationen) priisentiert sich
mit technologisch Zellweger Luwa als fokussierte Technologiefirma mit Spezialprodukten fiir eine

h?chstehenden Vielzahl von Anwendungen und Mirkte. Die Firma verliert durch diese De-
Nischenprodukten vestition etwa CHF 200 Mio Umsatz und ca. CHF 10 Mio Betriebsgewinn pro
Jahr. Dank der giinstigen Geschiftsentwicklung werden die anderen Divisionen
den Wegfall beim Gewinn 1997 voraussichtlich jedoch bereits kompensieren.
Aus Sicht der Kreditqualitit ist eine breite Diversifikation im Prinzip
wiinschenswert. Nach unserer Einschitzung hat der Abgang der Burkhalter-
Beteiligung allerdings keine nennenswerte Schwichung der Bonitiit zur Folge.
Geschafisbereich Anteile erstes Halbjahr 1997 Einflussfaktoren auf den
am am Geschatisgang
Umsatz Betriebsgewinn
Zellweger Uster 20% 30% Investitionszyklus Textilindustrie
{Textilelekironik)
Zellweger Analytics 26% 24% Ausrisiungsinvestitionen
{Analysegerate flr Halbleiterindustrie, Elektronikhersteller,
Fllssigkeiten und Gase) QOlindustrie, Pharmabranche
Luwa 54% 46% Investitionszyklus Textilindustrie,
{Luft-, Ventiltechnik, Filter) Ausriistungsinvestitionen fir
Halbleiterindustrie {teilweise abhangig
von Grossauftragen}, fiir Nahrungs-
mittelbranche und Medizinaltechnik
Quelle: Firmendaten
Zyklische Markte Zellweger Luwa erarbeitet ihren Umsatz von rund CHF 1 Mrd in mehr oder

weniger zyklischen Mirkten. Speziell der Investitionszyklus in der Textil-
industrie wird die Resultate auch in Zukunft massgeblich beeinflussen (43% des
Gruppenumsatzes geht in diesen Sektor). Bei Luwa wird der Geschiftsgang
teilweise durch Grossauftrige fiir Industriekunden bestimmt. Zu erwihnen seien
hier Verkdufe an die Halbleiterindustrie, welche 18% zum Gruppenumsatz
beitragen. Am wenigsten volatil ist das Geschdft der Analytics-Sparte
einzustufen, weil die Kundenbasis viel breiter diversifiziert ist. Allerdings haben
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Nach dem Verkauf
von Burkhalter
wieder stérkere
Bilanzrelationen

Bonititseinstufung:
Triple-B-Schuldner

Ausstehende
Anleihen

im abgelaufenen Jahr gerade in diesem Geschiiftsbereich verminderte
Ausriistungsinvestitionen — speziell von Unternehmen des &ffentlichen Sektors —
zu einer schwicheren Ertragsdynamik gefiihrt.

Gemiss Angaben der Firmenleitung ist Zellweger Luwa durch den Management-
Buy-out der Burkhalter Gruppe ein Erlds von CHF 120 Mio zugeflossen, davon
um die 90 Mio in Form von liquiden Mitteln. Diese wurden allerdings nicht
unmittelbar zum Abbau von Schulden, sondermn — um die Terminologie des
Managements zu verwenden — in die «Kriegskasse» zur Finanzierung neuer
Projekte gelegt. Auf jeden Fall gibt die Reduktion der Nettofinanzschulden der
Firma wieder einiges mehr an finanzieller Flexibilitit.

Obwohl die Bonititskennzahlen gemiss unseren Schéitzungen fiir das Jahr 1997
inzwischen schon fast Single-A-Standards erreicht haben (siehe Darstellung
nichste Seite), stufen wir Zellweger Luwa weiterhin als Triple-B-Schuldner ein.
Die Vergangenheit zeigt, wie sensibel die Ertrdge der Gruppe auf
Nachfrageschwankungen in den Hauptmiirkten reagiert haben. Deshalb wenden
wir auch strengere Massstiibe bei der Bonititsbeurteilung an. Mit einem Umsatz
von rund CHF 1 Mrd. ldsst sich ohnehin kaum eine Diversifikation der Umsatz-
basis erreichen, die iiber Single-A-Qualitdt hinausgeht. Unsere Einstufung geht
auch von der Erwartung aus, dass zur Steigerung der relativ tiefen
Eigenkapitalrendite selektive Akquisitionen gesucht werden, wodurch sich der
Verschuldungsgrad wieder erhéhen diirfte.

Coupon Laufzeit Betrag

2%% 86 -27.3.1998 CHF 50 Mio.
2%% 87-15,5.1999 CHF 50 Mio
5 5/8% 96 - 16.8.2002 CHF 60 Mio.

Quelle: Bloomberg
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Darstellungen zu Performance und Bonitat

Umsatz und EBDIT-Marge
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Schuldentilgung aus betrieblichem Cash-flow
(Debt pay-back through cash flow from operatio ns)
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Zinsdeckung (EBDIT)
(Interest coverage through EBDIT)
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Quelle fir alle Darstellungen: Firmendaten, S&P
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