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Im Hörgerätemarkt gilt: Wer stillsteht, der 
verliert. Deshalb bringen Anbieter regel-
mässig Produktneuheiten auf den Markt. 
In der Regel braucht es alle zwei Jahre et-
was Neues, um weiter wachsen zu kön-
nen. Die soeben lancierten Hörgeräte des 
Schweizer Branchenvertreters Sonova 
überzeugen die Kunden. 

Zumindest lassen das die Aussagen des 
Managements anlässlich der Halbjahres-
zahlen 2016/17 (Abschluss per Ende Sep-
tember) am Montag vermuten. «Wir ha-
ben eine Reihe neuer Hörlösungen einge-
führt, die unsere Kunden hervorragend 
aufgenommen haben und gegen Ende des 
Semesters zu einer markanten Steigerung 
im Umsatz beigetragen haben», sagt CEO 
Lukas Braunschweiler an der Halbjahres-
medienkonferenz. Dass das organische 
Wachstum auf Konzernebene nur 2% be-
trug, liegt daran, dass die Distributoren 
von Hörhilfen kurz vor Produktneuheiten 
jeweils zurückhaltend bestellen.

AudioNova-Kauf polarisiert
Auch führte die Übernahme von Audio-
Nova dazu, dass sich in Deutschland die 
unabhängigen Akustiker von Sonova an-

gegriffen fühlen und aus Protest weniger 
bestellten. Sonova hatte im Mai angekün-
digt, die Retail-Grosshandelskette zu kau-
fen. Die unabhängigen Akustiker fürchten 
daher, von ihr konkurrenziert zu werden.

In Nordamerika wurde der Umsatz zu-
dem von einer Straffung des Retailge-
schäfts und einem schwächeren Umsatz 
der Zweitmarke Unitron beeinträchtigt. 
Positiv zum Wachstum beigetragen ha-
ben dagegen die Cochlea-Produkte, die 
nach einem schwachen Vorjahressemes-
ter nun einen Zuwachs von rund 8% ver-
zeichnen konnten.

Insgesamt hat das Unternehmen mit 
den Halbjahreszahlen die Erwartungen 
der Anleger knapp erfüllt. Es erzielte einen 
Umsatz von rund 1,1 Mrd. Fr. Das ent-
spricht einem Umsatzwachstum von 6,7% 
gegenüber dem Vorjahr (vgl. Kennzahlen). 
Die Differenz zum organischen Wachstum 
von 2% ist mit der Übernahme von Audio-
Nova zu erklären. Der operative Gewinn 
vor akquisitionsbedingten Abschreibun-
gen (Ebita) lag mit knapp 196 Mio. Fr. auf 
dem Vorjahresniveau. Höhere Vertriebs- 
und Marketingkosten für die neuen Pro-
dukte sowie Integrationsaufwendungen 

für AudioNova belasteten das Ergebnis. 
Unter dem Strich resultierte ein Minus 
von 3,3% auf rund 152 Mio. Fr.

Prämie ist gerechtfertigt
Die Aktien von Sonova sind kein Schnäpp-
chen. Das Kurs-Gewinn-Verhältnis für das 
laufende Geschäftsjahr beträgt 23. Im 
Branchenvergleich ist das teuer. Die Valo-
ren der Konkurrenten William Demant 
(KGV für 2016 beträgt 19) und GN Store 
Nord (KGV von 18) – beide aus Dänemark 
– sind günstiger bewertet.

Sonova haben jedoch eine Prämie ver-
dient. «Finanz und Wirtschaft» erachtet sie 
nach langer Skepsis nun wieder für attrak-
tiv. Erstens steht die Gesellschaft am Be-
ginn eines vielversprechenden Produkt-
zyklus. Die Gesellschaft will 2017 gar 
nochmals einen Gang höher schalten. Ab 
dann will sie Hörgeräte mit einem Chip 
anbieten, der die Konnektivität mit diver-
sen Peripheriegeräten wie TV, Radio usw. 
ermöglicht, egal von welchem Hersteller.

Zweitens kann Sonova mit dem Kauf 
von AudioNova von einem noch besseren 
Marktzugang in etlichen europäischen 
Ländern profitieren. Mit ihr ist Sonova zu 
einem der grössten Vertreiber von Hörge-
räten weltweit geworden. Ausserdem hat 
es die Gesellschaft in der Hand, Skalenef-
fekte infolge der Übernahme zu nutzen.

Dementsprechend verspricht Sonova 
für die kommenden Jahre ein beschleu-
nigtes Wachstum. Der Umsatz soll bis 
2020/21 jährlich rund 5 bis 7% zulegen.  
Der Ebita soll jährlich 7 bis 11% steigen. 
Für dieses Geschäftsjahr erwartet Sonova 
ein Umsatzwachstum von 14 bis 16%. Der 
Ebita soll 8 bis 12% steigen.

Sonova macht Mut für die Zukunft
SCHWEIZ Der Hörgerätehersteller kann zwar mit den Zahlen zum Halbjahr nicht vollends überzeugen, doch die Einführung neuer Produkte lässt hoffen. 

SPIX (SPI ohne Dividende) angeglichen
William Demant angeglichen
GN Store Nord angeglichen

Kurs: 126.60 Fr. | Valor: 1254978

Quelle: Thomson Reuters / FuW
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Aktienstatistik

Bewertung Na.
Kurs am 15. November 2016, 13 Uhr, in Fr.  126.60
Rendite in % (per 2016), geschätzt  1,8
KGV 2016 23
KGV 2017 20
KursBuchwertVerhältnis  4,42
Börsenwert (in Mio. Fr.) 8269

Angaben pro Titel in Fr.
Gewinn 2015  5.11
Gewinn 2016, geschätzt  5.40
Gewinn 2017, geschätzt  6.30
Dividende per 2015  2,1
Dividende per 2016, geschätzt  2,3
Payout Ratio in % 41
Aktienkapital: 3,27 Mio. Fr.

–eingeteilt in: 65 422 887 Na. à 0.05 Fr. nom. 

Unternehmenszahlen
April bis September in Mio. Fr. 2014/15 2015/16 2016/17

Umsatz 990,2 1003,2 1069,9
– Veränderung in % +4,5 +1,3 +6,7

Bruttogewinn 680,9 661,3 723,8
– in % des Umsatzes 68,8 65,9 67,6

Betriebsergebnis (Ebita) 215,9 195,8 195,8
– Veränderung in % +4,7 –9,3 0
– in % des Umsatzes 21,8 19,5 18,3

Gewinn 173,6 157,3 152,1
– Veränderung in % +6,1 –9,4 –3,3
– in % des Umsatzes 17,5 15,7 14,2

Operativer Free-Cashfl ow 141,6 147,2 146,8
– in % des Umsatzes 14,3 14,7 13,7

Bilanz 31.3.14 31.3.15 30.9.16
Bilanzsumme 2691,6 2751,6 3731,8
Eigenkapital 1871,8 1906,3 1892,6

– in % der Bilanzsumme 69,5 69,3 50,7

Alle Finanzdaten zu Sonova  
im Online-Aktienführer: 
www.fuw.ch/SOON

Aufgepasst vor hohen Sparzinsen
SCHWEIZ Banken versuchen, mit Lockvogelangeboten an Spargelder zu kommen. Oft ist das mit zahlreichen Einschränkungen verbunden. 

PASCAL MEISSER

Mehr als 700 Mrd. Fr. lassen 
Schweizerinnen und Schweizer 
gemäss Zahlen der Schweizeri-

schen Nationalbank (SNB) unverzinst lie-
gen – das entspricht knapp 90 000 Fr. pro 
Kopf. Trotz Börsenhausse in den jüngsten 
Jahren hatte sich zuletzt der Betrag deut-
lich erhöht; 2010 waren es erst 73 000 Fr. 

Umso mehr lohnt es sich, die zuletzt 
arg geschrumpften Zinsen auf Sparkonten 
zu vergleichen. Denn bereits kleine Unter-
schiede schlagen bei höheren Summen 
schnell zu Buche. Werden 100 000 Fr. wäh-
rend fünf Jahren 0,5% höher verzinst, er-
hält der Sparer 2700 Fr. zusätzlich. 

Deutliche Zinsunterschiede
Am besten fahren Sparer in der Schweiz 
mit Crédit Agricole Financements. Der 
Schweizer Ableger der französischen 
Grossbank Crédit Agricole zahlt je nach 
Kontoart bis zu 0,65% Zins auf Spargut-
haben. Das zeigt ein Vergleich, den die 
Plattform Moneyland.ch für «Finanz und 
Wirtschaft» erstellt hat. Dahinter folgen 
die Credit Suisse, die bei ihrem Bonviva-
Gold-Paket 0,5% Zins vergütet sowie die 
Bank CIC mit 0,4% (vgl. Tabelle). 

Die übrigen Banken folgen mit deutli-
chem Abstand. Das Gros der Anbieter ver-
gütet Sparkapital mit maximal 0,1%, ei-
nige wenige Finanzinstitute haben sich 
ganz von Zinszahlungen verabschiedet. 
Beim herkömmlichen Sparkonto zahlen 
die Grossbanken UBS und Credit Suisse 
sowie Swissquote noch 0,01%, die Alterna-
tive Bank Schweiz (ABS) hat gar die Nach-
kommastellen beim Zins auf null gesetzt. 

Der reale Ertrag zählt
Allerdings darf nicht vergessen werden, 
dass im Negativzinsumfeld selbst eine 
Nullverzinsung durchaus beachtlich ist. 
Seit der Jahrtausendwende lagen die 
Sparzinsen noch nie so deutlich über 
dem 3-Monats-Libor-Satz wie seit der 
Einführung der negativen Zinssatzes (vgl. 
Grafik). Selbst 0% sind in einem Umfeld, 
in dem Negativzinsen von 0,75% herr-
schen, noch immer ein respektabler Satz. 
Ganz anders war die Lage in den Krisen-
jahren 2007 und 2008. Damals lagen die 
Sparzinsen deutlich unter dem Leitzins-
satz. Kommen noch deflationäre Tenden-
zen hinzu, liegt der reale Ertrag trotz tie-
fer Zinsen deutlich über dem histori-
schen Durchschnitt.

Banken versuchen, mit hohen Zinsver-
sprechungen auf Sparkonten neue Kun-

den zu gewinnen. Zu ihnen gehört derzeit 
die Neue Aargauer Bank (NAB). Die Toch-
ter der Credit Suissse gewährt temporär 
Neukunden 1,33% Zins auf ihren Sparkon-
ten – mehr als doppelt so viel wie der Sie-
ger im FuW-Vergleich. 

Was macht die Regionalbank aus dem 
Kanton Aargau anders, um ihren Kunden 
deutlich mehr Zins anzubieten? Die Ant-
wort ist simpel: Es ist eine Marketing-
massnahme, die Sparer dazu motivieren 
soll, ihre Gelder zur NAB zu transferieren. 

So behält sich die Bank vor, dass die 
Spar gelder während der Aktionszeit nur 
unter erschwerten Bedingungen bezogen 
werden können. So lassen sich beispiels-
weise monatlich nur bestimmte Summen 
beziehen. Wer darüber hinaus Geld benö-
tigt, zahlt eine Art Strafgebühr. Auf diese 
Weise versucht der Zinsanbieter, das ein-
bezahlte Geld gewinnbringend am Kapi-
talmarkt anzulegen. Zudem sollte der Spa-
rer prüfen, ob ein Zinsangebot nur als Teil 
eines Pakets zu haben ist, das wiederum 
mit – hohen – Gebühren verbunden ist. 

Kaum Alternativen
Das heisst für Sparer, dass nicht in jedem 
Fall das höchste Zinsangebot auch tat-
sächlich das beste ist. Andreas Akermann 
von der VZ Depotbank rät: «Wichtig ist, 
das Kleingedruckte gut zu lesen. Je höher 
der angebotene Zins ist, desto restriktiver 
sind meistens die Bezugsbedingungen 
oder die maximale Summe, auf die der 
Zins vergütet wird.» Das bestätigt auch 
Benjamin Manz von der Vergleichsplatt-
form Moneyland.ch: «Wer bereit ist, sein 
Erspartes über eine längere Zeit auf dem 
Konto zu lassen, wird von einigen Anbie-
tern mit einem höheren Zins belohnt.»

Dabei sollte beachtet werden, dass bei 
solchen Angeboten nur Geld einbezahlt 
wird, auf das man in absehbarer Zeit 
nicht angewiesen ist. Denn ist man mal 
knapp bei Kasse, kann der Bezug ins Geld 
gehen. Bei der NAB kann das bis zu 1% 
der abgehobenen Summe ausmachen – 
womit ein erheblicher Teil des Zinsvor-
teils wieder weg ist. «Im Zweifelsfall sollte 
der Sparer besser ein Angebot mit tiefe-
ren Konditionen und geringeren Restrik-
tionen in Kauf nehmen. Damit steht er 
auf der flexiblen Seite, was ein grosser 
Vorteil sein kann», sagt Akermann. 

Dazu kommt, dass herkömmliche Al-
ternativen wie Kassenobligationen oder 
Festgelder weitgehend ausgedient haben. 
Auch Festgelder werden kaum mit mehr 
als 0% verzinst. Bei Kassenobligationen 
müssen Sparer sich an lange Laufzeiten 
binden, um ein wenig Zins zu erhalten.

Wo sich das Sparen am meisten lohnt

Anbieter Produkt
Zinssatz in %

für das 1. Jahr
Zinsgewinn 1 in Fr. nach

Anmerkungen1 Jahr 3 Jahren

Crédit Agricole Financements CA Evolution 0,65 860 2609 Kostenlos im Paket / ab 30 000 Fr.
Credit Suisse Bonviva Platinum 0,5 500 1508 Nur mit BonvivaPaket
Bank CIC Sparkonto 0,4 400 1205
Crédit Agricole Financements CA Libre Epargne 0,1 350 1054 Kostenlos im Paket / ab 30 000 Fr.
Zürcher Kantonalbank Sparkonto Plus 0,3 350 551 Inkl. Bonuszins für Neugeld im 1. Jahr
Credit Suisse Bonviva Gold 0,3 300 903 Nur mit BonvivaPaket
Bank Coop Sparkonto Plus 0,15 300 601 Bonuszins für Neugeld
Credit Suisse Bonviva Silber 0,1 150 451 Nur mit BonvivaPaket
Raiff eisen MitgliederSparkonto             0,1 100 300 Zinssatz von Raiff eisen ZH, kann variieren
Migros Bank Anlagesparkonto 0,1 100 300
Migros Bank Sparkonto 0,06 60 180
Valiant Lila Sparkonto 0,05 50 225
Berner Kantonalbank Sparkonto 0,05 50 150
Luzerner Kantonalbank Sparkonto 0,05 50 150
Raiff eisen Sparkonto 0,05 50 150 Zinssatz von Raiff eisen ZH, kann variieren
Bank Coop Sparkonto 0,05 50 150
PostFinance Sparkonto 0,05 50 150
Valiant Sparkonto 0,05 50 150
Zürcher Kantonalbank Sparkonto 0,05 50 150
Credit Suisse Sparkonto 0,01 10 30
UBS Sparkonto 0,01 10 30
Swissquote Dynamisches Sparkonto     0,01 5 15 Ab CHF 50 000: 0%
Alternative Bank Sparkonto 0 0 0 Ab CHF 100 000: –0,75%
1 Pro� l: Erwachsene Person, Startbetrag 100 000 Fr., keine zusätzlichen Einzahlungen
Viele Banken bieten  mehrere Sparkonten an, wobei der Grundsatz gilt: je restriktiver die Rückzugsbedingungen, desto höher der Zinssatz.
Individueller Vergleich emp� ehlt sich und ist möglich unter www.moneyland.ch/de/sparkonto-vergleich
Stand: November 2016                                                 Quelle: Moneyland.ch
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Kontinuierlicher Rückgang der Sparzinsen

Gut gespart
Auch beim Sparen gibt es Regeln zu be
achten, um Verluste zu vermeiden. Zwar 
drohen im Gegensatz zu Anlagen am Kapi
talmarkt keine Kursschwankungen, dafür 
können Bankgebühren 100% oder mehr 
des Zinsertrags wegfressen. 

Sparkonto: Geld, das nicht für den tägli
chen Bedarf benötigt wird, sollte nicht auf 
dem Privatkonto liegen, sondern auf ein 
Sparkonto überwiesen werden. Ein solches 
bietet trotz tiefer Zinsen bessere Kondi
tionen. «Vielen ist der Unterschied nicht 
wirklich bewusst, und sie vergeben damit 
Zinserträge», sagt dazu Benjamin Manz 
von Moneyland.ch. 

Mehrere Konti: Bei genügend hohem Ver
mögen kann es sich lohnen, mehrere Spar
konti zu führen. So können Anleger vom 
Zinsvorteil derjenigen Anbietern profitie
ren, die nur erschwerte Rückzugsbedingun
gen  anbieten. In einem solchen Fall heisst 
es aber, die Gebühren genau zu studieren.

Kontowechsel: Nicht in jedem Fall lohnt es 
sich, zu einer Bank mit attraktiveren Zinsen 
zu wechseln. Es hängt davon ab, ob es der 
bisherige Anbieter mit seinen Konditionen 
ermöglicht, das Angesparte in nützlicher 
Frist zu beziehen. Zudem müssen die 
 Bedingungen des neuen Kontoanbieters 
erfüllt werden können.  

Gebühren: Meist sind attraktive Zinsen als 
Bestandteil eines Kontopakets zu haben. 
Das kostet Gebühren, da oft zusätzliche 
Services wie Kreditkarten inbegriffen sind. 
In einigen Fällen übersteigen diese Kosten 
den Zinsertrag. Bei fixen Gebühren fahren 
Sparer besser, wenn sie einen möglichst 
hohen Betrag auf einem Konto belassen.
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Auch beim Sparen lässt sich das Geld vermehren – sofern man die Kosten im Griff hat. 


