SI155QUUIE

NR. 2 MAI 2024 | CHF 9.- | WWW.SWISSQUOTE.COM

N O / é
Al 27 -

FINANCE AND TECHNOLOGY UNPACKED

2
S

PRODUKTIVITAT
< 4-Tage-Woche

\ im Testlauf

. KLIMAWANDEL

=

A | = e > Wie sich
- [ \ der Weinbau
D er Ku It g\ verandert

HIDDEN CHAMPION

um die Schonheit i Mikrochips it

Glanzende Geschéafte mit Beauty-Produkten unverzichtbar

ISSN 1664-2783

9%r7

1664278050

86




06 06 08S ¥¥0 - Y2 Io131ed

SANTOS

DE

Cartier


https://www.cartier.com/de-ch/

SWISSQUOTE MAI 2024 3

- Schonheit
um jeden

MILLE MIGLIA CLASSIC CHRONOGRAPH

Seit 1988 ist Chopard der weltweite Partner und offizielle Zeitnehmer der legendéren 7000 Miglia,
des schonsten Autorennens der Welt. Der Mille Miglia:Glassic Chronograph verkdrpert unsere
Leidenschaft fir Langstreckenrallyes und Wettbev éfbsgeist. Er misst 40,5 Millimeter im
Durchmesser und verbindet sportliches DesignI,Iiiit_Eerfifizierter Chronometerprazision. Dieser
von unseren Handwerkskiinstlern mit Stolz entwickelte und produzierte Zeitmesser der
Extraklasse ist ein Beweis flir das Know-how und die Innovationskraft des Hauses Chopard.

THE ARTISAN OF EMOTIONS —- SINCE 1860

ie lange wirst du

mich lieben? Bis zu

meiner ersten Falte

vermutlich...» Aus
Angst vor dem Alter, das seine aus-
sergewohnliche Schonheit triiben
konnte, opfert der junge Dandy
Dorian Gray seine Seele, um sein
Aussehen auf ewig zu bewahren.
Mehr als ein Jahrhundert nach der
Veroffentlichung hat der Roman
von Oscar Wilde «Das Bildnis des
Dorian Gray» nichts von seiner
Aktualitat eingebiisst.

Die Zeit, die vergeht, erschreckt
uns weiterhin, und es reicht aus,
sich auf TikTok oder Instagram
zu verirren, um zu sehen, wie sehr
einige von uns bereit sind, alles zu
tun, um Jugend und Schénheit zu
konservieren. Das Ergebnis: Wie
unser Dossier zeigt, hat sich die
Schoénheitsindustrie noch nie so
gut entwickelt wie heute. Sie er-
wirtschaftete laut McKinsey im
Jahr 2022 etwa 430 Mrd. Dollar,
ein Rekordumsatz, der bis 2027
auf 580 Mrd. ansteigen soll. Das
entspricht fiir diesen Zeitraum
einem jahrlichen Wachstum von
6 Prozent.

Bemerkenswert ist die extreme
Resilienz dieses Sektors. Abgese-
hen von 2020, dem von der Pan-
demie gepragten Jahr, sind die
Umsitze dieser Branche seit
mindestens zwei Jahrzehnten
kontinuierlich gestiegen, mit
einer durchschnittlichen jahr-
lichen Wachstumsrate von
knapp 5 Prozent. Nur wenige
Mirkte haben eine solche Be-
standigkeit vorzuweisen.

Preis

Natiirlich treibt die Alterung der
Bevolkerung in den westlichen
Landern die Umsitze des Sektors
nach oben. Die Menschen leben
langer und mochten auch langer
schon bleiben. Aber am anderen
Ende des Spektrums beginnen
auch junge Menschen immer frii-
her, auf ihr Aussehen zu achten.
Hautpflegeprodukte werden jetzt
schon in der Jugend angewendet
(und manchmal sogar friiher), und
die ersten Botox-Injektionen be-
ginnen oft vor dem 30. Geburtstag.

Die Schweizer Firma Galderma,
die insbesondere dsthetische In-
jektionsprodukte (Botulinum-
toxin und Hyaluronsaure) ver-
treibt, ist am 22. Marz an der Bor-
se in Ziirich gestartet. Ein Erfolg.
Der CEO, Dr. Flemming Qrnskov,
bekraftigt in einem Interview mit
«Swissquote Magazine» seinen
Optimismus. Ja, die Schonheits-
industrie hat eine strahlende
Zukunft. Denn «wenn die Zeit
eifersiichtig auf uns ist und Krieg
gegen unsere Lilien und Rosen
fuhrt», um es mit Oscar Wilde
auszudriicken, dann ist sie auch
ein Geschift fiir zahlreiche Unter-
nehmen.

Viel Vergniigen bei der
Lektiire!

MARG BURKI,
CEO VON SWISSQUOTE
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«Ich habe nicht den
Findruck, dass sich die

. ' [Investoren] moralisch
darum scheren, ob wir
: weiterhin Geschafte in
Russland machen»
[ |
Dirk Van de Put, CEO von Mondeléz,
zur Begriindung seiner Entscheidung, den
o= russischen Markt nicht aufzugeben

Der Super Bowl, den die Kansas

City Chiefs am 11. Februar 2024

gegen die San Francisco 49ers

gewannen, erreichte in den USA

123,4 Millionen Fernsehzuschau-
= er. Ein Rekord.

MEDIEN

Streaming setzt auf Sport-Power

Die traditionellen Fernsehsender umfassen. Dies ist bislang die ehr-
dominieren nach wie vor die Uber-  geizigste Initiative, aber Amazon

tragung grosser Sportereignisse,
doch diese Vormachtstellung ge-
rét allmahlich ins Wanken. Anfang
Februar haben die TV-Giganten
Disney, Fox und Warner Bros.
Discovery die Einfuhrung einer
gemeinsamen Sport-Streaming-
Plattform angekiindigt. Sie wird im
kommenden Herbst starten und
soll allein bis zu 55 Prozent des
Werts der Sportrechte in den USA

und Youtube haben sich ebenfalls
fur die Welt des Sports interes-
siert und die Rechte zur Ubertra-
gung von American-Football-Spie-
len erworben. Netflix wiederum
hat einen finf Mrd. Dollar schwe-
ren Vertrag mit World Wrestling
Entertainment abgeschlossen. Der
Streamingdienst wird ab Januar
2025 zehn Jahre lang Wrestling-
Events ausstrahlen. > pis > Fox > wsDs

~25 MRD.—

Anfang Marz reichte die Federal
Trade Commission (US-Han-
delskommission des Bundes)
eine Klage gegen den 25 Mrd.
Dollar schweren Deal zwischen
den Unternehmen Kroger und
Albertsons ein. Die Behorde ist
der Ansicht, dass die gross-

te Supermarktfusion in der
Geschichte der USA zu héheren
Preisen, Ladenschliessungen
und Arbeitsplatzverlusten
fiihren wiirde.

RANKING

Die fiinf grossten

Bergbaukonzerne
(nach der Marktkapitalisie-
rung am 10. Méarz)

1. BHP, AUSTRALIEN
USD 144,99 MRD.

2. CHINA SHENHUA ENERGY, CHINA
USD 104,60 MRD.

3. RIO TINTO, GROSSBRITANNIEN
UND AUSTRALIEN
USD 102,87 MRD.

4. SOUTHERN COPPER, MEXIKO
USD 66,70 MRD.

5. GLENCORE, SCHWEIZ
USD 62,41 MRD.

Quelle: Companiesmarketcap

Die fiinf
«innovativsten»

Pharmakonzerne
(nach Forschungs- und
Entwicklungsausgaben
2022)

1. ROCHE, SCHWEIZ
USD 14,7 MRD.

2. JOHNSON & JOHNSON, USA
USD 14,6 MRD.

3. MERCK & CO, USA
USD 3,55 MRD.

4. PFIZER, USA
USD 11,43 MRD.

5. NOVARTIS, SCHWEIZ
USD 10 MRD.

Quelle: Fierce Biotech

© TIMOTHY A. CLARY, AFP / AIRBUS / SIA KAMBOU, AFP

DAS BILD

Am 7. Marz hatte der CityAirbus
NextGen seinen ersten 6ffentlichen
Auftritt auf dem Konzerngelénde

von Airbus in Donauwdrth (D): Der
Prototyp eines elektrisch betriebenen
Flugtaxis, den Airbus entwickelt hat,
soll noch 2024 seinen ersten Flug
absolvieren.

Wetter bringt Ernten durcheinander

Anfang Marz erreichte der Kakao-
preis einen historischen Hochst-
stand von 7057 Dollar pro Tonne,
was einem Anstieg um 68 Prozent
seit lahresbeginn entspricht. Die
beiden wichtigsten Erzeugerlander,
Ghana und die Elfenbeinkiste,
hatten aufgrund von Dirren und
den anschliessenden heftigen
Regenfallen, die durch die globale

Erwarmung verursacht wurden,
schlechte Ernten eingefahren. Ein
Trend, der in diesem Jahr durch das
Phanomen EIl Nifio noch verscharft
wurde. In Spanien kam es zu einer
Hitzewelle, und Florida wurde von
zerstérerischen Hurrikans heimge-
sucht. In der Folge schnellten die
Preise fur Olivendl und Orangen-
saftkonzentrat in die HGhe.

Arbeiter sammeln im November

2023 Kakaobohnen in der
& Néhe des Dorfes Hermankono,
Elfenbeinkiiste. Das Land stellt
¢ fast 40 Prozent der globalen
Kakaoproduktion sicher.
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«Lasst sie
Cornflakes [zum
Abendbrot] essen
[, damit sie Geld
sparen)»

So Kellogg's-Chef Gary Pilnick,
der damit sofort eine Kontroverse
wegen seines Mangels an
Empathie ausloste.
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BAUBRANCHE

Arbonia
verkauft
«Climate»n-
Sparte

Die Baubranche
leidet unter dem
Abschwung des
chinesischen Markts
und dem starken
Zinsanstieg in vielen
westlichen Landern.
Nach Schatzungen
von Oxford Econo-
mics schrumpfte

die Bautatigkeit im
letzten lahr weltweit
um 1,6 Prozent. Diese
Krise hat auch den
Thurgauer Kon-

zern Arbonia nicht
verschont. Dessen
Einnahmen gingen
2023 um 10 Prozent
auf 1,08 Mrd. Franken
zuriick. Um Kosten zu
sparen, wird Arbonia
bis Ende 2024 seine
Sparte «Climate»
(Heiz- und Kihlsys-
teme) abstossen. Das
Unternehmen hat
bereits mehrere Kauf-
angebote erhalten.
In Zukunft wird sich
Arbonia auf seine
wachstumsstarkere
Division «Turen» kon-
zentrieren. > ARBN

~-16%

So stark ist der
Absatz von Elektro-
fahrzeugen in
Deutschland 2023
eingebrochen. Bei
Volkswagen machten
die Elektroautos nur
8 bis 10 Prozent der
Verkaufe aus, ge-
geniiber 11 Prozent
im Vorjahr.

«Sobald man eine neue
Schnittstelle hat, wird
es auch moglich, neue
Geriate zu entwickeln»

SCANS

Microsoft-Chef Satya Nadella iiber neue
traghare Produkte ohne Bildschirme und
Tastaturen, die durch kiinstliche Intelligenz
ermoglicht werden

Gebiss aus dem 3D-

Die Digitalisierung hat die Welt
der Zahnimplantate revolutioniert,
und der Basler Konzern Straumann
steht in diesem Bereich an vor-
derster Front. Er bietet insbeson-
dere einen Intraoralscanner an,
mit dem ein 3D-Modell des Gebis-
ses des Patienten erstellt werden
kann. Diese Daten kénnen dann

in der Zahnarztpraxis genutzt
werden, um mit einem 3D-Dru-
cker einen Zahnersatz oder eine
Krone herzustellen. Das Schwei-

Abdruck eines Ge-
bisses, den Straumann
mit einem 3D-Drucker
hergestellt hat

Ein Arbeiter kontrolliert
die Solarpaneele einer
Fabrik in Karamay, China
(30. November 2023).

Drucker

zer Unternehmen hat vor Kurzem
auch die Software Smilecloud

in sein Portfolio aufgenommen.
Mit ihr l1asst sich das Ergebnis
eines Eingriffs im Voraus foto-
realistisch visualisieren. Patienten
kénnen so ihr zuklnftiges Lacheln
in Augenschein nehmen. Im Mai
wird Straumann zudem ein neues
System mit dem Namen iExcel
vorstellen: Es dient dazu, hoch-
gradig personalisierte Implantate
zu entwerfen. > stun

© CFOTO, AFP / STRAUMANN / NOVARTIS
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SCANS

Solarenergie:
Europa ist von
China abhangig

Die Installation von Solarpanels
hat in Europa 2023 einen Rekord-
stand erreicht. lede Woche wurde
das Aquivalent eines Atomkraft-
werks in Betrieb genommen. Um
ihre Klimaziele zu erreichen, will die
EU die Anzahl der Panels bis 2030
verdreifachen. Das Problem ist
aber, dass 95 Prozent der Solar-
module aus China stammen. Dort
kann dank billiger Arbeitskrafte
und staatlicher Subventionen um
bis zur Halfte billiger produziert
werden. Damit ist Europa stark
vom Wohlwollen Pekings abhé&ngig,
das jederzeit einen Exportstopp
beschliessen kénnte. Es gibt hier
auch ein ethisches Dilemma: Denn
mehr als ein Drittel der Kompo-
nenten, die zur Herstellung der
Solarmodule verwendet werden,
stammen aus der Region Xinjiang,
wo ein Grossteil der Bevélkerung in
Zwangsarbeitslagern interniert ist.

Stellen will Barry Callebaut in den kommenden

18 Monaten streichen. Der Ziircher Konzern méchte
jahrlich 250 Mio. Franken einsparen und gleichzei-
tig in den nachsten beiden lahren Investitionen in
der Gréssenordnung von 500 Mio. Franken tatigen.

PHARMA

Medikament gegen

Lebensmittelallergien

Das Asthmamedikament Xolair
des Basler Konzerns Novartis
reduziert laut einer Studie, die im
«New England Journal of Medi-
cine» veroffentlicht wurde, aller-
gische Reaktionen, die durch den
Kontakt mit Erdniissen, Nissen,
Eiern, Milch und Weizen verur-
sacht werden. Die amerikanische
Arzneimittelbehérde FDA hat

von Xolair bei allergiegeplagten
Erwachsenen und Kindern ab
einem Jahr zugelassen. Xolair,
das in Form von Injektionen

darum im Februar die Anwendung

Uber einen Zeitraum von 16 bis
20 Wochen verabreicht wird,

ist ein monoklonaler Antikorper,
der die Wirkung jener Antikdrper
hemmen kann, die fir die Aus-
I6sung der allergischen Reaktion
verantwortlich sind. >now
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DIE FRAGE

Trotz der
Sanktionen geht
es der russischen
Wirtschaft rela-
tiv gut. Wie lasst

sich diese er-
staunliche Wider-
standsfahigkeit
erklaren?

Russische Unternehmen
haben ihre Lieferketten infolge
der Sanktionen komplett um-
strukturiert. Statt Waren oder
Rohstoffe aus dem Westen

zu beziehen, haben sie sich
auf Indien und China verlegt.
Daher gibt es in dem Land
keine Versorgungsengpasse.
Was die Sanktionen gegen
Gas- und Olexporte betrifft, so
konnten die Auswirkungen da-
durch minimiert werden, dass
man neue Absatzmérkte in den
Landern gefunden hat, die
diese Strafmassnahmen nicht
anwenden. Dazu gehéren auch
China, Indien und die Tirkei.
Selbst Europa hat die Einfuhr
von russischem Gas nicht
vollstéandig gestoppt. Das
kann man sich schlicht nicht
leisten, wenn eine Energiekrise
vermieden werden soll. Der
russische Staat hat seinerseits
einheimischen Unternehmern,
die heute vom internationalen
Finanzsystem ausgeschlossen
sind, erhebliche Mittel zur Ver-
fligung gestellt. Diese Gelder
stammen aus den Reserven,
die Moskau uber lahre hinweg
durch den Export fossiler
Energietrager angeh&uft hat.
Die russische Wirtschaft steht
also nicht am Rande des Zu-
sammenbruchs. Allenfalls hat
sich das Wachstum verlang-
samt und die Inflation erhéht.

Alex Settles, Experte fiir die
Wirtschaft Russlands am Warrington
College of Business der Universitt
von Florida
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«Was in Seattle A
passiert, ist ein
Scheissshow»

Ryanair-Chef Michael O’Leary
zu den Verzégerungen bei der
Flugzeugauslieferung von Boeing

Brille mit Ohren

Der franzdsisch-italie-
nische Konzern Essilor-
Luxottica mdchte sich
im Segment tragbarer
Technologieprodukte

Programme fur kunstliche Intelli-
genz verbrauchen enorme Men-
gen an Wasser. Fur jede Gruppe
von Anfragen, die ChatGPT
beantwortet, werden 500 Milli-
liter Wasser ben6tigt. Microsofts
Wasserverbrauch stieg zwischen
2021 und 2022 um 34 Prozent auf
6,4 Milliarden Liter, was auf seine
vermehrten Investitionen in Pro-
gramme fur kunstliche Intelligenz,
darunter auch eine Partnerschaft

ChatGPT, ein grosser Wasserverbraucher

 Auf dem Dach des Rechenzen-
E trums ZURT in Glattbruck der

Firma Digital Realty (hier ein Foto

vom 18. Oktober 2022) sind rie-
2 sige Liiftungs- und Kiihlsysteme

installiert. Das Zentrum nimmt fiir

sich in Anspruch, seit 2013 dank
der Nutzung von Wasserkraft zu
100 Prozent CO2-neutral zu sein.

1 T

mit OpenAl, zuriickzufihren ist.
Ein dhnliches Phanomen konnte
bei Google beobachtet werden:
Hier stieg der Wasserverbrauch
2022 um 21 Prozent auf 21,2 Mil-
liarden Liter an. Das Wasser wird
zur Kuhlung der Supercomputer
verwendet, die die komplexen Be-
rechnungen und das maschinelle
Lernen durchfihren, auf denen
die Programme fir kinstliche
Intelligenz basieren. > msfT > 6006

etablieren. Im Septem-
ber 2023 brachte er eine
intelligente Brille auf den
Markt, die er gemeinsam
mit Meta unter dem
Dach seiner Marke Ray-
Ban entwickelt hatte.
Diese mit einem virtuel-
len Assistenten ausge-
stattete Brille kann alles,
was der Benutzer sieht,
erfassen und weiterlei-
ten. Im zweiten Halbjahr
2024 wird das Unterneh-
men auch eine Brille mit
integriertem Horgeréat
einfuhren, die im Januar
auf der Tech-Messe

CES 2024 vorgestellt
wurde. Die Brille ist vor
allem far Menschen mit
massigem Horverlust
gedacht. Die Techno-
logie stammt vom dem
israelischen Start-up
Nuance Hearing, das
EssilorLuxottica Ende
2022 tbernommen hat-
te. Ein Algorithmus mit
kunstlicher Intelligenz
erkennt die Stimme des
Gesprachspartners und
verstarkt sie iber Mini-
Lautsprecher. > e

~ 14 Jahre

diirfte sich der Bau des Atom-
kraftwerks Hinkley Point C in
Grossbritannien hinziehen.
Die Arbeiten haben 2016
begonnen und sollen 2031
abgeschlossen sein. Zudem
sind die Kosten fiir das Pro-
jekt von 18 auf 35 Mrd. Pfund
gestiegen. Der Bauherr, die
franzosische EDF, fiihrt den
Brexit, die Covid-19-Krise und

die Inflation als Griinde an.

© CHRISTIAN BEUTLER, KEYSTONE
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So hoch fiel das Minus bei
den Einnahmen von Glen-
core, dem weltweit grossten
Rohstoffkonzern, fiir 2023
aus. Die Einnahmen des
Konzerns waren auf 4,28 Mrd.
Dollar gefallen. Das schlechte
Ergebnis ist auf den Preis-
verfall bei Kobalt, Zink und

Ol zuriickzufiihren. Im lahr
zuvor hatte Glencore noch
ein Rekordergebnis verzeich-
net. Infolge der russischen

- Invasion in die Ukraine waren
dann 2022 die Rohstoffpreise
. . . : in die Hohe geschnellt.
Pick-up der Zukunft iiberzeugt nicht : L )
Mit seinen kantigen Konturen und den Metallic-Tonen gleicht DER BORSENGANG
er einem Fahrzeug aus einem Science-Fiction-Film: Teslas
Cybertruck, der mit Spannung erwartete Elektro-Pick-up des : H
kalifornischen Unternehmens, kam mit zwei Jahren Verspa- Salomons.Bes_!tzer
tung auf den amerikanischen Markt und I8ste sogleich heftige : geht an dle Borse
Kritik aus. Der Preis ist mit 61°000 Dollar fast freimal so hoch ~ : o
wie die 21’000 Dollar, die Tesla-Chef Elon Musk urspriing- Das finniscne Unter.nehmgln
lich einmal versprochen hatte. Zudem wird die tatséchliche AMerepotts hat A0 Rehit
Reichweite (knapp 400 Kilometer) als unzureichend angese- A tol NeW Yarhos Borse‘ge-
: i L . s geben, 1,37 Mrd. Dollar einge-
v : hen. Umweltschiitzer kritisieren auch das hohe Gewicht (iiber : nommen und eine Bewertung
: 3,6 Tonnen), eine geringe Energieeffizienz und das grosse von 6,5 Mrd. Dollar erzielt.
Volumen des 5,66 Meter langen Fahrzeugs. Der Cybertruck Der Eigentiimer der Marken
wird sich ausserdem der harten Konkurrenz von Ford, : Arc’teryx, Salomon und Wil-
Rivian Automotive und General Motors stellen miissen: Alle son war 2019 vom chine-
drei Autohersteller haben vor Kurzem Elektro-Pick-ups auf : sischen Sportartikelriesen
den Markt gebracht. In diesem Jahr diirften nicht mehr als Anta Sports fiir 4,6 Mrd. Euro
75’000 Exemplare des Cybertrucks verkauft werden, so die aufgekauft worden. Zwischen
Einschétzung eines Experten. Das liegt weit unter den Erwartun- 2020 und September 2023
gen von Elon Musk, der davon ausgeht, dass er his 2025 jahrlich erzielte er keine Gewinne.
250’000 Fahrzeuge absetzen kann. Ein Verdienst bleibt Tesla Trotz der Starke seiner Mar-

ken leidet das Unternehmen
unter einer Uberexposition
gegenlber dem schwécheln-
den chinesischen Markt,
derinzwischen 19,4 Prozent

jedoch: die Kiihnheit, das wahrscheinlich spektakulérste und
ungewohnlichste Auto seiner Zeit zu produzieren. - Tsta

Weder die externen Investoren maeht. dem tnternahmen
zu schaffen. Die Einnahmen

,-@ seines Umsatzes ausmacht
jasew . «Chinas Hauptproblem ist (gegentiber 8,3 Prozent im
b X Jahr2020). Auch die Ver-

; ) der Mangel an Vertrauen. schuldung von 2,1 Mrd. Dollar
.’_

- Quiet, impressive.

' noch die nationalen Sparer aus der Borsenkotierung will
" schenken dem Land man dazu verwenden, die Der rein elektrische Audi SQ8 e-tron.
Bilanz zu verbessern und Il Enorgicetiketto 2024
Vertrauen» das Wachstum zu fordern, ; ] j 7 m
insbesondere das der Future is an att't‘u,de n
Bill Winters, CEO der Bank Standard Marke Arc’teryx. Denn deren : .
Chartered hochwertige Winterbeklei- 2 b, » 4 «l
dung ist im Westen noch 3 e ¥ o2 ‘f \ ' f
wenig bekannt. s g ; % SQS'e-tron quattro, 504 PS, I GY

i 5 .|' “ Lim 4
28,0-24,5 [(Wh/TQ'b km, 0 g CO3/km, Kat. D
1 L e



https://www.audi.ch/ch/web/de.html
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KRYPTOWAHRUNG

Bitcoin: Was
kommt nach
dem Halving?

Etwa alle vier Jahre erfolgt ein Bitcoin-
Halving, bei dem die Vergiitung von BTC-
Minern halbiert wird. Bislang ist der Kurs
anschliessend stets kraftig gestiegen.

Ob sich die Geschichte wiederholt?

LUDOVIC CHAPPEX

enn Sie diese Zeilen
W lesen, wird das lang
ersehnte Bitcoin-

Halving vorbei sein..
In den letzten Wochen hat das
Ereignis im Kryptowédhrungs-
universum fiir so viel Aufregung
wie selten gesorgt. Denn im
Hintergrund steht die Aussicht
auf hohe Gewinne fiir BTC-
Besitzer.

Die verschiedenen Halvings,
die es seit der Entstehung des
BTC im Jahr 2009 gegeben
hat, fithrten in dem jeweils
darauffolgenden Jahr stets zu
einem massiven Preisanstieg.
Das erste Halving 2012 schrieb
Geschichte, weil der Kurs einen
spektakuldren Anstieg von
mehr als 8’000 Prozent voll-
zog. In der Praxis halbieren sich
beim Halving die Vergiitungen
von Minern (s. Kasten), und

der Kurs, zu dem neue Bitcoins
geschaffen werden, verringert
sich. Infolgedessen verknappt
sich das BTC-Angebot, was in
der Theorie den Kursanstieg
begiinstigt.

Diese Pramisse fithrt unweiger-
lich zu einer Flut von Vorher-
sagen aller Art, nicht nur in der
Kryptosphare, sondern auch
dariiber hinaus. Die Orakel be-
miithen sich um Antworten auf
drei drangende Fragen: Wird der
BTC-Preis steigen? Wann? Und
um wie viel?

So viel steht fest: Auf kurze Sicht
ist man sich nicht einig, welches
Szenario bevorzugt werden soll-
te. Dieses vierte Halving wurde
derart haufig kommentiert, dass
es zu mehr Spekulationen als

in den drei vorangegangenen
Fallen fiihrte. Im Vergleich dazu
fand das erste Halving 2012 -
als Investitionen in Bitcoin noch
eine Sache fiir Geeks waren —
praktisch keinerlei Medienreso-
nanz. Viele Spekulanten haben
sich von daher vor dem Halving
positioniert. Das Ereignis ist
bekannt und diirfte somit — nach
der Hypothese eines effizien-
ten Markts - eingepreist sein.
Mehrere Analysten warnten

vor einem potenziellen «Sell the
News»-Szenario, bei dem An-

Der Trend ist
eindeutig: Grosse
Akteure wie Ins-
titutionen halten
immer ofter
Bitcoin

leger im Kielwasser des Halving
verkaufen, weil sie glauben, der
Kurs habe einen Hochststand
erreicht. Gestiitzt wird diese
These dadurch, dass der Bitcoin
Mitte Mirz, also mehr als einen
halben Monat vor dem Halving,
mit einem Preis von tiber 73’000
Dollar einen neuen Rekord auf-
gestellt hat.

Fiir viele Mining-Unternehmen
dient dieses Halving als Rentabi-
litatspriifung. Nach allgemeiner
Auffassung miissen viele von
ihnen ihre Bitcoin-Bestinde ganz
oder teilweise verkaufen, um
ihre Kosten zu decken und ihr
Uberleben zu sichern. Ein solches
Phanomen kann den BTC unter
Abwirtsdruck setzen. Mittel-
und langfristig zeichnet sich
allerdings ein Konsens ab, der
dem Bitcoin glinzende Tage ver-
spricht. In einem auf «CoinDesk»
veroffentlichten Artikel spielte
Torbjern Bull Jenssen, CEO der
Handelsplattform K33 (frither
Arcane Crypto), die Bedeutung
des Halving an sich herunter.

Die Reduzierung des Angebots
sei ein «Quasi-Nicht-Ereignis».
Den Schwerpunkt legte er dabei
auf die Bedeutung der Nachfrage

KRYPTOWAHRUNG

in einer Zeit, in der der Bitcoin
aufgrund von borsengehandelten
Fonds in den USA «fiir Anleger
zuganglicher ist als je zuvor».
Ein wichtiger Meilenstein wurde
bekanntlich im Januar mit der
Zulassung von elf Bitcoin-ETF
durch die amerikanische Wert-
papier- und Borsenaufsicht SEC
erreicht. Der Trend ist eindeutig:
Grosse Akteure wie Institutionen
halten immer ofter Bitcoin. Das
16st eine Dynamik aus, die es

so nach den fritheren Halvings
nicht gab.

In einem Forschungsbericht vom
9. April geht das von «Coin-
telegraph» konsultierte Ana-
lyseunternehmen Cryptoquant
ebenfalls davon aus, dass dieses
Mal der Schlusselfaktor, der den
Bitcoin nach dem Halving be-
einflusst, die hohere Nachfrage
solcher Anleger sein werde, die
erhebliche BTC-Mengen halten.
In dem Bericht heisst es, das Hal-
ving sei nicht mehr der Haupt-
motor fiir die Aufwartsdynamik
beim Preis. Ausserdem unter-
streicht der Bericht, dass die An-
zahl der Adressen von Portfolios,
die zwischen 1’000 und 10’000
BTC halten, deutlich steige. 4

Der Halving-Effekt
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Worum geht es?

Halving ist im Bitcoin-
Code vorgesehen und
findet etwa alle vier lahre
statt, genauer gesagt alle
210’000 Blécke. Dieses
Ereignis hat unmittelba-
re Auswirkungen auf die
Produktion dieser Krypto-
wahrung. Konkret halbiert
sich hierbei die Vergutung,
die Miner fur jeden neuen
in der Bitcoin-Blockchain
validierten Block erhalten.

Anfangs, im Jahr 2009,
war diese Vergitung auf 50
Bitcoins pro Block festge-
legt. Im Laufe der Halvings
verringerte sie sich jeweils,
sodass es bei diesem
vierten Halving nur noch
3,125 Bitcoins pro Block
gibt (mehr als 230’000 Dol-
lar, wenn man den Héchst-
wert des Bitcoins von Marz
zugrunde legt). Ziel dieser
Reduzierung ist, die Inflati-
on unter Kontrolle zu halten
und die Erschaffung neuer
Bitcoins zu verlangsamen.
Denn es kénnen maximal
nur 21 Millionen Bitcoins
existieren. Bisher stieg der
Bitcoin-Preis im Jlahr nach
dem Halving jeweils deut-
lich an.

Entwicklung des Bitcoin-Preises an den 365 Tagen nach den ersten drei Halvings.

Halving 1
28. November 2012

+8'069%

Die Vergiitung fiir das
Mining verringert sich
von 50 auf 25 Bitcoins
pro Block.

Halving 2 Halving 3
9. Juli 2016 11. Mai 2020

+284%

Die Vergiitung verringert
sichvon 25 auf 12,5
Bitcoins pro Block.

+559%

Die Vergiitung verringert
sich von 12,5 auf 6,25
Bitcoins pro Block.

QUELLE: COIN METRICS
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Die Schweizer VAT Group
ist weltweit fiithrend

in der Herstellung von
Vakuumventilen, die fiir die
Produktion von Halbleitern
unerlasslich sind. Der Markt
wird sich in den nachsten
zehn Jahren voraussichtlich
Verdoppeln. LUDOVIC CHAPPEX

© VAT GROUP

n der komplexen Welt der Halbleiterpro-

duktion hat sich ein diskretes Schweizer

Unternehmen zu einem Akteur entwi-

ckelt, an dem kein Weg vorbeifiihrt. Die

VAT Group mit Sitz in Haag SG ist im Be-
reich hochpraziser Vakuumventile Weltmarktfiih-
rer — mit Abstand. Diese Komponenten sind un-
erldsslich fiir die Herstellung von Mikrochips, die
in unseren Computern, Smartphones, Autos und
anderen Geraten mit Mikroprozessoren verbaut
sind. Vakuumventile spielen eine kritische Rolle
bei der Aufrechterhaltung der perfekten Vakuum-
bedingungen, die man fiir eine kontaminationsfreie
Herstellung von Chips benétigt (s. Unternehmens-
portrat, S. 18). Dieses Know-how macht die VAT
Group zum bevorzugten Lieferanten der weltweit
grossten Hersteller von Maschinen fiir die Halb-
leiterproduktion.

2023 verzeichnete das St. Galler Unternehmen
einen deutlichen Umsatzriickgang, den man aller-
dings bereits erwartet hatte. Denn die Halbleiter-
industrie ist ein zyklisches Geschaft. Der CEO von
VAT, Urs Gantner, der sein Amt im Januar dieses
Jahres angetreten hat, gab dieses Interview per Vi-
deo aus dem Hauptsitz des Konzerns.

Sie sind mit einem Marktanteil von mehr
als 70 Prozent der unangefochtene Welt-
marktfiihrer fiir Vakuumventile fiir die
Halbleiterherstellung. Was unterscheidet
Sie von lhren Mitbewerbern?
Unsere Situation ist typisch fiir ein Schwei-
zer Technologieunternehmen, das seinen Ni-
schenmarkt gefunden hat. Wir sind in einem
hochspezialisierten Sektor tétig, in dem wir
stets Spitzenleistungen angestrebt und einen
Schwerpunkt auf die Forschung und Ent-
wicklung gelegt haben. Eine unserer Stirken
ist, dass wir schon seit fast 60 Jahren Vaku-
umventile herstellen. Damals gab es praktisch
keinen Markt fiir diese Art von Produkten.
Unsere wichtigsten Kunden befanden sich in
den Universitaten und am CERN. Da liegen
gewissermassen unsere Wurzeln. Ende der
198oer-Jahre sind wir dann in den Halbleiter-

haben, aber zum

SWISSQUOTE MAI 2024

markt eingestiegen. Niemand wusste wirklich,
was passieren wiirde. In den Medien fand die-
ser neue Sektor kaum Beachtung. Damals war
alles viel langsamer. Fiir uns war klar, dass wir
den Markt fiir Vakuumventile erobern woll-
ten. Wir sind innovativ geblieben und haben
allmdhlich ein sehr enges Vertrauensverhaltnis
zu unseren Kunden aufgebaut, sodass wir heu-
te eine ziemlich einzigartige Position haben. So
sind wir beispielsweise weltweit das einzige
Unternehmen, das Partikel in einer Vakuum-
umgebung messen kann. Wir sind die einzige
Beschaffungsquelle fiir alle grossen OEM, die
Erstausriister.

Vor welchen technologischen Herausforde-
rungen steht dieser Sektor?

Es gibt zahlreiche Herausforderungen, Antizi-

pation ist dabei von entscheidender Bedeutung.

Die Chipherstellung erfordert immer hohere

oder - im Gegenteil - immer niedrigere Tem-

peraturen, und die verwendeten Gase sind fiir

die Materialien sehr aggressiv. Das Know-how

beziiglich der Materi-

alien gehort iibrigens

«Jedel‘ m6Chte ein zu unseren Kern-
besseres Smartphone kompetenzen. Der
Druck mit Blick auf

. N die Herstellungskos-
glelchen Preis oder ten ist ebenfalls ein
sogar noch gunstiger)) entSCheldender Fak—

tor. Es ist einfach, mit

einem unbegrenzten
Budget innovativ zu sein, aber wir miissen die
Kosten unter Kontrolle halten. Jeder mochte ein
besseres Smartphone haben, aber zum gleichen
Preis oder sogar noch giinstiger. Und das, ob-
wohl fiir die Chipherstellung immer leistungs-
fahigere Maschinen verwendet werden. -

INHOUSE-KARRIERE

Urs Gantner ist seit Januar 2024 neuer CEO der
VAT Group. Er ist jedoch alles andere als ein
Neuling bei der Schweizer Firma, zu der er 2004
als Produktmanager und Entwicklungsingenieur
gestossen war. 2022 stieg er zum Executive Vice
President des Geschéftsbereichs Semiconductor
Solutions auf. Bevor Urs Gantner zu VAT kam,

war er im Bereich Forschung und Entwicklung bei
Hamilton Medical tétig. Ausserdem hatte er am
Paul Scherrer Institut (PSI) in der Schweiz als Wis-
senschaftler im Bereich ganzheitliche Bewertung
von Energiesystemen gearbeitet. Er verfligt liber
einen Master in Maschineningenieurwissenschaf-
ten der ETH Zirich.
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«Ein ausgezeichnetes Unterneh-
men, das von einer starken Position
auf einem Wachstumsmarkt pro-
fitiert.» So fasst Robin Seydoux,
Analyst bei Research Partners, die
Starken der VAT Group zusammen,
die sich als wichtiges Glied in der
Halbleiterindustrie etabliert hat. Die
Vakuumventile, die das St. Galler
Unternehmen entwickelt, sind ent-
scheidend fir die Herstellung von
Mikrochips, die in unseren Telefo-
nen, Computern, Autos und vielen
anderen Geraten verbaut sind.

Die VAT Group nutzte die
Flaute, um ihr Investitions-
programm fortzusetzen

Die perfekten Bedingungen fur die
Herstellung dieser Chips werden in
einer luftleeren Umgebung erreicht,
um eine Verunreinigung durch
Partikel von aussen zu verhindern.
Vereinfacht gesagt funktionieren
die VAT-Vakuumventile wie Tore, die
den Ein- und Austritt von Materia-
lien und Gasen in die Vakuumkam-
mern steuern, in denen die Chips
mit einem extrem hohen Miniaturi-
sierungsgrad hergestellt werden.

INTERVIEW

So enthélt beispielsweise jeder Chip

im neuesten Apple-Smartphone
19 Milliarden von Transistoren.

Dank dieses Know-hows ist die
VAT Group unangefochtene
Marktfihrerin in ihnrem Segment:
Der Marktanteil betragt rund

70 Prozent. Das Schweizer Unter-
nehmen agiert jedoch in einem
zyklischen Markt. Nach drei lahren
beispiellosen Wachstums, in denen
die Halbleiterbestande vor allem
bei Speicherchips, insbesonde-

re Flash-Speicherchips (NAND),
Rekordhéhen erreicht haben, sind
die Investitionen in die weltweite
Chipherstellung 2023 laut Gartner
um 11,2 Prozent gegeniiber 2022
gesunken.

Die im Marz ver6ffentlichten
lahresergebnisse der Gruppe
spiegeln diesen deutlichen Nach-
fragertickgang im Vergleich zu den
Rekordwerten des Vorjahrs wider.
Der Nettoumsatz sank um 23 Pro-
zent auf 885 Mio. Franken. Das
Bruttobetriebsergebnis (Ebitda)
fiel um 32,3 Prozent auf 270,9 Mio.
Franken, wahrend der Reingewinn
um 38 Prozent auf 190,3 Mio. Fran-
ken einbrach. Der freie Cashflow
ging in geringerem Masse zurick
(-17,3 Prozent) und betrug am

a ﬁ

Ein VAT-Mitarbeiter baut
im Schweizer Werk des
Konzerns in Haag SG ein
Modul zusammen.

lahresende 188,8 Mio. Franken. Die
Dividende pro Aktie belief sich auf
6,25 Franken.

Die St. Galler Firma nutzte diese
Flaute, um ihr Investitionspro-
gramm fortzusetzen, wie ihr CEO
Urs Gantner im Interview mit
«Swissquote Magazine» erklart. Die
F&E-Investitionen sind im Vergleich
zu 2022 um rund 7 Prozent gestie-
gen. Sie beliefen sich auf 54 Mio.
Franken beziehungsweise 6 Pro-
zent des Nettoumsatzes. Zudem
gewann das Unternehmen einen
Rekord von 120 Spezifikationen,
das sind 21 Prozent mehr als 2022.

Der laufende Bau eines neuen
Fertigungsstandorts in Penang
(Malaysia) soll eine Produktions-
kapazitat von mehr als einer Mrd.
Franken pro lahr ermdglichen.
Zusammen mit der Kapazitat von
rund einer Mrd. Franken pro lahr
in der Schweiz dlrfte dies aus-
reichen, um die erwartete Kunden-
nachfrage in den nachsten lahren
zu decken. Verschiedenen Studien
zufolge wird sich der Halbleiter-

© VAT GROUP

Dariiber hinaus fiihrt der Techno-
logiewettlauf dazu, dass unsere
Kunden viele Komponenten ihrer
Maschinen nicht mehr selbst her-
stellen konnen. Sie verlagern im-
mer mehr kritische Komponenten
in die Lieferkette. Das ist einer
unserer Wachstumstreiber: Wir
beschranken uns nicht auf Ven-
tile, sondern entwickeln auch so-
genannte angrenzende Produkte,
kritische Komponenten, die es un-
seren Kunden ermoglichen, ihren
Zeitplan einzuhalten.

Sie rechnen mit einer Verbes-
serung lhrer Ergebnisse im Jahr
2024, bevor Sie 2025 ein Rekord-
jahr erreichen. Was gibt Ihnen
Anlass zu diesem Optimismus?

Es besteht Konsens dariiber, dass
sich der rund 500 Mrd. Dollar

markt in den nachsten zehn lahren
auf 1’000 Mrd. Dollar verdoppeln.
Die Analysten erwarten eine leichte
Verbesserung in diesem Jlahr, bevor
ab 2025 mit einem Boom gerech-
net wird.

«Ein Unterscheidungsmerkmal
von VAT ist sicher der dominante
Marktanteil. Betrachtliche Um-
satze in einer Reihe von Grund-
produkten ermdglichen Gréssen-
vorteile und generieren erhebliche
Mittel, um in Forschung und
Entwicklung zu investieren und die
Technologiefuhrerschaft aufrecht-
zuerhalten», meint Robin Seydoux.
Der Analyst von Research Part-
ners hat eine Halteempfehlung
abgegeben, da er der Ansicht

ist, dass die Aktie bereits hoch
bewertet sei. Fur den Analysten
Didier Scemama von der Bank of
America, der seine Empfehlung
von «neutral» auf «kaufen» an-
gehoben hat, ist der hohe Preis
kein Hindernis fir einen Kauf mit
einem Kursziel von 578 Franken.
Er sieht die VAT Group als «einzig-
artigen Einzelwert mit zahlreichen
Wachstumschancen» und meint,
die Aktie verdiene es, am oberen
Ende ihrer historischen Bandbreite
gehandelt zu werden.

> VACN

VAT IN ZAHLEN

CHF 885 MIO.
Umsatz 2023; im
Vergleich zum Vor-
jahr ein Minus von
23 Prozent aufgrund
des weltweiten
Abschwungs in der
Branche.

CHF 54 MIO.

Investitionen in
Forschung und
Entwicklung im Jahr
2023, ein Rekord
fiir die Firma. Die
Summe entspricht
6,1 Prozent des
Umsatzes.

2’666

Beschiftigte

«Weltweit sind mehr als
1,6 Millionen unserer
Ventile installiert, und
die Zahl steigt»

SWISSQUOTE MAI 2024

schwere Halbleitermarkt in den kommenden
sieben bis zehn Jahren auf 1’000 Mrd. Dollar
verdoppeln wird. Damit kiindigt sich eine
Zeit des Wachstums an. Derzeit befinden sich
weltweit mehr als 95 Halbleiterwerke im Bau,
von denen die meisten im Laufe der nachsten
zwei bis drei Jahre in Betrieb gehen diirften.
Die Nachfrage wird durch zahlreiche An-
wendungen wie kiinstliche Intelligenz, das
Internet der Dinge, intelligente Netze und,
allgemeiner gefasst, die Automatisierung an-
gekurbelt. Immer mehr Daten werden von
Maschinen generiert, und nicht mehr nur
von Menschen.

Werden Sie diese Nachfrage decken

kdnnen?
Auf jeden Fall. In diesem Sektor ist es ent-
scheidend, bereit zu sein, wenn die Erholung
einsetzt. Sie konnen nicht erst dann begin-
nen, in die Kapazititen zu investieren, wenn
der Aufschwung unmittelbar bevorsteht.
Darum investieren wir auch in Zeiten des
Abschwungs weiterhin in grossem Umfang.
Es geht darum, bereit zu sein, sobald unsere
Kunden ein Produkt benotigen.

Wir haben in die Erweiterung unserer Kapazi-
taten und den Aufbau von Lieferketten in Eu-
ropa und Asien investiert. So verfiigen wir un-
ter anderem iiber ein neues Werk in Malaysia.
An unserem Hauptsitz in Haag bauen wir ein
neues Innovationszentrum, das Anfang 2025
eroffnet werden soll. In Zeiten eines solchen
Abschwungs sind Investitionen in Forschung
und Entwicklung von entscheidender Be-
deutung. Wir entwickeln und validieren neue
Produkte gemeinsam
mit unseren Kunden,
die jetzt mehr Zeit
zur Verfiigung haben
als in Phasen starker
Nachfrage. So erklart
sich die Rekordzahl
an Auftrigen, die wir
in den letzten Mona-
ten erhalten haben.

lhre Kunden sind

OEM, also Erstausriister, die Maschinen

fiir Firmen wie Samsung, Intel oder TSMC

herstellen. Pflegen Sie auch zu diesen

grossen Akteuren Kontakte?
Ja, insbesondere im Rahmen unserer Service-
und Wartungsaktivititen (rund 20 Prozent
des Umsatzes, Anm. d. Red.). Unsere Ventile
haben eine lange Lebensdauer, miissen aber -
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haufig gewartet werden, und dafiir sind wir
bekannt. Weltweit sind mehr als 1,6 Millionen
unserer Ventile installiert, und die Zahl steigt.

Aber wir arbeiten auch mit diesen grossen
Firmen zusammen, wenn es um zukiinftige
Technologien geht, um die Produkte, die sie in
Zukunft benotigen werden. Diese Kooperation
erfolgt im imec, einem fithrenden Forschungs-
zentrum in Lowen, Belgien. Das imec spielt
eine entscheidende Rolle bei Innovationen im
Halbleiterbereich, da es zahlreiche Unterneh-
men, Universititen und Forschungsinstitute
aus der ganzen Welt miteinander verbindet.
So erhalten wir einen Einblick in die Zukunft
der Branche in den nachsten fiinf, zehn oder
15 Jahren.

Welche grundlegenden Trends betreffen Sie?
Die Halbleiterindustrie entwickelt sich hin zu
fortschrittlicheren Transistordesigns, die im-
mer mehr Prozesse im Vakuum erfordern. Die
néchste Generation von Transistoren namens
Gate all around (GAA) wird im Vergleich zur
sogenannten FinFET-Technologie 30 Prozent
mehr Schritte erfordern, und die
meisten dieser Schritte werden im
Vakuum ablaufen. Das entspricht
genau unserer Tatigkeit.

Mehrere Lander wollen in-
zwischen ihre Kapazitaten fiir
die Halbleiterherstellung aus-
bauen, um ihre Abhéngigkeit
von auslandischen Lieferan-
ten, inshesondere denjenigen
aus Asien, zu verringern.
Ende Méarz haben die USA
angekiindigt, 20 Mrd. Dollar
zu investieren, eine gezielte
Unterstiitzung fiir Intel. Wie
wirkt sich dieser geopolitische
Kontext auf Ihr Geschift aus?
Dieser Sektor ist in der Tat zu
einem strategischen Thema ge-
worden, und dies nicht nur fiir
die USA, sondern auch fiir China
und viele andere Linder. Selbst
Indien und Europa sind dabei, zu
definieren, wie sie die Kontrolle
iiber ihre Technologien verbes-
sern konnen. Fiir uns ist es jedoch
nicht wirklich von Bedeutung, wo
die Investitionen getatigt werden.
Es ist lediglich wichtig, dass es In-
vestitionen gibt.

INTERVIEW

Luftaufnahme des
VAT-Hauptsitzes in Haag SG.
Eine zweite Produktions-
statte wird derzeit in
Penang, Malaysia, gebaut.

Die Tatsache, dass derzeit rund 100 Fabs im
Bau sind, zeigt, dass sich das Okosystem ver-
andert. Frither ging der Trend in Richtung
Globalisierung, jetzt erleben wir eher eine
Regionalisierung. Wir haben das Gliick, dass
wir unsere Produkte in alle Regionen liefern
konnen.

Ist es plausibel, dass China beschliesst, die
Chipherstellung vollstandig zu internali-
sieren, um die Kontrolle iiber die gesamte
Kette zu erlangen?
Die chinesische Regierung ist sicherlich be-
strebt, ein eigenes Okosystem im Bereich der
Halbleiterindustrie zu haben. Sie haben mit
den Fabs begonnen und der néachste Schritt
wird die Materialien und Anlagen betreffen.
Aber wenn sie eine eigene Lieferkette fiir alle
kritischen Komponenten aufbauen miissten,
so wiirde dies ihre Technologie um Jahre zu-
riickwerfen. Daher ist die Regierung in China
durchaus bereit, mit westlichen Unternehmen
zusammenzuarbeiten, um den Zugang zu den
neuesten Technologien zu behalten. Anderen-
falls wiirde sich ihr Zeitplan verzogern. 4

© VAT GROUP
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Beauty-
Branche
auf Gesund-

heltstrip
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© JON KRAUSE

Sie wachst und wachst: Mit
einem jahrlichen Plus von rund

5 Prozent beeindruckt die globale
Beauty-Branche die Anleger mit
ihrer unglaublichen Konstanz.
Hinter diesem Erfolg zeichnen
sich allerdings gravierende
Vel‘éindel‘ungen ab. sexmao seaure

pieglein, Spieglein an der Wand,
wer ist die Schénste im ganzen
Land?» So befragt die Kénigin
in Grimms Marchen «Schnee-
wittchen» allmorgendlich ihr
Spiegelbild. Heute dienen die
sozialen Netzwerke als Zauber-
spiegel, der unseren Narziss-
mus fordert. Und das Aussehen
ist mehr denn je ein zentrales
Thema in unserer Gesellschaft,
wie die vielen Erzeugnisse der
Schénheitsindustrie zeigen. «Es
handelt sich um einen Markt,
dem es gut geht», unterstreicht
Delphine Le Louét, Analystin bei

der Bank Société Générale. «Die
Covid-19-Pandemie hat dieses
gute Befinden librigens noch
verstarkt. Nachdem die Leute
eine Zeit lang den ganzen Tag
im Pyjama verbracht hatten,
verspurten sie das Beddrfnis,
sich zu pflegen und zu stylen.»

Laut einem McKinsey-Bericht
von Mai 2023 hat der weltweite
Beauty-Markt — hier definiert
uber die Produktbereiche
Hautpflege, Parfim, Make-up
und Haarpflege (s. S. 32) - im
lahr 2022 einen Umsatz von
rund 430 Mrd. Dollar generiert.
Dieser Rekord dirfte schon bald
ubertroffen werden: Die ameri-
kanische Beratungsfirma geht
davon aus, dass die Einnahmen
bis 2027 auf 580 Mrd. Dollar
ansteigen werden, was einem
jahrlichen Wachstum von 6 Pro-
zent entsprache. »
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Diese Prognosen entsprechen
dem Trend der vergangenen
lahre. «Der Schdnheitsmarkt ist
strukturell im Wachstum begrif-
fen. Er verzeichnet seit zwei lahr-
zehnten ein durchschnittliches
jahrliches Plus von 5 Prozent»,
betont Paul Rouviére, Analyst

bei der Investmentbank Bryan,
Garnier & Co. «Abgesehen von
den lahren 2009 (+1 Prozent) und
2020 (-8 Prozent), die von den
Folgen der Krise von 2008 be-
ziehungsweise der Pandemie ge-
pragt waren, wird diese Branche
kaum durch das wirtschaftliche
Umfeld beeinflusst. 2023 legte
sie trotz Inflation um 8 Prozent
zu, und zwar nach einem Wachs-
tum von 6 Prozent 2022.»

«Was bedeutet Schonheit
fur Sie?» Fast 50 Prozent
der Befragten antworteten:
«gesund aussehen»

Ergebnis einer europaweiten Euromonitor-Umfrage

Das Ergebnis: «Der Beauty-Sek-
tor stellt eine gute langfristige
Investition dar, weil er in den
nachsten lahren weiter wachsen
wird», betont Alyssa Cornuz,
leitende Analystin flr die Strate-
gie «Sustainable Healthy Living
Equities» bei Robeco. Marine
Dubrac, Co-Managerin fiir den
Bereich Wellness-Strategie bei
Thematics Asset Management,
teilt diese Meinung: «lch bin
zuversichtlich, was die Zukunft
des Schdnheitsmarkts angeht.
Sein Wachstum wird mindes-
tens fir die ndchsten zehn
lahre anhalten.»

Dieser Trend hat mehrere struk-
turelle Ursachen. «Die Anwen-
dung von Schénheitsprodukten
wie Kosmetika, Parfiim und
Pflegecremes ist in den Schwel-
lenlandern ein sozialer Marker»,
erklart Marine Dubrac. «Die
Entwicklung der Mittelschicht,
a insbesondere in Asien, aber
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auch in Stidamerika, im Nahen
Osten und in geringerem Masse
in Afrika, beflligelt das Wachs-
tum der Branche.» Dem franz6-
sischen Konzern L'Oréal zufolge
wird sich der weltweite Schon-
heitsmarkt dadurch bis 2030 um
600 Millionen zuséatzliche Kon-
sumentinnen und Konsumenten
vergréssern (s. Infografik auf

S. 28 und Text auf S. 36).

In den Industrielandern wiede-
rum tragt die Alterung der Be-
vOlkerung zum stetigen Wachs-
tum bei. «Langlebigkeit liegt im
Trend», betont Alyssa Cornuz.
«Die Menschen leben langer und
wollen langer schén bleiben. Sie
sind gerne bereit, immer mehr
Geld fur Anti-Aging-Produkte
und -Therapien auszugeben.»

Dieses grundlegende Wachs-
tum sollte jedoch nicht Gber
die Verdnderungen hinweg-
tauschen, die der Sektor derzeit
durchmacht. «Lange Zeit wurde
Schoénheit als etwas Ober-
flachliches betrachtet», fahrt
Alyssa Cornuz fort. «<Heute ist
das nicht mehr der Fall. Die
Schonheit einer Person spiegelt
zunehmend ihren Gesundheits-
zustand und nicht mehr nurihr
Erscheinungsbild wider.» Dieser
Ansicht ist auch Paul Rouviere:
«Die Verbraucher legen immer
mehr Wert auf ihre Gesundheit
und den Schutz ihrer Haut. Das
zeigt sich auch in ihrer Vorliebe
fur Produkte, die von Derma-
tologen empfohlen werden.»
Dieses Phanomen wird durch
die Alterung der Bevolkerung
und die Zunahme von Haut-
krankheiten verstarkt, die durch
Umweltverschmutzung, Stress
und Sonneneinstrahlung ver-
ursacht werden und mittlerweile
weltweit mehr als jeden vierten
Erdenbirger betreffen.»

Das Marktforschungsinstitut
Euromonitor hat europaweit die
Frage gestellt: «Was bedeutet
Schdnheit fur Sie?» Laut den

é

Die amerikanische Influencerin Huda Kattan ist ein
Phénomen im Internet. Die 40-Jahrige, die fiir ihre
Schanheitstipps bekannt ist, hat mehr als

54 Millionen Follower auf Instagram und 4,1 Millionen
Abonnenten auf YouTube. Mit diesem Erfolg im Riicken
griindete sie eine eigene Marke, die bei Sephora
verkauft wird: Huda Beauty. Das Foto zeigt

die Influencerin im Juli 2023 in Paris bei der Feier
zum zehnjahrigen Jubildum ihrer Marke.

im Mai 2023 verdffentlich-

ten Ergebnissen antworteten
die meisten Befragten (fast

50 Prozent) «gesund ausseheny,
wahrend weniger als 30 Prozent
fir die Option «ein jugendliches
Aussehen bewahren» stimmten.

Diese Verschiebung von der
Schénheit des Aussehens hin

zu einer Schonheit, die auf das
Wohlbefinden ausgerichtet ist,
hat konkrete Folgen. In der Ver-
gangenheit dominierten Kosme-
tika den Markt in den westlichen
Landern. Heute ist das nicht

so0. Das Make-up wurde von der
Hautpflege verdrangt. L'Oréal
zufolge machten Hautpflege-
produkte 2023 fast 40 Prozent
des gesamten Beauty-Markts
aus, wahrend sich der Anteil von
Make-ups auf 17 Prozent belief.

Und da es jetzt mehr um Ge-
sundheit und Wohlbefinden
geht, sind Euromonitor zufolge
85 Prozent der Verbraucher be-
reit, mehr fiir Schénheitsproduk-
te zu bezahlen, deren Wirksam-
keit oder Nutzen nachgewiesen
ist. «Wahrend das Verbraucher-
segment vom Volumen her zwar
weiterhin sehr wichtig ist, kann
man eine Premiumisierung be-
obachten, bei der die Verbrau-
cher mehr Geld fur immer hoch-
wertigere Artikel ausgeben»,
erlautert Delphine Le Louét von
der Société Générale.

«In den letzten Jahren hat sich
beispielsweise das Segment der
Dermokosmetik (von Dermato-
logen empfohlene Produkte, die
in der Regel teurer in Apotheken
als in Supermarkten verkauft »
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werden) besser entwickelt als
der gesamte Beauty-Markt:
L'Oréal zufolge verzeichnete
die Dermokosmetik 2023 ein
Wachstum von 13 Prozent im
Vergleich zum Vorjahr, wahrend
die gesamte Schénheitsindus-
trie nur um 8 Prozent zulegte.
«Die Verbraucher sind weniger
naiv als friiher», meint Tancrede
Amacker, CEO des Waadtlander
KMU Cellap Laboratoire, das
auf Kosmetika spezialisiert ist.
«Sie werden ein Produkt nicht
mehr deshalb kaufen, weil sie im
Fernsehen gesehen haben, dass
lulia Roberts oder eine ande-
re Schauspielerin es benutzt.
Sie wollen sicher sein, dass es
wirklich funktioniert, dass die
Wirksamkeit durch wissen-
schaftliche Studien belegt ist.»
Die Verbraucher erwarten auch
Sicherheit und achten starker

SWISSQUOTE MAI 2024

auf die Zusammensetzung der
Produkte. «<Hautpflege wird
nicht wie jedes andere Kon-
sumprodukt wahrgenommen.

«Die grossen Konzerne
sind in der Lage, kleine
Marken aufzukaufen,
die es geschafft haben,
einen Markttrend
aufzugreifen»

Alyssa Cornuz, leitende Analystin fir die Strategie
«Sustainable Health Living Equities» bei Robeco

Die Kaufer legen grossen Wert
auf Qualitat und Sicherheit»,
erklart Paul Rouviere. «Man ver-
teilt nicht einfach irgendetwas
auf seiner Haut.» Fiir Tancréde
Amacker ist das ein enormer

Wandel: «Vor zehn lahren war
es den Verbrauchern egal, wie
die Produkte zusammengesetzt
wareny, berichtet der CEO der
Firma Cellap Laboratoire, die
seit 1987 Kosmetika herstellt.
«Heute stellen uns unsere
Kunden jedes Mal Fragen, wenn
wir einen Inhaltsstoff in einem
unserer Produkte andern. Sie
wollen wissen, warum wir das
tun, was sich dadurch an-

dert und ob das ohne Risiko
ist.» Daher werden in seinem
Unternehmen Inhaltsstoffe mit
schlechtem Ruf oder unbekann-
ter Wirkung aus den Produkten
entfernt und natirliche Moleki-
le bevorzugt. Denn solche Mole-
kile seien stark nachgefragt bei
den Verbrauchern. Um sich tber
die Schadlichkeit von Inhalts-
stoffen oder die Wirksamkeit von
Produkten zu informieren, folgen
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e

Barhara Lavernos, stellvertretende Direktorin von
L'Oréal, hier fotografiert auf der CES in Las Vegas, der
wichtigsten Messe fiir technologische Innovationen
(Januar 2024). Der franzdsische Konzern setzt auf
neue Technologien, um die Schonheitsbranche zu
revolutionieren.

die Kunden immer haufiger der
Meinung von Influencern. «Die
Bedeutung sozialer Netzwerke
in der Beauty-Branche ist in-
zwischen unubertroffen», meint
Delphine Le Louét. «Selbst die
grossen Marken sind gezwun-
gen, Allianzen mit Instagram-
mern einzugehen, die aus dem
Nichts auftauchen.»

Tancréde Amacker bewertet
diese Entwicklung als sehr
positiv: «Der Mechanismus
der sozialen Netzwerke ist
ausserst interessant. Seridse
Influencer sind Sachkundige,
die den Verbrauchern helfen,
die Produkte, die sie verwen-
den, zu verstehen und mehr
dariber zu erfahren.» Der Chef
von Cellap macht keinen Hehl
daraus, dass er oft Influencer
in die Unternehmenslabors
holt, damit sie die Botschaft,
die er verbreiten mdéchte, an
ihre Follower weitergeben.

Die sozialen Netzwerke haben
zum Entstehen vieler kleiner, er-
folgreicher Marken beigetragen,
die von einem Internet-Buzz

fur eines ihrer Produkte profi-
tiert haben, ohne Unsummen
fur das Marketing auszuge-
ben. «Die Netzwerke fungieren
als Wachstumsvektor fir die
kleinen Akteure», sagt Marine
Dubrac von Thematics Asset
Management. Fur Branchen-
riesen wie den franzdsischen
Konzern L'Oréal, das britisch-
niederlan-dische Unternehmen
Unilever, den US-Hersteller
Estée Lauder oder die deutsche
Firma Beiersdorf (s. auf S. 38
bis 51) ist das kein Grund zur
Besorgnis. «Die grossen Kon-
zerne sind in der Lage, kleine
Marken aufzukaufen, die es ge-

schafft haben, einen Markttrend
aufzugreifen», betont Alyssa
Cornuz. L'Oréal hat beispiels-
weise 2023 die austra-lische
Marke Aésop, 2022 die ameri-
kanische Marke Skinbetter Sci-
ence und 2021 die japanische
Marke Takami ibernommen.

Der deutsche Beiersdorf-Kon-
zern, der unter anderem die
Marken Nivea, Eucerin und La
Prairie vermarktet, kiindigte

im Februar 2024 die Ubernah-
me der Clinique La Prairie in
Montreux an. Sie ist weltweit fir
ihr Know-how in Sachen langer
Lebensdauer bekannt. Und der
amerikanische Konzern Estée
Lauder hat 2023 die Ubernahme
der Marke Tom Ford fir 2,3 Mrd.
Dollar abgeschlossen. Deren
Sparte Tom Ford Beauty (Make-
up und Parfiim) verzeichnet
zunehmende Erfolge.

In gewisser Weise sind die
sozialen Netzwerke wie der
Zauberspiegel der eitlen
Kénigin im Schneewittchen-
Marchen, der eines Tages seine
Meinung &ndert. Im Gegensatz
zur Textil- oder Lebensmittel-
industrie ist die Bedeutung von
Marken im Schdnheitssektor
ziemlich begrenzt. Die Verbrau-
cher wechseln sie je nach Trend
oder Innovationen. Umso mehr,
als im Internet schnell ein «Bad
Buzz» auftauchen kann. Aber
auch hier haben die grossen
Marken einen Trumpf im Armel.

«Lynchmobs von Marken oder
von Produkten kommen in

den sozialen Netzwerken sehr
haufig vor, was fur ein kleines
Unternehmen allerdings fatal
sein kann», sagt Marine Dubrac.
«Branchenriesen hingegen
verflgen uber die Marketingins-
trumente, um negative Propa-
ganda zu kontrollieren.» Anders
ausgedriickt: Sie wissen, wie
man einen Spiegel zum Schwei-
gen bringt, der es wagt, zu
sagen: «Du bist nicht mehr die
Schonste im ganzen Land.» 4

Einzug der
Luxusmarken

Im Februar 2023 hat der franzosi-
sche Konzern Kering, die Nummer
zwei der weltweiten Luxusgiiterin-
dustrie, die Griindung einer neuen
Einheit, Kering Beauty, angekiin-
digt. Sie soll durch die Einfithrung
von Kosmetikprodukten und
Parfiim fiir die Marken Bottega
Veneta, Balenciaga, Alexander
McQueen, Pomellato und Qeelin
die Aktivititen des Konzerns in
diesem Sektor erweitern. Fiir die
Leitung der neuen Division hat
Kering eine Spezialistin angeheuert:
Raffaella Cornaggia, eine ehemalige
Managerin des amerikanischen
Beauty-Giganten Estée Lauder.

Kering ist kein Einzelfall: Die ge-
samte Luxusgiiterindustrie riistet
auf, um einen Teil des Schonheits-
markts zu erobern. Im September
2023 hat auch der Schweizer
Richemont-Konzern die Schaffung
einer speziellen Unternehmens-
einheit fiir das Parfiim- und
Beauty-Geschaft angekiindigt.

Und das italienische Modelabel
Prada hat 2022 die Website «Prada
Beauty» ins Leben gerufen. Zwei
Jahre zuvor war der franzdsische
Lederwarenhersteller Hermes, der
bereits Parfiims in seinem Portfolio
hatte, ins Business mit Make-ups
eingestiegen. Die Nummer eins der
weltweiten Luxusgiiterindustrie,
der franzosische Konzern LVMH,
ist iibrigens bereits der fiinftgrosste
Akteur im Beauty-Geschaft mit
einem Umsatz von mehr als 8 Mrd.
Euro (2023).

Fiir die Unternehmen der Luxus-
giiterbranche muss die Schonheit
«ein Wachstumstrager» sein, wie
es bei Kering heisst. Indem sie
ihren Kundenstamm erweitern,
ohne ihrem Image zu schaden. Fast
jeder kann sich mindestens einmal
im Leben einen Hermes-Lippen-
stift fiir 8o Franken leisten. Bei
Taschen, deren Preise oft mehrere
Tausend Franken tibersteigen, ist
das nicht unbedingt der Fall.
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Wunderschoner
Beauty-Markt

Die Kosmetikindustrie verzeichnet
seit zwei lahrzehnten anhaltendes
Wachstum. Und diese Entwicklung
diirfte laut der Studien, die dazu
vorliegen, auch weiter anhalten.

Die Beauty-Sektoren

Mit Hautpflegeprodukten erwirtschaftet
die Industrie 40 Prozent ihres Umsatzes.

Hygieneartikel

L'Oréal, der unangefochtene Marktfiihrer

Der franzdsische Konzern bleibt weit vor seinen Konkur-
renten weltweit die Nummer eins in der Beauty-Industrie.

Geschatzter Umsatz 2023 in der Schonheitsbranche

Hautpflege

LOREAL ()

it 44,5 MRD. USD

Parfiim

UNILEVER (———ith 26,2 MRD. USD
esTEE LAUDER  (E———itt+ 15,2 MRD. USD

Immer hoher, immer schoner

Der Beauty-Markt dirfte bis 2027 einen Wert von etwa 580 Mrd. Dollar PROCTER
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Bis 2030 wird die Zahl der Verbraucher von Beauty-Produkten
voraussichtlich auf 600 Millionen ansteigen.
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Neues Styling

durch

Ki

Um die Aufmerksamkeit der immer sprunghafteren
Konsumentinnen und Konsumenten zu gewinnen,
setzt die Schonheitsindustrie verstarkt auf
Innovationen. Fiir Aufsehen sorgen insbesondere
neue technologische und biologische Losungen.

BERTRAND BEAUTE

ach Medtech,
Biotech, Foodtech
und Edtech taucht
ein weiterer
Neologismus mit
«tech» auf: Beautytech. «Viele
grosse Kosmetikmarken neh-
men mittlerweile an der Con-
sumer Electronics Show (CES)

geeigneten Produkte anzubieten.
Die Konkurrenten von L'Oréal sind
technologisch ebenfalls vorne
mit dabei. So hat das japanische
Unternehmen Shiseido auf der
CES 2024 seine App «Beauty AR
Navigation» vorgestellt.

«In den kommenden Jahren

den kommenden Jahren wird die
zunehmende Integration von KI
und anderen Technologien eine
individuellere Pflege mdglich
machen.» Bereits 2019 sorgte
Shiseido mit der Einfiihrung des
lapan Optune fir Aufsehen. Das
Gerat stellt anhand
eines Fotos, das von

B
"
B

R L L

¥

1
.f'

in Las Vegas teil, um techno- . .- . . .
logische Produkte vorzustellen», erd dlL [lllthlllLlldL

berichtet Alyssa Cornuz, leitende lntegration von KI und

Analystin fur die Strategie «Sus- . l . T ‘l l i
tainable Healthy Living Equities» @ 11UCTECI fechinologien

einem speziellen T

Algorithmus ana- Aufmerksamkeit der Verbrau- Auf der CES 2024 im Januarin Las Vegas ~ Lizenzverein-
lysiert wird, eine cher, die zunehmend Uber die unterstrich Nicolas Hieronimus, der CE0- s aryng jm Jahr
Creme zusammen, Eigenschaften und Vorteile von Von LOréal, die Ambiionen des franat- 2020 mit dem

sischen Konzerns, der weltweit fiihrende
die ganz auf die Haut Produkten informiert sind, zu ge-  Anbieter von Beautytech zu werden. niederlandischen

Injektionen von Botulinumto-
xin (besser bekannt unter dem
Namen Botox), Hyaluronséaure,
plattchenreichem Plasma (PRP)

bei Robeco.

L'Oréal hat zum Beispiel im la-
nuar auf der CES 2024 die App
«Beauty Genius» vorgestellt,
die klnstliche Intelligenz (KI)
verwendet, um Schonheitstipps
zu geben, Hautdiagnosen zu
erstellen und um virtuell Make-
up-Produkte (die Farbe eines
Lippenstifts, einer Grundierung,
eines Lidschattens) oder Haut-
pflegemittel auszuprobieren.
Und bereits im November 2023
prasentierte der franzésische
Riese auf der China International
Import Expo in Schanghai die
intelligente Kamera K-SCAN von
Kérastase: Coiffeure kénnen mit
ihr per Kl die Haare und die Kopf-
haut ihrer Kunden analysieren,
um ihnen dann die am besten
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eine individuellere Pflege

moglich machen»

Marine Dubrac von Thematics Asset Management

Und das sind nur zwei von zahl-
reichen vernetzten Beauty-Tools,
die derzeit die Techmessen
Uberschwemmen. Dazu zahlen
beispielsweise auch Masken,

die mithilfe von Sensoren eine
vollstandige Kartierung des
Feuchtigkeitsgehalts des Ge-
sichts vornehmen und eine
massgeschneiderte, individuelle
Pflege vorschlagen. «Die Perso-
nalisierung von kosmetischen
Behandlungen steckt noch in
den Kinderschuhen, ist aber ein
starker Trend in der Branchen,
erlautert Marine Dubrac von The-
matics Asset Management. «In

der jeweiligen Person
abgestimmt ist.

Auch wenn die
Schénheitsindustrie
auf technologische Innovationen
setzt: Die Branche investiert da-
neben auch weiterhin in bereits
etablierte Forschung und Ent-
wicklung. Dies sei auch absolut
notwendig, betont Paul Rouviére.
«Die Beauty-Branche ist eher ein
Angebots- als ein Nachfrage-
markt», erklart der Analyst von
Bryan, Garnier & Co. «Die Marken
muissen die Verbraucher zum
Kauf ihrer Produkte animieren.
Daher sind Innovationen von ent-
scheidender Bedeutung.» Dieser
Ansicht ist auch Alyssa Cornuz:
«Es ist unglaublich schwierig

fur die Schonheitsbranche, die
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winnen. Dazu muss man immer
wieder Neuheiten prasentieren.»

Besonders interessant sind in
dieser Hinsicht solche Innova-
tionen, die das Hautmikrobiom
betreffen. «Die Erforschung des
Mikrobioms wird die Einfiihrung
revolutionarer Produkte ermég-
lichen», da ist sich Tancréde
Amacker sicher. Der CEO von
Cellap Laboratoire fiihrt weiter
aus: «In finf bis zehn lah-

ren wird es madglich sein, die
Bakterien zu identifizieren, die
spezifisch fir Ihre Haut nitzlich
sind, und auf dieser Grundlage
ultrapersonalisierte Behandlun-
gen anzubieten.»

Wie wichtig dies fur L'Oréal ist,
zeigen die Unterzeichnung einer

Biotechnologie-
unternehmen Micreos, das auf
die Erforschung des Hautmikro-
bioms spezialisiert ist, und die
Ubernahme der danischen Firma
Lactobio im Dezember 2023.
Letztere hat eine Methode zur
Identifizierung der wirksamsten
und sichersten Bakterienstamme
entwickelt. Durch diese Trans-
aktionen hofft LU'Oréal, neue
Kosmetika auf der Basis lebender
Bakterien (Probiotika) zu ent-
wickeln, die leistungsfahiger
und personalisierter sind. Auch
hier dirfte die Kl eine Schliis-
selrolle spielen. Denn mit ihrer
Hilfe gelingt es, das Hautmikro-
biom zu entschlisseln. In der
asthetischen Medizin sind in den
letzten lahren ebenfalls mehrere
Innovationen entstanden. Neben

oder Stammzellen wecken jetzt
Exosomen das Interesse der
Spezialisten.

«Exosomen sind kleine Vesikel
(Blaschen), die verschiedene
Elemente wie Aminosauren,
Lipide, Wachstumsfaktoren und
Peptide enthalten, welche die
Haut revitalisieren und verjin-
gen solleny, erklart Dr. Nicolas
Chami, Facharzt fur plastische,
rekonstruktive und asthetische
Chirurgie. «Studien zeigen, dass
ihre Injektion eine sehr positi-
ve Wirkung auf die Haut haben
kénnte, aber bis jetzt ist das
Spritzen von Exosomen in der
Schweiz verboten.» Stattdessen
werden heute schon zahlreiche
exosomenhaltige Cremes auf
dem Markt angeboten. 4

SWISSQUOTE MAI 2024

31



Sektoren

unter der Lupe

Ob Kosmetik, dsthetische Chirurgie oder
Zahnpflege: Der Beauty-Markt umfasst
mehr oder weniger Bereiche — je nachdem,

wie man ihn definiert.
BERTRAND BEAUTE

s ist eine gewaltige

Summe: 430 Mrd. Dollar.
So viel Umsatz hat die Beau-
ty-Industrie im Jahr 2022 laut
einer Studie von McKinsey
erwirtschaftet. Eine deutlich
geringere Zahl nennt die Wirt-
schaftsberatung Precedence
Research: Thr zufolge hat der
Beauty-Markt 2022 insgesamt
378 Mrd. Dollar umgesetzt.
Der L'Oréal-Konzern wiede-
rum beziffert seinen Umsatz
fiir dasselbe Jahr mit 250 Mrd.
Euro. Wie lassen sich derartige
Unterschiede erkldren? Die
Antwort ist ganz einfach: Alles
hangt davon ab, ob sich die
Unternehmen zum Schonheits-
markt zahlen oder nicht. In
diesem Dossier haben wir uns
fiir ein sehr breites Verstand-
nis entschieden. Die folgenden
sieben Sektoren haben wir uns
naher angesehen.
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Make-up

Laut Future Market Insights

kénnte der globale Markt fur

Make-ups, der sich 2024 auf
54,77 Mrd. Dollar belaufen dirfte, bis 2034
auf 87,92 Mrd. anstgeigen. Dies entspricht
einem jahrlichen Wachstum von 4,8 Prozent.
Auch wenn dieses Plus zum grossen Teil
dem Erstarken der gesellschaftlichen Mittel-
schicht in Schwellenlandern zu verdanken
ist, erscheint noch ein weiterer Faktor be-
merkenswert: die Entwicklung von Make-up
fur Manner - ein Trend, der durch die Gene-
ration Z und die sozialen Netzwerke gefor-
dert wird. Auf TikTok wurde beispielsweise
der Hashtag #meninmakeup, der Ende 2021
rund 250 Millionen Mal angesehen wurde,
Ende Marz 2024 annahernd 425 Millionen
Mal aufgerufen. «Méanner stellen zwar immer
noch einen Nischenmarkt dar, doch sie ge-
ben mehr und mehr fir ihre Schénheit aus»,
betont Marine Dubrac von Thematics Asset
Management. «Das ist ein Wachstums-
segment.» Future Market Insights zufolge
dirfte der Markt fiir Make-up fiir den Mann
zwischen 2023 und 2033 von 17,57 Mrd.
Dollar um 9,4 Prozent pro Jahr auf 43 Mrd.
anwachsen. Wichtige Akteure sind hierbei
die Beauty-Spezialisten (L'Oréal, Shiseido),
aber auch Luxuskonzerne wie LVMH.

Haarpflege

Den Zahlen von

L'Oréal zufolge er-

wirtschaftete die
globale Haarpflegeindustrie
(Shampoos, Farbemittel, Condi-
tioner, Haardle usw.) 2023 mehr
als 56 Mrd. Dollar. Fortune Busi-
ness Insight halt die Industrie
fur sehr viel grésser. Nach Be-
rechnungen dieses Meinungs-
forschungsinstituts belief sich
der weltweite Haarpflegemarkt
2023 auf 99,52 Mrd. Dollar und
dirfte bis 2032 auf 213,47 Mrd.

Hautpflege

Nach Angaben des

L'Oréal-Konzerns

erzielte die Haut-
pflegesparte 2023 Umsatze in
Hohe von etwa 110 Mrd. Euro.
Dazu gehdren sémtliche Cremes
und andere Reinigungsmittel,
die man auf die Haut auftragt.
Grundsétzlich unterteilt sich
dieser Markt in drei Teilsegmen-
te: Massenprodukte, Dermato-
kosmetik (in Apotheken verkaufte
Produkte) und Luxusprodukte.
«Die Dermatokosmetik ist der
Bereich, der am meisten wachst»,
betont Marine Dubrac von
Thematics Asset Management.
«Verbraucher wollen sichere Qua-
litdtserzeugnisse. Dabei werden
Produkte, die von Dermatologen
empfohlen werden, immer mehr
nachgefragt.»

Auch das Luxussegment ver-
zeichnet kraftiges Wachstum,

Dollar ansteigen. Das entspricht
einem Wachstum von 10,4 Pro-
zent in diesem Zeitraum. Dieser
Markt ist ebenfalls in drei Teil-
segmente gegliedert: Massen-
produkte, Luxusprodukte und
professionelle Pflegeprodukte,
die im Friseursalon zu finden
sind. Zu den Unternehmen,

die im Haarpflegesegment gut
positioniert sind, gehdren die
grossen Beauty-Konzerne, vor
allem L'Oréal, Coty sowie Proc-
ter & Gamble.

vor allem in Asien. «Kosmetika
sind ein sozialer Marker insbe-
sondere in Schwellenlandern,
wo die Mittelschicht viel eher
Luxusprodukte kauft als in an-
deren Regionen», erklart Marine
Dubrac. Dennoch bleibe der
Massenmarkt vom Volumen her
wichtig, préazisiert Delphine Le
Louét von der Société Générale.
«Dieses Produktsegment er-
fullt ebenfalls eine Nachfrage
der Verbraucher.» Die meisten
Grosskonzerne, insbesondere
L'Oréal, Beiersdorf und Estée
Lauder, sind in den drei Seg-
menten prasent. Und noch ein
Hinweis: Galderma, der Schwei-
zer Spezialist fir Hautpflege,
der gerade seinen Boérsengang
vollzogen hat, ist besonders gut
aufgestellt, um vom Boom der
Dermatokosmetik zu profitieren
(s. Interview mit dem CEO auf
S. 44).




Parfium

Nach Angaben von Grand View
Research durfte der weltweite ParfUimmarkt,
der 50,85 Mrd. Dollar im Jahr 2022 erwirt-
schaftet hat, zwischen 2023 und 2030 um
5,9 Prozent zulegen - jahrlich. «In Europa sind
wir gewohnt, regelmassig Parfum aufzutra-
gen. Dies wird allmahlich auch in den USA und
ebenso in Asien zur Gewohnheit und treibt
den Absatz der Branche in die Hohe», erklart
Marine Dubrac von Thematics Asset Manage-
ment. «Denn die sozialen Netzwerke und der
Online-Handel haben die Nachfrage in Lan-
dern, in denen Parfim nicht zur Kultur gehort,
gepusht.» Anbieter von Duftstoffen wie die
Schweizer Unternehmen Givaudan und Firme-
nich profitieren zudem von einer wachsenden
Nachfrage nach natirlichen statt chemischer

Produkte. Dadurch kénnen sie ihre Gewinn-

spannen erhéhen.

Zahnpflege

«Der Zahnpfle-

gesektor boomt
regelrecht», unterstreicht Del-
phine Le Louét von der Société
Générale. Laut Fortune Business
Insight dirfte der weltweite
Mundpflegemarkt, der 2022 bei
36,08 Mrd. Dollar lag, bis 2030
auf 65,23 Mrd. ansteigen. Das
entspréche einem jahrlichen
Wachstum von 7,9 Prozent. Sich
ein perfektes Lacheln zu wiin-
schen, ist zwar nichts Neues.
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Doch in den letzten Jahren hat
die «Tooth Tech» einen Auf-
schwung erlebt und dazu bei-
getragen, den Absatz anzukur-
beln. Im Bad findet man neben
traditionellen Zahnbiirsten und
Zahncremes inzwischen immer
o6fter noch andere Produkte und
Gegenstande: Mundduschen,
Interdentalbirsten, Gel zur
Reparatur des Zahnschmelzes,
Zahncreme mit Hyaluronsaure
und vieles mehr.

Die grésste Revolution scheint
sich allerdings im Bereich der

Kieferorthopéadie zu vollziehen,
und zwar mit unzahligen Start-
ups, die Zahn-Aligner anbie-
ten. Das betrifft insbesondere
unsichtbare Zahnschienen, die
deutlich kostengunstiger als

die friiheren Zahnspangen sind.
Unter den Unternehmen, die von
diesem Héhenflug der Zahn-
pflege profitieren, findet man
Konzerne wie Colgate-Palmolive,
Neulinge wie den Spezialisten
fur kieferorthopadische Hilfs-
mittel Align Technology oder
auch Schweizer Konzerne wie
Straumann mit Sitz in Basel.

Hygiene

Nach Schatzungen

des L'Oréal-Kon-
zerns, der jedes Jahr einen Be-
richt Gber die Beauty-Industrie
verodffentlicht, wurden auf dem
weltweiten Markt fir Hygiene
(Duschgel, Seife, Enthaarungs-
creme usw.) im Jahr 2023 Um-
satze von 27 Mrd. Euro erzielt.
In diesem speziellen Bereich
des Beauty-Sektors ist dhnlich
wie bei der Hautpflege zurzeit
ein Wort in aller Munde: das
Mikrobiot. Gemeint sind all jene
Mikroorganismen, die sich auf
der Oberflache unserer Epider-
mis tummeln. «Bis vor ein paar
lahren sollten Produkte so viele
Bakterien wie méglich téten»,
sagt Tancréde Amacker, CEO von
Cellap Laboratoire, mit einem
Schmunzeln. «Doch seit man
festgestellt hat, welche Bedeu-
tung das Mikrobiot des Darms
beziehungsweise der Haut hat,
hat sich unsere Sichtweise radi-
kal verandert. Es ist wichtig, die
Bakterien, die auf unserer Haut
leben, zu schitzen, denn sie
spielen eine elementare Rolle.»

Asthetische Medizin
und Chirurgie

«Der Bereich der

asthetischen Me-
dizin und Chirurgie verzeichnet
eine sehr starke Wachstums-
rate in zweistelliger Hohe. Die
Leute wollen auf ihre Behand-
lung nicht mehr warten», hebt
Delphine Le Louét von der
Société Générale hervor. Diese
Ansicht teilt auch Dr. Nicolas
Chami, Spezialist fir plastische,
rekonstruktive und asthetische
Chirurgie: «Die Leute fangen
immer fruher an, sich Massnah-
men der dsthetischen Medizin
oder Chirurgie zu génnenn,
stellt der Mediziner fest. In der
Chirurgie sind die haufigsten
Operationen Augenlidstraffun-
gen, Liftings, Fettabsaugungen

und Brustvergrésserungen bezie-
hungsweise -verkleinerungen. In
der asthetischen Medizin florie-
ren Hyaluronsaure- und Botoxin-
jektionen nach wie vor. Ausser-
dem gibt es neue Behandlungen
zur Verjingung und Regeneration
der Haut wie Injektionen von
Stammzellen oder Exosomzel-
len. Letztere sind in der Schweiz
derzeit verboten (s. S. 31). Es gibt
diverse Unternehmen, die von
diesem Boom der asthetischen
Medizin und Chirurgie profitieren,
darunter der Botox-Hersteller
Allergan (gehort zu AbbVie) oder
der Konzern Aesthetic Medical
International, der Leistungen der
asthetischen Chirurgie in China
anbietet.
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Asien:

Eldorado fur

Die gesamte Schonheitsindustrie blickt
gebannt auf Asien. Denn Siidkorea erweist
sich als wahre Inspirationsquelle - und
China ebenso wie Indien sind wichtige
Wachstumsmarkte. sermrano seaure

ake-up-

Entferner,

Reiniger,

Peeling, To-
ner, Essenz, Serum, Maske, Au-
gencreme, Gesichtscreme und
schliesslich Sonnenschutz: Das
sind die zehn Schritte bei der
Gesichtspflege, die Koreaner ge-
wissenhaft einhalten. Gefordert
durch die sozialen Netzwerke
und die derzeitige Begeisterung
fur die koreanische Kultur, halt
diese Routine allm&hlich Gberall
auf der Welt Einzug. Nach K-Pop
(der koreanischen Musik mit
Titeln wie «Gangnam Style» und
der Gruppe BTS), K-Drama (mit
Serien wie «Squid Game» oder
«Winter Sonata») und K-Food
(Nahrungsmittel) wird nun also
K-Beauty exportiert. Chinesen
bezeichneten diese massive
globale Verbreitung von korea-
nischer Kultur mit dem Begriff
«Hallyu», das bedeutet «korea-
nische Welle». Das Diktum wird
inzwischen Uberall auf der Welt
verwendet.

«Sudkorea ist derzeit das Land
mit dem héchsten Reifegrad
in Sachen Beauty», berichtet
Delphine Le Louét, Analystin
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bei der Société Générale. «Von
dort holt sich die Branche ihre
Inspiration.» Auf TikTok wurde
der Hashtag #kbeauty bis zum
8. April 15,7 Milliarden Mal auf-
gerufen — vor einem lahr lag die
Zahl noch unter zehn Milliarden.
Laut einer Studie von Global
Data durfte der Hautpflege-
markt in Stidkorea, der sich
2021 auf 8,5 Mrd. Dollar belief,
bis 2026 um 5 Prozent pro Jahr
wachsen. Davon profitieren in
der Hauptsache drei Akteure:
das koreanische Konglomerat
LG mit seiner Tochter LG Beauty,
der lokale Pure Player Amorepa-
cific und L'Oréal, die weltweite
Nummer eins.

«In Korea gibt die

Bevolkerung im Schnitt
100 Dollar pro Monat

und pro Kopf fur
Kosmetik aus»

Thomas Patchett von Baillie Gifford

Im Gegensatz zum Westen, wo
man mit Make-ups lange Zeit

bevorzugt Hautunregelmassig-
keiten verdecken wollte, ist das

Ziel bei K-Beauty, eine gesunde
Haut zu haben. Es geht also da-
rum, die Haut zu pflegen (Skin
Care), mit Produkten, die die
Haut vor allem reinigen und mit
Feuchtigkeit versorgen sollen.
«Skin Care ist weniger konjunk-
turabhangig, weil Hautpflege
eine Notwendigkeit darstellt.
Demgegenuber wird Make-up
eher als Uberflissig angesehen,
als eine Ausgabe, die Verbrau-
cher im Falle von Wirtschafts-
krisen einsparen kénneny,
betont Thomas Patchett von
Baillie Gifford. Genau wie die
K-Pop-Stars knausern koreani-
sche Jungen und Madchen (die
ersten K-Beauty-Botschafter)
nicht, wenn es um eine perfekte
Haut geht. Und das schon von
fruhester Jugend an.

Die globale Kosmetikindustrie
interessiert sich nicht so sehr fur
den lokalen koreanischen Markt,
der mit mehr als 2’000 Marken
bereits gesattigt erscheint,
sondern mehr fir die Verbrei-
tung von K-Beauty auf der
ganzen Welt, vor allem in Asien.
«In Korea gibt die Bevoélkerung
im Schnitt 100 Dollar pro Monat
und pro Kopf fur Kosmetik aus»,
fahrt Thomas Patchett fort. «In
China sind dies nur 36 Dollar.
Das Aufholpotenzial ist daher
enorm.» Eine dhnliche Situation
findet man in Indien, Indonesien
und anderswo in Asien.

Nach Angaben von L'Oréal dirfte
die Beauty-Industrie bis 2030
um mehr als 600 Millionen Ver-

© SHUTTERSTOCK

braucher von Beauty-Produkten
ansteigen. Die Uberwiegende
Mehrheit (460 Millionen) davon
stammt aus Nord- und Sid-
asien, aus dem Pazifik-Raum,
aus Nahost und aus Nordaf-
rika (s. Infografik S. 28). «Der
asiatische Kosmetikmarkt ver-
zeichnet weltweit das starkste
Wachstumn», bestatigt Thomas
Patchett. Doch Experten zufolge
kommt dieses Wachstum nicht
zwangslaufig lokalen Marken
zugute. «In Asien existieren viele
lokale Akteure. Aber trotz allem
sind die Verbraucher dieser
Lander berzeugte Anhanger der
grossen internationalen Marken,
die ein prestigetrachtiges Image
vermitteln», betont Marine
Dubrac von Thematics Asset
Management.

Zumal westliche Grossunterneh-
men nicht zégern, aufstreben-
de lokale Firmen aufzukaufen
(ein Beispiel hierfir ist der

N
Die junge koreanische Kosmetik-
marke Tony Moly, die 2006

gegriindet wurde und 2015 an die
Borse ging, ist in der Kawaii-Welt

(«siiss» auf Japanisch) sehr <<S)
angesagt. Sie wird von Sephora e

vertriehen und ist gerade dabei,
die Welt zu erobern.

L'Oréal-Konzern, der 2018 die
koreanische Firma Stylenanda
Ubernahm) oder in lokale Sterne
zu investieren. So wahlte Dior
(gehoért zum LVMH-Konzern)
2019 limin von der koreanischen
Musikgruppe BTS als Gesicht
seiner weltweiten Werbekampa-
gne, wahrend sich MAC Cosme-
tics (gehort zu Estée Lauder) fur
die Thailanderin Lisa, ein Mit-
glied der koreanischen K-Pop-

Gruppe Blackpink, entschied. Im
lanuar 2022 gab der japanische
Konzern Shiseido einen neuen
Markenbotschafter fir seine
Produkte bekannt: den stidkorea-
nischen Sanger und Schauspieler
Kim Woo Seok. 4

.

SWIS&&E MAI 2l‘4 ;3‘7
"




38

In der Beauty-Industrie gibt
es zahlreiche borsenkotierte
Unternehmen. Hier eine Auswabhl,
die zwangslaufig subjektiv ist - so wie
das Verstandnis von Schonheit auch.

BERTRAND BEAUTE
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Estée Lauder
Die schlafende Schone

Nicht alle grossen Beauty-
Namen erstrahlen in hellem
Glanz. Wahrend L'Oréal Rekord-
zahlen verzeichnet, berichtete
der US-Konkurrent Estée Lauder
im Februar, dass der Umsatz im
zweiten Quartal seines am 31. De-
zember endenden Geschafts-
jahrs 2024 um 7 Prozent zurlick-
gegangen sei: ein schlechtes
Ergebnis, genau wie in den Vor-
jahren. Im Geschaftsjahr 2023,
das Ende Juni zu Ende ging, war
bei Estée Lauder der Umsatz be-
reits um 10 Prozent auf 15,91 Mrd.
Dollar im Vergleich zu 17,74 Mrd.
Dollar im lahr davor gesunken.

© ALAMY

Was sind die Griinde dafiir? Die
Antworten: Absatzschwéache
in China, wo die konjunkturelle
Wiederbelebung langsamer als
erwartet verlauft, der langere
Lockdown auf der Insel Hainan -
ein Eldorado fir Kosmetikmar-
ken, weil man hier zollfrei ein-
kaufen kann - sowie «Gegen-
winde aufgrund von Stérungen
der Aktivitaten in Israel und an-
deren Regionen in Nahost», um
die Worte des Unternehmens
aufzugreifen.

Die Gruppe verstarkte
sich im November 2022
mit der Ubernahme
der Marke Tom Ford fiir
2,3 Mrd. US-Dollar

/[\
Hautpflege-
kollektion von
Estée Lauder,
aufgenommen
im Oktober
2022 in
Bangkok.

Auch wenn Estée Lauder eine
schwierige Phase durchmacht,
so handelt es sich dennoch um
ein erstklassiges Unternehmen
mit ausgezeichneten Marken.

Im Portfolio des amerikanischen
Konzerns findet man bekannte
Kosmetiknamen wie Estée Lauder,
Aveda, Clinique, MAC Cosmetics
oder auch lo Malone. Mit dem
Erwerb der Marke Tom Ford im
November 2022 zu einem Preis
von 2,3 Mrd. Dollar will das Unter-
nehmen auch in der Mode Fuss
fassen, denn die Marke Tom Ford
Beauty befindet sich derzeit im
Aufwind. Vor diesem Hintergrund
kdnnten sich die schwierigen
Verhaltnisse bei Estée Lauder fir

Anleger in Chancen verwandeln.
Innerhalb eines lahres (zwi-
schen dem 5. April 2023 und
dem 5. April 2024) hat die Aktie
40 Prozent ihres Werts verloren
und kénnte sich erholen, wenn
die Wirtschaft in China wieder
anzieht. Von den rund 30 Ana-
lysten, die die Aktie verfolgen,
empfehlen etwa zehn den Kauf
von Estée Lauder, alle anderen
raten, das Papier zu halten.

GRUNDUNG: 1946 HAUPTSITZ: NEW YORK (US)

BESCHAFTIGTE: 60°000 UMSATZ 2023: USD 15,91 MRD.
>EL
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Beiersdorf
Von der Krote zum Prinzen

Beiersdorf: Der Name des deut-
schen Konzerns wird vielen
Verbrauchern vermutlich wenig
sagen. Weitaus bekannter sind
dessen Beauty-Produkte, vor al-
lem Nivea-Creme oder Labello-
Lippenpflege in den berihmtem
blauen Verpackungen, die fast
Uberall in den Supermarkten
zu finden sind. Als die sozialen
Netzwerke aufkamen und die
Zahl der Beauty-Marken an-
stieg, hatten solche Traditions-
marken - Nivea und Labello
sind mehr als 100 lahre alt - ei-
nige Zeit mit einem etwas altba-
ckenen Image zu kimpfen. Doch
damit ist inzwischen Schluss.
Seit 2022 vollzieht der Beiers-
dorf-Konzern eine spektakulare
Wende und bringt viele inno-
vative Produkte auf den Markt.
Wahrend beispielsweise Nivea
1911 seine Geschichte mit nur ei-
nem einzigen Produkt begann -
einer Creme mit Eucerit, die in
kleinen, runden blauen Metall-

dosen verkauft wird —, vertreibt
die Marke inzwischen mehr als
500. Dazu gehdéren die Verkaufs-
schlager Nivea Q10 (Anti-Falten-
Creme) und Cellular Filler (mit
Hyaluronsaure angereichert).
Und es funktioniert! Der Absatz
der Marke Nivea legte 2023 um
beachtliche 16,2 Prozent zu. Im
Konzern insgesamt erhdhte sich
der Umsatz 2023 nach lahren
mit schwachem Wachstum um
10,8 Prozent auf den Rekord-

Beiersdorf profitiert
vom Boom der
Dermokosmetik mit
seiner Marke Eucerin

wert von 9,447 Mrd. Euro. Pa-
rallel zur Erneuerung der Marke
Nivea profitiert Beiersdorf auch
vom Boom der Dermokosmetik -
also der von Dermatologen emp-

/?

Das «Nivea-
haus», halb
Geschift,
halb Schon-
heitsinstitut,
wurde 2006
in Hamburg
eroffnet.
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fohlenen Cremes — mit seiner
Marke Eucerin. Deren Umsatz
ist zwischen 2020 und 2023 pro
ldahrum 22,1 Prozent gestiegen.
Eine schwierige Phase macht
derzeit allerdings die Zircher
Marke La Prairie durch: Ihr Um-
satz ging 2023 um 15,4 Prozent
zuriick. «Beiersdorf hat in den
letzten lahren erhebliche An-
strengungen unternommen und
den Schwerpunkt auf Innovation
und Hautpflege gelegt», erklart
Paul Rouviere, Analyst fir die
Geschaftsbank Bryan, Garnier
& Co. Das zahle sich heute aus.
Seit dem 1. lanuar 2022 hat der
Kurs der Beiersdorf-Aktie um
anndhernd 45 Prozent zugelegt.
Die meisten Analysten empfeh-
len die Aktie zum Kauf. Sie sind
Uberzeugt, dass der Hohenflug
noch nicht zu Ende ist.

GRUNDUNG: 1882 HAUPTSITZ: HAMBURG (DE)

BESCHAFTIGTE: 22'000
UMSATZ 2023: EUR 9,447 MRD. - BEI

© BEIERSDORF / ANTON ZABIELSKYI, ALAMY

Align

Das perfekte Lacheln

loseph M. Hogan: Dieser Name
ist Schweizer Anlegern nicht un-
bekannt. Der Amerikaner geriet
2008 in die Schlagzeilen, weil
er als erster Nichteuropaer CEO
der Firma ABB wurde. In den funf
lahren, die er an der Spitze des
Zurcher Konzerns stand, stiegen
die Umséatze um 25 Prozent. Seit
2015 leitet Joseph M. Hogan die
Geschicke von Align Technolo-
gy, einem auf Kieferorthopadie
spezialisierten amerikanischen
Unternehmen, das 1997 von
zwei Studenten der Stanford-
Universitat gegriundet wurde.
Align Technology hat fur Patien-
ten, die unter Zahnfehlstellun-
gen leiden, eine Zahnschiene
aus transparentem Kunststoff
als Ersatz fur Zahnspangen aus
Metall entwickelt.

Zwischen 2020 und 2021
stieg der lahresumsatz
des Unternehmens um

59,9 Prozent

Diese sogenannten Aligner wer-
den seit 1999 unter dem Namen
Invisalign vermarktet. Die Vortei-
le liegen darin, dass sie kosten-
glnstiger als Zahnspangen und
quasi unsichtbar sind. Ausser-
dem kann man sie beim Essen
und beim Sport herausnehmen.
Die Corona-Pandemie hat dem
Absatz von Align Technology

einen echten Schub verliehen, |

denn mit dem Aufkommen von

Videokonferenzen entstand |

auch der Wunsch nach einem
perfekten Lacheln. Zwischen
2020 und 2021 sprang der lah-
resumsatz des Unternehmens
um 59,9 Prozent nach oben. Die
Aktie verzeichnete zwischen
lanuar 2020 und lanuar 2022

einen Kurszuwachs von 135 Pro-
zent. In den 26 lahren, seit Align
Technology von der Food and
Drug Administration in den USA
die Zulassung von Invisalign er-
hielt, haben annahernd 17 Millio-
nen Patienten die transparenten
Zahnschienen verwendet.

Bei der Einfuhrung von Invisaglin
war es das einzige Produkt sei-
ner Art am Markt. Inzwischen be-
kommt es Align mit immer mehr
Konkurrenz zu tun, nachdem die
wesentlichen Patente seit 2017
ausgelaufen sind. Namhafte Un-
ternehmen wie Danaher Corpora-
tion und Sirona Dental Systems,
aber auch Start-ups wie Candid
und SmileDirectClub erobern all-
mahlich Marktanteile.

Jedes Jahr
heginnen
weltweit

22 Millionen
Menschen
eine kieferor-
thopadische
Behandlung,
wie die
Firma Align
herichtet.
Nachdem die
Invisalign-
Schiene den
Markt fiir
Erwachsene
erobert hat,
erfreut sie
sich auch bei
Jugendlichen
immer grosse-

rer Beliebtheit.

NS

Den Analysten bereitet das
keine Sorge. Sie empfehlen
Uberwiegend den Kauf der
Align-Technology-Aktie. Das US-
Unternehmen setzt auf Diversifi-
zierung und vertreibt inzwischen
Intraoral-Scanner (iTero), die bei
kieferorthopadischen Behand-
lungen und restaurativen zahn-
medizinischen Verfahren zum
Einsatz kommen (hiermit wer-
den digitale Modelle fur Kronen,
Veneers und Implantate erstellt),
sowie kieferorthopadische Soft-
ware-Programme. Zahn-Aligner
stellten 2023 mehr als 80 Pro-
zent des Firmenumsatzes dar.

GRUNDUNG: 1997 HAUPTSITZ: TEMPE, ARIZONA (US)
BESCHAFTIGTE: 22°000 UMSATZ 2023: USD 3,9 MRD.
- ALGN
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L’Oréal

Die elegante Pariserin

Die lahre scheinen L'Oréal
nichts anhaben zu kénnen. Das
100-jahrige Unternehmen wird
vielmehr mit der Zeit immer
schoner. Die weltweite Nummer
eins in der Beauty-Industrie

£l

verzeichnete 2023 ein erneutes
Rekordjahr. Erneut? la, weil 2022
und 2021 auch schon Rekordjah-
re waren. Auf einem Kosmetik-
markt, der 2023 um 8,5 Prozent
gewachsen ist, stieg der Umsatz
des franzésischen Konzerns um
11 Prozent auf 41,18 Mrd. Euro.
Auch die operative Marge «hat
einen neuen Rekord erreicht», be-

Besuche-
rinnen am
Stand von
L'Oréal auf
der Viva-
Tech-Messe,
die im Juni
2023 in Paris
stattfand.

gluckwunschte sich CEO Nicolas
Hieronimus bei der Prasentation
der lahresergebnisse im Febru-
ar. Sie liegt bei 19,8 Prozent im
Vergleich zu 19,5 Prozent im Jahr
2022. Das Uberraschendste hier-
bei? Bei diesem Konzern sind alle
Geschéaftsbereiche auf dem Weg
nach oben. Trotz Inflation legten
die Verbrauchermarken (L'Oréal

© ALAIN JOCARD, AFP

Sobald sich
ein kleines
Unternehmen
erfolgreich
etabliert, wird
esvom
franzosischen
Konzern
geschluckt
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Paris, Garnier, Maybelline, NYX
Professional Makeup und viele
andere) um 12,6 Prozent zu. Der
Geschéaftsbereich Dermatologie
(CeraVe, La Roche-Posay, Vichy
Laboratoires, SkinCeuticals...)
weist flir 2023 ein spektakulares
Wachstum von 28,4 Prozent aus.
Das Luxussegment (Lancéme,
Prada, Kiehl’s...) stieg nur um
4,5 Prozent, wahrend die Spar-
te fur professionelle Produkte
(Kérastase, Redken, Pureology...)
um 7,6 Prozent zunahm.

«L’Oréal ist der einzige Pure
Player in der Schénheitsbran-
che, der in allen Segmenten
des Marktes vertreten ist», so
Paul Rouviere, Analyst fur die
Geschaftsbank Bryan, Garnier
& Co. «Gegentber den Wett-
bewerbern besitzt der Konzern
den Grdssenvorteil mit einem
sehr breiten Spektrum an aus-
sergewohnlichen Marken (Anm.
d. R.: darunter 36 internationale
Marken). Er ist auf allen Markten
aktiv (Massen-, Premium-, Lu-
xus- und Profimarkt) und in allen
wichtigen Landern prasent.» So-
bald sich ein kleines Unterneh-
men erfolgreich etabliert, wird
es vom franzdsischen Konzern
geschluckt. So verleibte sich
L'Oréal im August 2023 die aus-
tralische Luxusmarke Aesop ein.
Die eine Halfte der Analysten, die
das franzdsische Unternehmen
verfolgen, empfiehlt den Kauf
der Aktie, die andere Halfte rat,
das Papier zu halten. «ich beob-
achte L'Oréal seit 30 Jahren und
war immer fur den Kauf», sagt ein
Analyst, der die Finanzwelt dem-
nachst verlassen wird. «ich wur-
de dabei noch nie enttauscht.»
In den letzten funf lahren ist
der Kurs des Unternehmens um
mehr als 70 Prozent gestiegen.

GRUNDUNG: 1909 HAUPTSITZ: PARIS (FR)

BESCHAFTIGTE: 30°000
UMSATZ 2023: EUR 41,18 MRD. > OR

Perfect Corp

Bildschon dank Ki

Mehr als 100 Millionen Mal wurde die von
dem taiwanesischen Unternehmen Perfect
Corp entwickelte App YouCam Makeup fur
Android heruntergeladen. Sie belegt damit
weltweit Platz eins im Bereich des virtuel-
len Schminkens. Das lockt die Beauty-Rie-
sen an. So ging der franzdsische L'Oréal-
Konzern 2017 eine Partnerschaft mit dem
2015 gegriindeten Start-up ein, damit You-
Cam-Makeup-Anwender seine Lippenstifte
und Foundations in der App virtuell testen
kénnen. Aber Perfect Corp gibt sich damit
nicht zufrieden. Das kleine Unternehmen,
das sich als Spezialist fiir den Einsatz von
kiinstlicher Intelligenz bei Beauty-Anwen-
dungen prasentiert, vertreibt zahlreiche
Programme als Software as a Service
(SaaS), mit denen man unter anderem Fri-
suren ausprobieren, die Gesichtshaut ana-
lysieren und sich Pflegecremes empfehlen
lassen kann.

Perfect Corp arbeitet nach
eigenen Angaben mit liber
640 Kosmetikmarken zusammen

Neben dem App-Angebot fur die breite
Offentlichkeit arbeitet Perfect Corp nach
eigenen Angaben mit mehr als 640 Kos-
metikmarken zusammen. Doch die Zukunft
des Unternehmens — ein Pionier in seinem
Bereich - scheint ungewiss. Durch die Co-
rona-Pandemie ist allen Grosskonzernen
bewusst geworden, wie wichtig virtuelle
Tests ihrer Produkte und Online-Beratun-
gen sind. «L’Oréal hat sich zum Ziel gesetzt,
die Zukunft der Schénheit zu erfinden und
ein wesentlicher Akteur fiir Beauty-Tech zu
werdeny», schreibt das franzdsische Unter-
nehmen auf seiner Website, wahrend Shi-
seido seit Langem eigene Apps entwickelt.
Das triibt die Zukunftsaussichten von Per-
fect Corp. Alle Analysten, die das Unter-
nehmen verfolgen, empfehlen, die Aktie
zu halten, die seit ihrem Bérsengang im
November 2022 mehr als 70 Prozent ihres
Werts verloren hat.

GRUNDUNG: 2015 HAUPTSITZ: TAIWAN (TW) BESCHAFTIGTE: 300

UMSATZ 2023: USD 53,5 MIO. -> PERF
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«Wir
wachsen
schneller

als der
Markt»

Kurz vor Ostern legte das Zuger
Unternehmen Galderma, ein

Pure Player im Bereich der
Dermatologie, einen fulminanten
Start an der Schweizer Borse hin.
CEO Dr. Flemming Ornskov erklirt
auf Anfrage von «Swissquote
Magazine», was sein Unternehmen
attraktiv macht. sermavo seare

in glanzender Borsen-
gang: Am 22. Marz
machte der Hautpflege-
spezialist Galderma seine
ersten Schritte an der SIX
Swiss Exchange. Der Ein-
fuhrungspreis war auf 53 Franken pro Aktie
festgelegt worden. An seinem ersten Tag
schloss das Papier jedoch bei 64 Franken.
Mit diesem Plus von 20 Prozent stieg die
Boérsenkapitalisierung des Unternehmens
auf 15,4 Mrd. Franken. Bei diesem grdssten
Bdrsengang in der Schweiz seit Landis +
Gyr, dem Hersteller intelligenter Z&ahler, im
lahr 2017 kamen fir Galderma mehr als zwei
Mrd. Franken zusammen. Am 15. April wurde
die Galderma-Aktie immer noch mit rund

63 Franken gehandelt. Fiir den CEO, den
Danen Flemming @rnskov, ist das ein wahrer
Grund zur Freude.

© GETTY IMAGES, BLOOMBERG

Der Borsengang ist fiir Galder-
ma sehr gut verlaufen. Hatten
Sie mit einem solchen Erfolg
gerechnet?

la, ich glaube, man kann unseren
Bdrsengang als Erfolg bezeich-
nen. Vor dem IPO ist es uns
gelungen, bei Anlegern aus der
Schweiz, aus Europa und aus
Amerika erhebliches Interesse
zu wecken. Infolgedessen war
die Aktie beim Bookbuilding
(Anm.d.Red.: das Auftragsbuch,
in dem Kaufauftrage vor dem
Bdérsengang verzeichnet sind)
Uberzeichnet. Die Nachfrage
war also héher als das Angebot.
Im Ubrigen freue ich mich, dass
wir langfristige Anleger von uns
Uberzeugen konnten. Fir ein
innovationsorientiertes Unter-
nehmen wie das unsrige ist das
besonders wichtig.

Galderma ist in der Schweiz
ziemlich unbekannt. Warum

haben Sie fiir Ihre Kotierung
die SIX gewahlt?

Das ist das Erbe unseres Unter-
nehmens. Galderma wurde 1981
von Nestlé und L'Oréal gegriin-
det. Wir haben also franzésische
und schweizerische Wurzeln.
Doch 2014 Gbernahm Nestlé den
50-Prozent-Anteil, der L'Oréal
gehdrte, und verkaufte ihn 2019
weiter an ein Fondskonsortium.
Wir stammen somit aus der
Schweiz, und ich denke, die SIX
war fur uns die richtige Wahl.
Durch diesen Bérsengang haben
wir an Sichtbarkeit gewonnen -
und wir sind sehr attraktiv.

Im Herbst 2021 wurde ein
geplanter Borsengang von
Galderma erst angekiindigt und

dann abgesagt. Warum sind Sie
jetzt an die Borse gegangen?

Das Finanzumfeld war 2021 fir
Bdrsengénge ungeeignet. letzt
war der Zeitpunkt optimal. In
diesen letzten beiden Jahren
haben wir unsere Finanzziele
erreicht, was uns fiur die Markte
attraktiv machte. Parallel dazu
war die Zeit flr einige unserer

Anleger aus der Vergangenheit
gekommen, ihre Beteiligung an
Galderma zu verkaufen.

Durch diesen Borsengang sind

fiir Galderma zwei Mrd. Franken

zusammengekommen, ohne
Beriicksichtigung der Mehr-

zuteilung. Was wollen Sie mit
diesem Geld machen?

Den Gberwiegenden Teil werden
wir fur den Abbau unserer Schul-
den nutzen. Bis zum Jahres-
ende dirfte das Verhaltnis von
Nettoverschuldung zu EBITDA
zwischen 2,25 und 2,5 liegen und
mittelfristig dann rasch unter die
Marke von zwei sinken. Zuriick-
zufiihren ist dies auf das starke
Wachstum unseres EBITDA, das
wir erwarten.

«Im Jahr 2023 haben
wir einen Umsatz von

4 082 Mrd. Dollar

erwirtschaftet, was
Plus von 8,5 Prozent

bedeutet»

Am 15. April wurde die Galder-
ma-Aktie bei rund 63 Franken
gehandelt. Ist das in lhren

Augen eine angemessene
Bewertung? Wie sehen Sie die

Entwicklung des Aktienkurses

in den kommenden Monaten?
Das zu beurteilen, liegt nicht
an mir. Uber den Wert des
Unternehmens entscheiden die
Anleger. Meine Aufgabe ist es,
dafur zu sorgen, dass wir auch in
Zukunft unsere Ziele erreichen.
Ich bin sehr zuversichtlich, dass
uns dies gelingt, sodass unser
Unternehmen fir den Markt
noch attraktiver wird.

In den letzten Jahren verzeich-
nete Galderma ein hoheres
Wachstum als der Markt fiir

Dermatologie insgesamt. Wie
erklaren Sie diesen Erfolg?

Im lahr 2023 haben wir einen
Umsatz von 4’082 Mrd. Dollar
erwirtschaftet, was ein Plus von
8,5 Prozent bedeutet. Wir wach-
sen also schneller als der Markt
far Dermatologie, der insgesamt
ein Wachstum von etwa 7 Pro-
zent aufweist, und auch schnel-
ler als der Beauty-Markt mit
einem Zuwachs von 5 Prozent.
Wir hoffen, dass wir in den kom-
menden Jahren mit einem von
uns prognostizierten jahrlichen
Umsatzwachstum von 7 Prozent
zwischen 2023 und 2027 diesen
Weg weiter fortsetzen kénnen.

Einer der Griinde fur diese
Leistung liegt darin, dass wir
ein Pure Player im Bereich der
Dermatologie sind. Unsere Mit-
arbeitenden denken
an Hautpflege, wenn
sie morgens aufste-
hen und abends zu
Bett gehen. Unsere
Konkurrenten sind
. Grosskonzerne, die
Cin wie L'Oréal viele ver-
schiedene Produkte
verkaufen. Diese
Unternehmen leisten
sehr gute Arbeit.
Aber sie sind wegen
ihrer Diversifizierung nicht so
nah an den Bedirfnissen der
Anwender dermatologischer
Produkte wie wir. Bei uns da-
gegen steht Hautpflege absolut
im Mittelpunkt. Unser Ziel ist es,
weltweit der Leader in Sachen
Dermatologie zu werden.

Welches sind lhre

Hauptaktivititen?
Wir sind auf drei Feldern aktiv:
im Bereich injizierbare asthe-
tische Produkte (Anm.d.Red.:
Hyaluronsaure, Neuromodulato-
ren), auf die 52 Prozent unseres
Umsatzes im lahr 2023 entfielen
und die ein stark wachsendes
Segment bilden. Dann im Be-
reich Hautkosmetik (hier lag der
Umsatzanteil 2023 bei 30 Pro-
zent), der ebenfalls erfreuliche
Zuwachse erlebt, vor allem bei »
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Premium-Marken, zu denen

wir gehdren. Und schliesslich
auf dem Feld therapeutischer
Produkte (Anm.d. Red.: ver-
schreibungspflichtige Produkte)
mit einem Umsatzanteil von

18 Prozent, die einen reiferen
Markt darstellen. Hautkosmetik
war 2023 das Segment mit dem
starksten Wachstum (+12,1 Pro-
zent) vor den therapeutischen
(+8,7 Prozent) und den injizier-
baren Produkten (+6,5 Prozent).

Die breite Offentlichkeit
kennt Galderma vor allem
wegen der Kosmetikmarke

Cetaphil (Reiniger, Anti-
Aging-Cremes etc.), die jedes

Jahr mehr als eine Mrd. Dollar

Umsatz erzielt. Das sind 25
Prozent des Firmenumsatzes.
Ist es nicht riskant, derart von

einer Marke abhéngig zu sein?

Nein, das ist ein Vorteil. In der
Dermatologie gibt es nicht viele
Produkte mit einem Umsatz
von mehr als einer Mrd. Dollar.
Bei der Cetaphil-Reihe, die

von zahlreichen Dermatologen
empfohlen wird, ist das der Fall.
Hierzu gehéren Produkte mit
mehreren Anwendungsberei-
chen, die in vielen Verkaufsstel-
len angeboten werden. Auch
der Online-Verkauf ist sehr
wichtig. Im Ubrigen verfiigen
wir in unserer Pipeline tber
zwei weitere Blockbuster, also
Produkte, mit denen wir langer-
fristig mehr als eine Mrd. Dollar
pro Jahr an Umsatz erwirtschaf-
ten kdnnten.

Eines davon ist der Antikorper
Nemolizumab, der gegen ato-
pische Dermatitis eingesetzt
werden soll (eine chronische,

SWISSQUOTE MAI 2024

juckende Hauterkrankung).
Wie sieht das Potenzial des
Produkts aus, und wann
kommt es auf den Markt?
Nemolizumab ist ein medizini-
sches Produkt, das zwei még-
liche Anwendungsbereiche hat:
die Behandlung von atopischer
Dermatitis, an der weltweit
mehr als 230 Millionen Men-
schen leiden, und von Prurigo
nodularis, einer chronisch-
entziindlichen Hautkrankheit.
Bei diesen beiden Anwen-
dungsbereichen kdnnte Nemoli-
zumab nach unserer Schatzung
langerfristig zwei Mrd. Umsatz
pro lahr generieren. Zurzeit
wird Nemolizumab von den
amerikanischen und européi-
schen Behorden geprift. Im
Falle der Zulassung kdnnte der
Vertrieb im nachsten lahr fur
beide Indikationen beginnen.

Entwicklungs-
und Herstel-
lungszentrum
von Galderma
in Uppsala,
Schweden

© GALDERMA

Welches ist der andere Block-

buster, der sich in Entwicklung

befindet?
Das ist QM-1114, ein hochgradig
aktiver und gebrauchsfertiger
Neuromodulator, der in flissiger
Form vorliegen wird. Das medi-
zinische Fachpersonal muss ihn
daher nicht erst vor der Injektion
aus Pulver herstellen. Dadurch
werden Unterschiede in der Do-
sierung vermieden.

Wie wichtig sind Forschung und
Entwicklung fiir Sie?

Uberaus wichtig. Seit 2019 haben
wir mehr als 700 klinische Studien
durchgefuhrt. Derzeit wenden wir
pro Jahr rund 300 Mio. Franken fur
Forschung und Entwicklung auf,
etwa 7,5 Prozent des Umsatzes.

In den nachsten lahren wird sich
diese Zahl weiter erhGhen, wenn
der Umsatz steigt. 4

Galderma

Der Schweizer Experte
fiir Dermatologie

Galderma, 1981 von Nestlé und
L'Oréal gegriindet, versteht sich
als Pure Player im Bereich der
Dermatologie.

Galderma erzielt fast
45 Prozent seines
Umsatzes in den USA,
seinem gréssten Markt

letzt hat das Unternehmen ein
neues Kapitel in der Firmen-
geschichte aufgeschlagen: Ge-
startet als loint Venture der
beiden Grosskonzerne, dann
Ubernommen von Nestlé als
Tochtergesellschaft (2014-2019)
und schliesslich Gibergegangen
ins Eigentum eines Konsortiums
von Investmentfonds (2019-
2023) ist Galderma jetzt an die
Zurcher Borse gegangen. Fur
das Unternehmen eine Méglich-
keit, sich im Heimatland Schweiz
mit Sitz in Zug besser bekannt
zu machen. Denn der Haupt-
markt liegt in den USA, wo an-
nahernd 45 Prozent der Umsatze
erwirtschaftet werden. Die breite
Offentlichkeit kennt Galderma
vor allem wegen der Kosmetik-
marke Cetaphil (Reiniger, Anti-
Aging-Cremes, Sonnenschutz
usw.), deren erstes Produkt vor

Herstel-

lung von
injizierbaren
Produkten,
Galdermas
Kerngeschaft,
im Werk in
Uppsala,
Schweden.

75 lahren eingefihrt wurde. In
dieser Nische steht Galderma im
direkten Wettbewerb mit Marken
wie La Roche-Posay (L'Oréal) oder
Eucerin (Beiersdorf).

Das wichtigste Geschéaftsfeld von
Galderma ist aber nicht die Der-
matokosmetik, sondern injizierba-
re asthetische Produkte. Hierbei
handelt es sich insbesondere um
Botulinumtoxine (auch Neuro-
modulator genannt) mit den Mar-
ken Alluzience, Dysport und Az-
zalure sowie um Hyaluronsaure
(Restylane und Sculptra). Hier
konkurriert Galderma mit dem
amerikanischen Konzern AbbVie.

Schliesslich ist Galderma auch in
einer pharmazeutischen Nische
mit verschreibungspflichtigen
Dermatologieprodukten aktiv
(zur Behandlung von Rosazea,
atopischer Dermatitis oder Pru-
rigo nodularis). In diesem Seg-
ment scheinen die Aussichten
fur das Unternehmen am vielver-
sprechendsten — und zwar mit
der potenziellen Einfihrung von
Nemolizumab, ein Medikament
gegen bestimmte Hauterkrankun-
gen. Der Launch ist fir Ende 2024
oder Anfang 2025 geplant, sofern
die amerikanischen und europai-
schen Behérden die Zulassung
erteilen. Dieses Mittel kdnnte
langfristig zwei Mrd. Dollar an
Erlésen pro lahr generieren und
damit den Umsatz von Galderma
um 50 Prozent steigern.

\
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AbbVie

Durch Botox aufgespritzt

Die Begeisterung fur Botox wird
nicht so schnell nachlassen. Im
lahr 2023 bescherte der Ver-
kauf des Botulinumtoxins dem
AbbVie-Konzern einen Umsatz
von 5,673 Mrd. Dollar. Auch
wenn der uberwiegende Anteil
des Umsatzes auf die thera-
peutische Verwendung dieses
Produkts entfallt (2,991 Mrd.
Dollar), verzeichnete der Einsatz
zu asthetischen Zwecken 2022
ein sehr starkes Wachstum
(+17,2 Prozent). 2023 folgte eine
Stagnation (+2,6 Prozent) mit
2,682 Mrd. Dollar. Wahrend der
Verkauf von Humira - ein Medi-
kament fur mehrere Indikatio-
nen, insbesondere rheumatoide
Arthritis, das bis 2022 weltweit
den gréssten Umsatz verzeich-
nete — einbricht (-32,2 Prozent
2023), hat AbbVie mit dem Beau-
ty-Markt einen echten Wachs-
tumsmotor gefunden.

Im Juni 2019 zahlte AbbVie
63 Mrd. Dollar fir die
Ubernahme des Botox-
Herstellers Allergan
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Die lllustra-
tion zeigt, wie
Nervenak-
tivitdten
durch das
Botulinum-
toxin
blockiert
werden.
Dieses Neu-
rotoxin (griin
und gelh),
das von dem
Bakterium
Clostridium
hotulium pro-
duziert wird,
verhindert
die Freiset-
zung von
Neurotrans-
mittern.

Im Juni 2019 zahlte AbbVie
63 Mrd. Dollar fiir die Ubernahme
des Botox-Herstellers Allergan,
die das US-Pharmaunternehmen
sicherlich nicht bedauern wird.
Trotz neuer Wettbewerber wie
Galderma aus der Schweiz oder
Ipsen aus Frankreich bleibt Botox
auf dem Markt die beherrschen-
de Marke. Neben der Prasenz bei
Beauty-Anwendungen ist AbbVie
zudem bei Hyaluronsaureinjekti-
onen mit seiner Marke Juvéderm
aktiv — weltweit die Nummer eins
in diesem Bereich mit einem Um-
satz von 1,378 Mrd. Dollar im Jahr
2023, aber auch bei Brustim-
plantaten, die unter dem Namen
Natrelle vermarktet werden. Ins-
gesamt spiilte das Asthetik-Seg-
ment 2023 immerhin 5,294 Mrd.
Dollar in die Kassen von AbbVie:
Das sind rund 10 Prozent des Fir-
menumsatzes. Die meisten Ana-
lysten empfehlen den Kauf der
AbbVie-Aktie, die in den letzten
funf Jahren um mehr als 100 Pro-
zent zugelegt hat.

GRUNDUNG: 2013 HAUPTSITZ: NORTH CHICAGO (US)
BESCHAFTIGTE: 50°000 UMSATZ 2023: USD 54,318 MRD.
- ABBV

© SCIENCE PHOTO LIBRARY, AFP / JOHN ANGELILLO, UPI, ALAMY

e.l.f. Beauty

Der strahlende Teenager

Das amerikanische Unterneh-
men e.l.f. Beauty (das Akronym
steht fir «eyes, lips, face», also
Augen, Lippen, Gesicht) wurde
2004, also vor genau 20 lah-
ren, gegrindet und ist damit
eigentlich kein pickeliger Teen-
ager mehr. Dennoch erlebt das
Unternehmen einen regelrech-
ten Wachstumsschub. Im Ge-
schaftsjahr 2024, fur das im Mai
die Ergebnisse veroffentlicht
werden, durfte das Unterneh-
men einen Umsatz zwischen 980
und 990 Mio. Dollar erwirtschaf-
tet haben. Das sind 69 Prozent
bis 71 Prozent mehr als im Ge-
schéaftsjahr 2023. Der Aktienkurs
von e.l.f. entwickelt sich genauso
rasant: Zwischen dem 1. lanu-
ar 2022 und dem 5. April 2024
legte das Papier um annahernd
390 Prozent zu. Wie erklart sich
ein derartiger Erfolg? In Europa

und in Asien ist e.l.f. weitgehend
unbekannt. Das Unternehmen er-
zielt 88 Prozent seines Umsatzes
in den USA. Einer unternehmens-
eigenen Studie zufolge hat sich
e.l.f. innerhalb nur weniger lahre
zur Lieblingskosmetikmarke ame-
rikanischer Teenager entwickelt.

e.l.f. spendet an
Organisationen, und
75 Prozent seiner
Produkte sind
Fairtrade-zertifiziert

Fur dieses Meisterstiick setzte
e.l.f. auf starke ethische Werte,
die bei der Generation Z grossen
Anklang finden: Seine Produk-
te wurden noch nie in Tierver-
suchen getestet und enthalten
ausschliesslich Inhaltsstoffe, die
als gesund gelten. Dafur wurden
mehr als 1’600 Stoffe aus Kos-
metikprodukten verbannt. Zudem
setzt sich e.l.f. fur die Umwelt ein

Am 17. Mérz
2024 |auteten
Vertreter von
e.Lf. die
Erbffnungs-
glocke

der New

York Stock
Exchange
(NYSE).

(Recycling, Reduzierung von Ver-
packungen usw.), fordert die Viel-
falt, spendet an verschiedene
Vereine und erhielt fur 75 Pro-
zent der Produkte die Fairtrade-
Zertifizierung. Dennoch sind all
diese Massnahmen noch keine
Erfolgsgarantie. Dazu braucht
es mehr: Fur e.l.f. tragt dieses
«mehr» den Namen TikTok, das
bevorzugte soziale Netzwerk
junger Menschen. 2019 beauf-
tragte das Unternehmen die
Werbeagentur Movers+Shakers,
auf TikTok die «e.l.f. Cosmetics
Challenge» ins Leben zu rufen.
Die Idee dahinter? TikTok-Nut-
zer sollten von sich selbst ein
Video veréffentlichen, das zeigt,
wie sie sich schminken und zu
einer eigens fur die Challenge
geschaffenen Musik tanzen. Das
Ergebnis: Mehr als funf Millionen
Videos wurden erstellt, unter an-
derem von Stars wie Lizzo, Ellen
und Reese Witherspoon. Sie wur-
den sieben Milliarden Mal auf-
gerufen. Noch nie ging der Titel
einer Kosmetikmarkenkampagne
in den USA derart viral. Seitdem
fuhrt e.L.f. immer wieder originelle
Aktionen auf TikTok durch.

Aber die Zeiten haben sich gean-
dert. lunge Madchen begnigen
sich heute nicht mehr damit, die
Mascara ihrer Mutter auszuleihen,
wenn sie abends ausgehen wol-
len. Inzwischen sind sie Exper-
tinnen, autodidaktisch geschult
auf TikTok, und kaufen selbst das
Produkt. Um die Herzen dieser
Kundinnen zu gewinnen und ihr
Portemonnaie zu schonen, hat
e.l.f. ein weiteres Eisen im Feu-
er: Anders als Grosskonzerne,
die auf Premiummarken setzen,
verkauft das US-Unternehmen
erschwingliche Produkte. Die
meisten Analysten halten all das
fur ein Erfolgsrezept und emp-
fehlen den Kauf der Aktie.

GRUNDUNG: 2004 HAUPTSITZ: OAKLAND (US)

BESCHAFTIGTE: 340 UMSATZ 2023: USD 579 MIO. - ELF
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Amorepacific

Der Beauty-Konzern aus Korea

Dies ist eines der ganz grossen Paradoxe,
die aktuell in der Schdnheitsindustrie zu
beobachten sind: Wahrend sich K-Beauty,
also die Hautpflegeroutine von Sudkorea-
nern, weltweit ausbreitet, kann der grésste
Beauty-Konzern aus dem Land der Mor-
genstille hiervon nicht profitieren. Der Um-
satz von Amorepacific, das vor allem Kos-
metika, Parfums und Haarpflegeprodukte
verkauft, brach 2023 um 10,5 Prozent auf
4’021 Mrd. Won ein. 2022 lag er noch bei
4’495 Mrd. Won. Wie kommt das? Der In-
landsumsatz des Unternehmens, auf den
nach wie vor ein Anteil von rund 50 Pro-
zent entféallt, nahm aufgrund der ricklau-
figen Entwicklung im Bereich Travel Retail
und der heftigen Konkurrenz westlicher
Grosskonzerne, allen voran L'Oréal, um
14 Prozent ab. Da die wirtschaftliche Er-
holung in China auf sich warten lasst, gin-
gen die Erldse des Unternehmens in Asien
(rund 20 Prozent des Umsatzes) ebenfalls
zuriick (-16 Prozent).

Die Inlandsverkaufe fielen um
14 Prozent, was auf den Riickgang
des Reiseeinzelhandels und
die Konkurrenz der westlichen
Konzerne zuriickzufiihren ist

Am anderen Ende des Spekirums sind
die Umsatze von Amorepacific in Amerika
(+58 Prozent) sowie in Europa, Nahost und
Afrika (+62 Prozent) deutlich gestiegen.
Das bestétigt die Attraktivitat von K-Beau-
ty tUberall auf der Welt. Doch zusammen
stellen Amerika und die EMEA-Region we-
niger als 10 Prozent des gesamten Umsat-
zes von Amorepacific dar. Vor diesem Hin-
tergrund kénnen die Zuwachse ausserhalb
von Asien die Absatzrickgange in Korea
und China nicht wettmachen. Die meisten
Analysten empfehlen dennoch den Kauf
der Aktie. Ihrer Einschatzung nach wird die
konjunkturelle Erholung in China am Ende
den Absatz von Amorepacific ankurbeln.

GRUNDUNG: 1945 HAUPTSITZ: SEOUL (KR) BESCHAFTIGTE: 10°000

UMSATZ 2023: KRW 4,021 MRD. -> 002790

SWISSQUOTE MAI 2024

Shiseido

lapanische Grazie
im Stillstand

Shiseido leidet an Long Covid.
Seit der Corona-Pandemie hat
der japanische Kosmetikkon-
zern nicht mehr zu seiner Form
zuruckgefunden. Nach Rekord-

Das am 27. November 2019
aufgenommene Foto zeigt
Beschiftigte bei der Erdffnung
giner neuen Produktionsstétte
des Kosmetikkonzerns
Shiseido in Otawara in der
japanischen Prafektur Tochigi.

© CHARLY TRIBALLEAU / AFP

ergebnissen mit einem Um-
satz von 1131 Mrd. Yen im Jahr
2019 stagniert das Unterneh-
men heute bei etwa 17000 Mrd.
Yen pro lahr. So lag der Um-
satz 2023 bei nur 973 Mrd. Yen
(2022: 1°067 Mrd. Yen und 2021:
1’010 Mrd. Yen). Aus der gros-
sen Starke von Shiseido ist seit
der Corona-Krise seine grésste
Schwache geworden.

Das Unternehmen, das fur sich
den ersten Platz bei Kosmetika
in Asien und lapan beansprucht,
erzielt anndhernd 25 Prozent
seines Umsatzes in China und
insgesamt fast 60 Prozent in
Asien (Japan, China und Asien-
Pazifik). In Anbetracht dessen
hat sich der langere Lockdown in
China verheerend auf die Ergeb-
nisse von Shiseido ausgewirkt.

Weil sich die wirtschaftliche
Erholung im Reich der Mitte
langer hinzieht als erwartet,
wird der Konzern nach wie vor
belastet. Zumal das japanische
Unternehmen viele seiner Pro-
dukte an Flughafen verkauft -
auf den «Travel Retail» entfie-
len 2022 mehr als 15 Prozent
der Erlése.

Die Shiseido-Aktie
wurde auf den Markten
hart abgestraft und
verlor in den letzten
fiinf Jahren 50 Prozent
ihres Werts

Vor diesem Hintergrund wur-
de die Shiseido-Aktie von den
Markten heftig abgestraft und
busste in den letzten funf lah-
ren 50 Prozent ihres Werts
ein. Fur die Analysten, die das
Unternehmen verfolgen, stellt
dieser Kurseinbruch jedoch
einen Segen dar. Die meisten
empfehlen den Kauf des Pa-
piers. «lapanische Kosmetik-

% hersteller sind zurzeit etwas
| angeschlagen, doch langfris-

tig werden diese Firmen fur

P Begeisterung sorgen», prog-

nostiziert Thomas Patchett,
Spezialist fur japanische Aktien

| bei Baillie Gifford. «Die Chi-
| nesen tragen viel zur Glaub-

wirdigkeit und zum Prestige

‘- japanischer Marken bei, deren
i Umsatze mit der Erholung der

chinesischen Wirtschaft stei-
gen werden.»

GRUNDUNG: 1872 HAUPTSITZ: TOKIO (JP)
BESCHAFTIGTE: 39°000
UMSATZ 2023: USD 8,1 MRD. ->TYO: 4911
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Klimawandel:
So passen sich die

Weinguter an

Die Erderwarmung fiihrte zu
einer starken Expansion des
Weinanbaus in Regionen,
die friiher als zu kalt dafir
galten - wie etwa das
Vereinigte Kdnigreich. Im
Suden jedoch kampft man
mit Hitze, Trockenheit und
Branden. juuezuss

é

Weinberge der
Chapel Down Group,
fotografiert im Jahr
2022 in Maidstone
in Kent. Das an

der Londoner
Borse kotierte
Unternghmen

ist der grosste
Weinproduzent
Englands.

WEINANBAU

oweit das Auge reicht erstrecken
sich Rebstocke inmitten einer
griinen Hiigellandschaft. Uber
die sonnigen Hange streicht

eine leichte Meeresbrise. Die
Pflanzen, die auf dem kalkhalti-
gen Boden wachsen, wurden vor
Kurzem geschnitten: Es bleiben
nur verdrehte Stiimpfe mit zwei
feinen Ruten iibrig, die bald
kreisférmig miteinander ver-
bunden werden, bevor die ersten
Triebe erscheinen. In der Ferne
erkennt man silberne Girtanks
mit einem Fassungsvermogen von
50’000 Litern und einige Alpakas,
die auf dem Feld weiden.

«Mehrere grosse
Champagnerproduzenten
wie Taittinger und Pommery
kaufen inzwischen

Flachen im Siiden Englands»

Andrew Wood, ein Doktorand der Universitat von
Oxford, der die Auswirkung der Klimaveranderung auf
den Wein erforscht

Wir befinden uns nicht im
Weinbaugebiet Bordeaux, son-
dern auf einem Betrieb im Siiden
Englands. Er gehort Chapel
Down, einem Weinkonzern, der
367 Hektar Weinberge zwischen
Kent, Sussex und Essex besitzt.
Dieses Weingut in der Nahe der
mittelalterlichen Stadt Tenterden
wurde 1977 auf Initiative von
Stephen Skelton, einem briti-
schen Weinpionier, gegriindet,
der in Deutschland zwei Jahre
Onologie studiert hat.

Das Weingut wurde 1995 von
einer Gruppe Winzer aus
Sussex aufgekauft, die seit-
dem unter der Bezeichnung

SWISSQUOTE MAI 2024

Chapel Down zehn weitere
Giiter zusammengelegt haben.
Dort wachsen nun Chardonnay;
Pinot noir, Pinot Meunier, die
drei Grundbestandteile des
Champagners, sowie Bacchus,
eine deutsche Sorte, die die
Briten mit Begeisterung iiber-
nommen haben. Die Ernte 2023
fiel dank des fehlenden Frosts
im Friihling, eines regenreichen
Sommers und eines besonders
warmen Septembers ausseror-
dentlich gut aus: Chapel Down
konnte 3’811 Tonnen Trauben
ernten, im Vorjahr waren es nur
2’050 Tonnen.

Die Gruppe dominiert heute

die Weinproduktion im
Vereinigten Konigreich. Im ver-
gangenen Jahr produzierte sie

34 Millionen Flaschen, der Absatz
liegt bei 2,5 Millionen Flaschen
pro Jahr (s. Firmenportrit S. 54).
Zum Vergleich: Von einem be-
kannten franzosischen Weisswein
wie dem Chablis Grand Cru
(Burgund) werden pro Jahr in
etwa 700’000 Flaschen abgefiillt.
Die Perlweine der Engliander
gewinnen nun auch erstmals
Preise. Der frische und elegante
Chapel Down Gran Reserve, der
dreieinhalb Jahre in der Flasche
reift, verbindet die Noten roter
Friichte, von Apfeln und Brioche.
Der Cuvée 2018 wurde im letzten
Jahr bei der International Wine
Challenge mit einer Goldmedaille
ausgezeichnet.

Chapel Down verdankt diesen
Erfolg der Klimaverianderung,
die das Vereinigte Konigreich
zu einer vollwertigen Weinan-
bauregion macht. «Vor einem
Jahrzehnt war es noch quasi
unmoglich, in diesem Land reife
Trauben zu ernteny, erklart Linda
Johnson-Bell, eine britische
Weinexpertin. «Nun gelingt das
fast jedes Jahr.» Alistair Nesbitt,
ein Weinklima-tologe, bestatigt
dies: «Es ist im Stiden Englands»
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Laut einer Studie diirften die
landwirtschaftlichen Flachen
in Europa, die fur den Weinbau
geeignet sind, bis 2100 um

45 Prozent zunehmen

wahrend der Vegetationsperiode
von April bis Oktober im Schnitt
1 bis 1,5 Grad warmer als in den

1980er-Jahren. Die Winter sind
auch milder geworden und das
Klima nahert sich nun demje-

WEINANBAU

ist dies noch eine bescheidene
Grossenordnung im Vergleich
zu der Weinanbauflache des
Bordeaux, die etwa 118’000 Hek-
tar betragt.

Von nun an findet man Weingiiter
an so ungewohnlichen Orten wie
Wales, Cornwall, Norfolk und so-
gar Schottland. 943 solcher Giiter
gibt es, dreimal mehr als noch
vor 20 Jahren. Bis 2032 diirfte
das Vereinigte Konigreich laut
der Vereinigung Wines of Great
Britain 7600 Hektar kultivierte

«Mehrere grosse Champagner-
produzenten wie Taittinger und
Pommery kaufen inzwischen
Grund im Siiden Englandsy, sagt
Andrew Wood, ein Doktorand
der Universitiat Oxford, der

die Auswirkung der Klima-
veranderung auf den Wein
erforscht.

Derzeit wird die britische
Weinindustrie von Perlweinen
und Weissweinen dominiert.
Aber das konnte sich bald
andern. «Im Jahr 2022 mit einem

Eine Wein- nigen an, das vor 40 Jahren in Weinberge besitzen. besonders heissen und sonnigen
E?Sg:)‘;“gﬁ:p’el der Champagne herrschte.» Dies Sommer haben die Trauben zum
Down in der habe die Zahl der Anbauflichen = Es sind beeindruckende Betriebe  ersten Mal einen ausreichenden
Nahe des explodieren lassen. Sie seien mit mehr als 100 Hektar wie Reifegrad erreicht, um Rotwein
Stadtchens in den letzten zehn Jahren Chapel Down, Nyetimber oder zu produzieren, erklirt Andrew
mtte?::]'" um 400 bis 500 Prozent auf Gusbourne entstanden, die Wood. Er denkt, dass sich das
«Barten 4’300 Hektar angewachsen, fithrt ~ von einer neuen Generation Land dabei besonders gut fiir
inglands». der Spezialist an. Allerdings von Winzern gefiihrt werden. Sorten wie den Pinot noir eig-

CHAPEL DOWN

nen wiirde.

Das Vereinigte Konigreich

© CHAPEL DOWN / CHRIS RATCLIFFE, BLOOMBERG, GETTY IMAGES

WEINANBAU
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ist kein Einzelfall. «In meh- N

reren nordischen Landern, auf dem Riickzug: Das gilt insbe-  enthalten, die Weine also mehr Weinlese in Ertrag der Kulturen hat. «Bei sehr
unter anderem in Belgien, den sondere fiir den Siiden Spaniens, ~ Alkohol haben werden, und ﬂzg Reb- grosser Hitze im Sommer kénnen
Niederlanden, Kanada, Schweden Sizilien oder Griechenland, wo andererseits weniger Saure.» Ghaf]?;ll ;mn die Trauben einen Sonnenbrand
und Danemark, sind Weingiiter das Thermometer im Sommer Thre phenolischen Inhaltsstoffe in Maidstone, ~ bekommen und verdorreny, prazi-
entstandeny, berichtet Alistair regelmassig bis auf 45 Grad und Aromavorldufer, die sichin ~ Oktoher2022  sjert Kees van Leeuwen.

Nesbitt. In Deutschland und
Osterreich breiten sich die
Weinberge in den Norden des
Landes aus. Einer Studie der
Universitat Palermo zufolge
diirften die landwirtschaftlichen
Flachen in Europa, die fiir den
Weinbau geeignet sind, bis 2100
um 45 Prozent zunehmen.

Waihrend sich der Weinstock in
kaltere Klimaregionen ausbreitet,
ist er in den wiarmeren Gebieten

steigt. Anderenorts ist der
Weinanbau schon fast ganz
verschwunden.

«Die Bliite, die Reife und die
Ernte kommen schneller,
manchmal mehrere Wochen
frither als in den 1980er-Jah-
ren», erklart Kees van Leeuwen,
Professor fiir Weinbau an der
Hochschule Bordeaux Sciences
Agro. Das bedeutet, dass die
Trauben einerseits mehr Zucker

TREASURY WINE ESTATES

der Haut der Frucht anreichern
und dem Wein seine Noten und
seine Komplexitit verleihen,
haben keine Zeit mehr, sich zu
entwickeln.

Die milderen Winter wiederum
begiinstigen die Verbreitung
von Parasiten wie dem Trauben-
wickler oder Mehltau. Der
Anstieg der Temperaturen fiihrt
ausserdem zu Trockenheit, was
negative Auswirkungen auf den

Einige Regionen in den USA
bewassern mittlerweile ihre
Weinstocke, was in zahlrei-

chen Anbaugebieten im Siiden
Europas nach wie vor verboten
ist. «Angesichts der Trockenheit
sind die Wasserressourcen jedoch
beschrinkty, sagt der Experte.
Hinzu kommen Hagel und Frost,
die unvorhersehbarer gewor-
den sind. «Da die Rebstocke
frither austreiben, kann ein -»
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Britische Gruppe wachst und wachst Der Gigant aus Down under

BORSENKOTIERTE PRODUZENTEN

Dieser 2023 an der Borse
kotierte britische Wein-
hersteller ist in den letzten
Jahren stark gewachsen.
2023 stieg der Gesamt-
absatz um 14 Prozent, fiir
Perlweine sogar um

25 Prozent. Ein Ergebnis,
das das Unternehmen
durch hohere Preise und
eine Ausweitung seiner
Vertriebskanéle, insbeson-
dere in den Bereichen Gas-
tronomie und Duty-free-

Shops an den britischen
Flughéfen, erzielt hat. Der
Gruppe fehlt allerdings ein
Markenimage, vor allem
im Ausland, wo ihre Weine
noch wenig bekannt sind.
Sie hat aber ambitionierte

Plane: Bis 2026 will man
die Produktion verdoppeln
und sich so als Konkurrent
etablierter Marken wie
Moét & Chandon positio-
nieren. Der einzige Analyst,
der die Firma beobachtet,

hat eine Kaufempfehlung
ausgesprochen.

GRUNDUNG: 2001
HAUPTSITZ: TENTERDEN (GB)
BESCHAFTIGTE: 65

UMSATZ 2023: GBP 17,9 MIO.
- CDGP

Im 19. Jahrhundert ging
das Unternehmen aus
einem Zusammenschluss
von Weingitern hervor.
Heute besitzt diese aus-
tralische Gruppe meh-
rere flihrende Marken,

darunter Penfolds, Berin-
ger (US), Wolf Blass und
Rosemount. Sie bewirt-
schaftet 10100 Hektar
Weinberge, vor allem

in Australien, Neusee-
land und Kalifornien.

Wegen des Klima-
wandels werden die
Weinberge zunehmend
mithilfe eines unter-
irdischen Rohrsystems
durch Tropfbewasserung
versorgt. Ausserdem

hat die Gruppe zusétz-
liche Anbauflachen auf
Tasmanien gekauft. Die
meisten Analysten haben
eine Kaufempfehlung
oder ein «outperform»
ausgesprochen.

GRUNDUNG: 2011
HAUPTSITZ: MELBOURNE (AU)
BESCHAFTIGTE: 2500
UMSATZ 2023: AUD 2,49 MRD.
(CHF 1,4 MRD.)

> TWE
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Frostereignis im Friithling
verheerende Auswirkungen
haben», sagt Benjamin Cook von
der Columbia University. Der
Klimaspezialist erinnert daran,
dass im April 2021 fast

80 Prozent der Ernte in Frank-
reich durch eine plotzliche
Kaltewelle beschadigt wurden.

In Kalifornien und Australien
kam es ausserdem in den letzten
Jahren zu grossen Waldbréinden.
«Dies hat Auswirkungen auf den
Weinberg. Entweder wird er zer-
stort, oder die Trauben werden
mit Bestandteilen des Rauchs
kontaminiert und verleihen
dann dem Wein einen herben
Geschmack», so Benjamin Cook.

Um diese negativen Folgen des
Klimawandels einzuddmmen,
haben die Winzer eine Reihe
von Strategien entwickelt. In
Kalifornien wachsen 70 Prozent
der neu gepflanzten Weinstocke
an einem hingenden Gitter.
Diese Methode wurde von
einem Weinbauspezialisten der
Universitat von Kalifornien,

Sahap Kaan Kurtural, entwickelt.

«Mithilfe dieses Systems werden
die Trauben durch die Blatter
besser vor der Sonne geschiitzty,
erklart er.

Der Experte hat auch verschiede-
ne Arten von Stoffabdeckungen
ausprobiert. Mit einigen von ih-
nen lassen sich bis zu 30 Prozent
der Infrarotstrahlung, die fiir

die Hitze verantwortlich ist,
abblocken. Ausserdem wur-

de der Abstand zwischen den

THE DUCKHORN PORTFOLIO

Der Baron der Westkiiste

Entstanden ist die
bdsenkotierte Firmen-
gruppe im Weinbauge-
biet St. Helena im Napa

die zwischen den Bun-
desstaaten Kalifornien
und Washington liegen
und Spitzenweine pro-

WEINANBAU

Weinpflanzen vergrossert. «Wenn
der Weinberg weniger dicht
bepflanzt ist, konnen sich die
Wurzeln weiter ausbreiten und
so mehr Wasser einsammelny,

sagt er.

In Frankreich haben die Winzer
begonnen, andere Pflanzen

wie weissen Senf oder Raps
zwischen die Weinstocke zu
pflanzen, weil diese die Wasser-
und Nahrstoffspeicherung im
Boden verbessern. Einige haben
auch die «Gobelet» genannte
Schnitttechnik wieder aufleben
lassen, die frither im stidlichen

mewelle gestartet und

wurde bisher weitestge-
hend von den Waldbran-
den und der Trockenheit

Valley. Seit 2021 umfasst | duzieren. Die Gruppe hat | in Kalifornien verschont.

sie etwa zehn Weingiiter, | kiirzlich eine Ubernah-

Nur 6 Prozent der Wein-

Andrew
Carter, CEQ
von Chapel
Down, hier im
Oktober 2022
auf einem
Weinberg des
Unternehmens
in Tenterden
aufgenommen

berge befinden sich in
Gebieten mit gravieren-
dem Wassermangel. Die

Mittelmeerraum praktiziert wur-
de. Sie verzogert das Reifen der
Frucht. Andere bespriihen ihre
Trauben mit einer Mischung aus
Lehm und Wasser, um sie vor der
Sonne zu schiitzen.

Auch in den Laboren hat sich
etwas getan: Durch Kreuzungen
konnten hitze- und trockenheits-
resistentere Pflanzen entwickelt
werden. In Saint-Emilion baut
man bereits Merlot an, dessen
Friichte weniger Zucker pro-
duzieren, wenn sie der Sonne
ausgesetzt sind. Es sind auch
neue Hefestimme entstanden,

GRUNDUNG: 1976
HAUPTSITZ: ST HELENA (US)
BESCHAFTIGTE: 500
UMSATZ 2023: USD 403 MIO.

meisten Analysten haben | ~ NAPA
eine Kaufempfehlung
ausgesprochen.

© CHAPEL DOWN / TREASURY WINE ESTATES

die bei der Garung weniger
Alkohol freisetzen. «Die meisten
Innovationen betreffen jedoch
die Unterlagen (Anm. d. Red.:
den Teil des Weinfusses in der
Erde, auf den man die Pflanzen
pfropft, die die Trauben tragen
werden), da man vermeiden
mochte, die Sorten zu veran-
dern», merkt Kees von Leeuwen
an. Die Weine aus Hybridsorten
wie der Chambourcin, der be-
sonders mehltauresistent ist, oder
der Novavine, der Trockenheit
uberstehen kann, werden von
den Kritikern kaum geschatzt.

Einige Weingiiter gehen noch
radikaler vor und haben ihre
Rebberge auf einen Nordhang, an
die Meereskiiste oder in hohere
Lagen versetzt. In Australien
haben Weinhersteller sogar
Land auf Tasmanien gekauft,
einer Insel mit kithlerem Klima
- so wie es zum Beispiel der
Produzent Treasury Wine Estates
getan hat (s. Firmenportrit S. 55).

WEINANBAU

Doch selbst in sehr traditions-
bewussten Weinbaugebieten
geht die Entwicklung weiter. Im
Anbaugebiet Bordeaux haben
die Behorden den Weinbauern
2021 erlaubt, sechs neue Sorten,
die besser an warmes Klima
angepasst sind, einzufiihren.
Dazu gehoren die portugiesi-
sche Touriga Nacional und die
Arinarnoa, beides Weine mit
gutem Taningehalt. [hr Anteil
darf jedoch 10 Prozent der
Endmischung nicht tibersteigen.

In den USA geben die Wein-
bauern die franzosischen Sorten
zugunsten spanischer, griechi-
scher und italienischer Trauben
wie Nero d’Avola, Vermentino,
Fiano oder Xinomavro auf, weil

SWISSQUOTE MAI 2024

diese an grosse Hitze gewohnt
sind. Allerdings sind sie in der
Offentlichkeit weniger bekannt,
sodass die Sorten moglicherwei-
se den Absatz schmalern.

Es ist auch nicht trivial, einen
Rebberg in kurzer Zeit umzu-
stellen. «Im Durchschnitt dauert
es zehn Jahre, bis eine neue Sorte
eine nutzbare Ernte generiert»,
erkldrt Benjamin Cook. Der
Kampf der Winzer, ihr 1'000-
jahriges Handwerk zu retten, ist
noch nicht vorbei. 4

Weinfasser der australischen
Firma Treasury Wine Estates.
Diese hat angesichts der
Erderwérmung neue Anbaufléchen
im kiihleren Tasmanien erworben.

4

«Die meisten Innovationen
betreffen die Unterlagen,
weil man vermeiden will,
die Sorten zu verandern»

Kees van Leeuwen, Professor fur Weinbau an der

Bordeaux Sciences Agro

«Dies wirft allerdings die
Frage nach dem Terroir auf
und ware fiir Weine wie den
Bordeaux oder den Barolo, die
mit einer bestimmten Region
verbunden sind, undenkbar»,
merkt Alistair Nesbitt an.

VINTAGE WINE ESTATES

Der Amerikaner setzt auf Schlankheitskur

Mit einer mittelméssigen
Rendite von 3,3 Prozent
und einem Verlust nach
Bereinigung von 11,4 Mio.
Dollar im Jahr 2022/23

ist die US-Firma nicht in
besonders guter Form. Sie

besitzt Weinberge in den
Bundesstaaten Kalifor-
nien, Washington und
Oregon. Ein Umstruk-
turierungsprogramm

soll VWE wieder richtig
fit machen: Verbrau-

chermarken werden
abgestossen, um sich auf
«Premium»-Angebote zu
konzentrieren. Zudem
sollen die Vertriehskanale
vereinfacht und der Perso-
nalbestand um 15 Prozent

zurlickgefahren werden.
Die beiden Analysten, die
die Firma beobachten,
halten die Aktie flr
unterbewertet und haben
eine Kaufempfehlung
ausgesprochen.

GRUNDUNG: 2000

HAUPTSITZ: SANTA ROSA (US)
BESCHAFTIGTE: 568

UMSATZ 2022-2023: USD 283 MIO.
> VWE
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ARBEIT

Wird die
4-Tage-Woche
zur Regel?

Arbeitszeiten verkiirzen, um den
Mitarbeitenden mehr Freizeit zu geben -
dariiber denken inzwischen auch immer
mehr bérsenkotierte Unternehmen

nach. Die Ergebnisse entsprechender
Pilotprojekte sind zwar ermutigend, doch

die Komplexitat der Umstellung und die
damit verbundenen anfanglichen Kosten
schrecken die meisten Firmen noch ab.

BLANDINE GUIGNIER

ie Einfiihrung einer allgemeinen
4-Tage-Woche in seinem Unter-
nehmen hatte sich Laurent de

la Clergerie anders vorgestellt.
«Kaum hatten wir intern die
Diskussion dariiber begonnen,
war die Information auch schon
in die Medien durchgesickert. In-
vestmentfonds riefen bei mir an
und fragten, was ich da mache.
Wir wussten gar nicht, dass Sie

ein linker Chef sind, wurde mir
gesagt. An den darauffolgenden
Tagen gab es jedoch keine negati-
ven Effekte auf unseren Borsen-
kurs. Ganz allgemein waren die
Reaktionen mehr von Verwunde-
rung als von Sorge gepragt.»

Dazu muss man wissen: Als

die franzosische E-Commerce-
Gruppe LDLC im Jahr 2020
beschloss, den Sprung in eine
4-Tage-Woche zu wagen, war
eine solche Initiative europaweit
noch wenig bekannt. Seitdem
hat man jedoch in zahlreichen
Landern Projekte lanciert, an
denen Dutzende Unternehmen
in Grossbritannien, in Portugal
oder, wie derzeit, in Deutschland

beteiligt sind. Es wurden auch
neue Gesetze verabschiedet, die
es Mitarbeitenden erleichtern,
die wochentliche Arbeitszeit zu
reduzieren. Das war zuletzt im
Oktober 2022 in Belgien der Fall.

Die 4-Tage-Woche in aller Welt
Zu unterstiitzen, ist auch das Ziel
der 2019 in Neuseeland gegriin-
deten angelsdchsischen Stiftung
«4 Day Week Global». Sie ermu-
tigt Tausende von Unternehmen
in aller Welt, im Rahmen von
Pilotprojekten iiber eine Dauer
von sechs Monaten die Arbeits-
zeit auf 8o Prozent bei vollem
Lohn und unter Beibehaltung der
gleichen Produktivititsziele zu
verkiirzen. Der multinationale

© ALEX NABAUM

Konzern Unilever unternimmt
entsprechende Probelidufe in
Ozeanien. Nach einem ersten,
auf 18 Monate angelegten Projekt
(Dezember 2020 bis Juni 2022)

in der neuseelandischen Nieder-
lassung mit 8o Beschiftigten
wiederholte der Konzern das
Experiment und weitete es auf
500 weitere Mitarbeitende in
Australien aus. «Unser Pilotpro-
jekt in Neuseeland lieferte viel-
versprechende Ergebnisse, denn
wie sich zeigte, wurden hier die
wichtigsten Leistungsindikato-
ren iibertroffen, darunter auch
das Umsatzwachstumy, erlautert
ein Sprecher des Konzerns. «So
gingen die Fehlzeiten um 34 Pro-
zent, der Stress bei der Arbeit um
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33 Prozent sowie Konflikte zwi-
schen Berufs- und Privatleben
um 67 Prozent zuriick. Bespre-
chungen wurden um 3,5 Stunden
pro Woche verringert, und die
Zufriedenheit unter den Beteilig-
ten blieb wihrend des gesamten
Tests erhalten.»

Attraktive Arbeitgeber

Auch in England fielen die Er-
gebnisse der «4 Day Week Glo-
bal»-Projekte, welche die Univer-
sitit Cambridge und das Boston
College ausgewertet haben, sehr
positiv aus. Von den 61 beteilig-
ten Unternehmen mit insgesamt
2'9goo Mitarbeitenden beschlos-
sen 92 Prozent, das Programm
iiber die geplanten sechs Monate
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hinaus fortzusetzen. Die An-
zahl der Beschaftigten, die in

der Probezeit kiindigten, ging
drastisch um 57 Prozent zuriick.
Danach erklirten sich an der
Londoner Borse kotierte Firmen
wie Dunelm, Sainsbury’s, Marks
& Spencer oder Superdry bereit,
verkiirzte Arbeitswochen anzu-
bieten. Das Arbeitszeitmodell
scheint in einem Umfeld, das wie
im Handel von Personalmangel
und hoher Personalfluktuation
gepragt ist, interessant zu sein. In
«praktischen Berufsfeldern» wie
etwa der Industrie oder der Pfle-
ge lasst sich Homeoffice - eine
andere Form der Flexibilisierung,
die von den Mitarbeitenden im-
mer mehr gewiinscht wird - nur -
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schwer umsetzen. «Fiir Unter-
nehmen ist die Mitarbeiterbin-
dung der entscheidende Vorteil
solcher Programmey, bestatigt
Rafael Lalive, Professor an der
Fakultat fir Wirtschaftswissen-
schaften (HEC) der Universitat
Lausanne. «In den letzten Jahren
hat die Corona-Krise deutlich
gemacht, dass eine bessere Ver-
einbarkeit von Privatleben und
Beruf vonnéten ist. Im Wett-
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bewerb um Talente in Bereichen
wie der Informationstechnologie
haben die Unternehmen erkannt,
dass sie nicht nur mehr Lohn,
sondern kiinftig auch mehr
Freizeit anbieten miissen. Die
4-Tage-Woche scheint von daher
ein Wettbewerbsvorteil zu sein,
mit dem man sich als Unterneh-
men von anderen abheben kann.
Dariiber hinaus lasst sich die
Mitarbeiterbindung verbessern,

é

Laurent de la Clergerie, CEO des
franzosischen Konzerns LDLC,
hat in seinem Unternehmen die
4-Tage-Woche eingefiihrt. In
seinem Buch «Osez la semaine
de quatre jours !» erklért er die
Vorteile fiir seinen Konzern.

sodass man Kosten fiir die Ein-
stellung und Einarbeitung neuer
Beschaftigter einsparen kann.»
Fiir den Okonomen und Arbeits-
marktspezialisten spielen auch
noch andere Faktoren eine Rolle.
«Laut einer aktuellen Studie, die
das Sekretariat fiir Wirtschaft
(SECO) in Auftrag gegeben hat,
ist die effektive jahrliche Arbeits-
zeit pro erwerbstatiger Person in
der Schweiz zwischen 1950 und

© MARIE-EVE BROUET

«Fur Unternehmen ist
die Mitarbeiterbindung der
entscheidende Vorteil solcher

Programme»

Rafael Lalive, Professor an der Fakultat fiir Wirtschaftswissenschaften (HEC)

der Universitat Lausanne

2022 von 2’400 auf 1’500 Stun-
den gesunken. Man vermutet,
dass wir aufgrund von Automa-
tisierung und Datenverarbeitung
deutlich produktiver geworden
sind. Diese Produktivitatszu-
wachse werden in Form von
mehr Freizeit an die Mitarbeiten-
den weitergegeben.»

Gudela Grote, Professorin fiir
Arbeits- und Organisationspsy-
chologie an der ETH Ziirich, hofft,
dass Unternehmen und Staaten
ganz allgemein weiterhin eine
Kiirzung der Arbeitszeit infolge
von Produktivititsgewinnen ins
Auge fassen. «Denn das wird
helfen, die grossen Veranderun-
gen am Arbeitsmarkt, die vor uns
liegen, zu bewiltigen.» Die Pro-
fessorin differenziert allerdings:
«Das Interesse von Unternehmen
an der 4-Tage-Woche resultiert
auch aus dem Fachkraftemangel
in zahlreichen Branchen und
Landern. Die Situation konnte
sich daher andern, wenn das An-
gebot an Arbeitskraften wieder
die Nachfrage tibersteigt.»

«In Frankreich haben Firmen,
die sich fiir das Modell der ver-
kiirzten Arbeitswoche interes-
sieren, allesamt Probleme bei der
Gewinnung von Mitarbeitendeny,
macht Laurent de la Clergerie
deutlich. In seinem Buch «Osez
la semaine de 4 jours!» («Wagen
Sie die 4-Tage-Woche!») hebt

der CEO des LDLC-Konzern die
positiven Effekte im Personalbe-
reich hervor. Nachdem LDLC von
35 Arbeitsstunden an fiinf Tagen
auf 32 Arbeitsstunden an vier
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Tagen umgestellt hat-
te, ging die Zahl der
Fehltage zwischen
2019 und 2021 um

1 Prozent zuriick -
trotz der krankheits-
bedingten Arbeits-
ausfalle aufgrund der
Pandemie. Die hohere
Motivation fiihrte
zudem dazu, dass
weniger Mitarbei-
tende neu eingestellt
werden mussten als urspriinglich
geplant. Der Unternehmer warnt
allerdings: «Die Massnahme muss
fiir alle Beschaftigten umgesetzt
werden, nicht nur fiir diejenigen,
die kein Homeoffice machen
konnen oder deren Stellen be-
sonders schwer zu besetzen sind.
Das ist eine Frage der Gerechtig-
keit, und vor allem gilt: Je mehr
Mitarbeitende beteiligt sind, desto
mehr lohnt sich das Ganze fiir
das Unternehmen. Davon bin ich
iiberzeugt.» Seiner Ansicht nach
haben Unternehmen, die sich auf
das Experiment aufgrund von
Personalmangel einlassen, oft
noch andere Vorteile im Blick.

Organisation neu denken

Denn was bei LDLC am meisten
uberrascht hat, sind die hohere
Effizienz des Unternehmens
sowie ein stabiler Umsatz. «Ich
hatte damit gerechnet, dass

wir durch die Verkiirzung der
Arbeitszeit von 35 auf 32 Stun-
den vielleicht etwa 5 Prozent der
Lohnsumme verlieren wiirden.
Das hitte zu einer Einbusse von
2 bis 3 Prozent beim EBITDA-Er-
gebnis fithren konnen. Trotz Sor-
gen um Aktienkursverluste habe

«Unternehmen konnen auch
ihre CO,-Bilanz verbessern, weil
zum Beispiel Fahrten zwischen
Arbeitsort und Zuhause
wegfallen»

Laurent de la Clergerie, CEO des LDLC-Konzerns
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ich beschlossen, das Experiment
zu wagen, weil mich Beispiele
im Ausland tiberzeugt hatten,
vor allem Microsoft in Japan. Am
Ende stieg der Umsatz von rund
500 Mio. Euro im Jahr 2019 auf
700 Mio. im Jahr 2021. Der Per-
sonalstand dagegen erhohte sich
um weniger als 4 Prozent von
1’020 auf 1’060 Beschiftigte, ob-
wohl die Arbeitszeit um 8,6 Pro-
zent reduziert worden war. Der
Umsatz ging 2022 etwas zuriick,
weil er durch das explosions-
artige Wachstum des Online-
Handels wahrend der Pandemie
stark zugelegt hatte. Aber weder
Aktiondre noch Analysten haben
uns jemals die Umstellung auf
die 4-Tage-Woche vorgeworfen.»

Fiir den CEO des franzosischen
Unternehmens ebenso wie fiir
die Professorin der ETH Ziirich
bieten die Massnahmen, die fiir
die Reorganisation der Prozes-
se und Planungen erforderlich
sind, die Chance, die Ablaufe

im Unternehmen insgesamt zu
verbessern. «Langer zu arbeiten,
bedeutet nicht unbedingt, effizi-
enter zu arbeiteny, unterstreicht
Gudela Grote. «Wenn Unter-
nehmen diese Initiativen nutzen,
um mit Blick auf die Verkiirzung
der Arbeitszeit ihre Prozesse auf
den Prifstand zu stellen und zu
verbessern, konnen die positiven
Effekte noch verstarkt werden.»

In einigen multinationalen Kon-
zernen wie Panasonic Japan ist
der Ubergang zur 4-Tage-Wo-
che Bestandteil breit angelegter
Uberlegungen zur Work-Life-Ba-
lance. Die Umstellung fliesst auch
in den ESG-Bericht
ein. Im Falle des
japanischen Kon-
zerns mit 233’000
Beschaftigten welt-
weit hat tibrigens der
CEQ, Yuki Kusumi,
selbst die Aktion bei
einer Prasentation
zum Thema nach-

haltige Entwicklung >
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gegeniiber Investoren angekiin-
digt. «Bei uns erfolgte hierzu
keine besondere Berechnung,
sondern es handelt sich wirklich
um eine interessante Massnahme
im Bereich der gesellschaftli-
chen Verantwortung als Unter-
nehmen (CSR)», erklart Laurent
de la Clergerie. «Mit dieser Art
von Engagement zugunsten von
mehr sozialem Fortschritt und
Wohlbefinden der Mitarbeiten-
den konnen Unternehmen an
den Borsen und bei bestimmten
Investmentfonds aufgewertet
werden.» Und mehr noch: Unter-
nehmen konnen ihre CO:z-Bilanz
verbessern, weil zum Beispiel
Fahrten zwischen Arbeitsort und
Zuhause wegfallen.

Fiir die befragten Schweizer
Expertinnen und Experten ist
ein dreitagiges Wochenende

ARBEIT

allerdings nur schwer in allen
Betrieben einheitlich umsetz-
bar. «Unternehmen, die sich
darauf einlassen, werden haufig
feststellen, dass nicht alle Arten
von Arbeit in 4-Tage-Wochen
organisiert werden konneny,
gibt Gudela Grote zu bedenken.
«Schichtarbeit oder 24/7-Ser-
vices erfordern beispielsweise ein
besonderes Augenmerk.»

Unternehmen, die finanziell
solide aufgestellt sind, tun sich
moglicherweise leichter: Wie
Rafael Lalive erklart, seien solche
Firmen offenbar deutlich besser
in der Lage, die Reorganisation
der Arbeit, wie sie die Einfiih-
rung der 4-Tage-Woche verlangt,
zu gewahrleisten. «Das Unter-
nehmen muss die hoheren Kos-
ten, die in den ersten Monaten
anfallen, verkraften konnen.»

Die Anzahl von borsenkotierten
Schweizer Unternehmen, die
sich fiir die 4-Tage-Woche aus-
sprechen, halt sich sehr stark in
Grenzen, auch wenn einige wie
etwa Romande Energie sie aus-
probieren (s. Kasten unten). Fiir
den Professor der HEC Lausanne
liegt der Grund darin, dass

sich die Schweizer sehr stark
mit ihrer Arbeit identifizieren.
«Wenn ein Arbeitstag pro Woche
wegfillt, konnte das zahlreiche
Schweizer verunsichern, die zum
Beispiel in der Vergangenheit
eine Initiative zugunsten von
mehr Urlaubstagen abgelehnt
haben.»

Die Spezialistin der ETH Ziirich
sieht auch einen kulturellen
Grund fiir die Skepsis. Unsere
Wirtschaft sei wenig geneigt,
neue Konzepte dieser Art

auszuprobieren. «Den Unter-
nehmen in der Schweiz geht es
im Allgemeinen gut, das Phano-
men der «grossen Kiindigung>,
das beispielsweise in den USA
zu beobachten ist, hat unser
Land nicht sehr hart getroffen.
Und vielleicht ist der Sinn fiir
Experimente hier nicht so stark
ausgepragt wie anderswo.»

Die Schweiz scheint nicht der
Ort zu sein, an dem sich die

4-Tage-Woche am einfachsten
einfithren lasst. Die maximale
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wochentliche Arbeitszeit, wie
sie in der Schweiz erlaubt ist,
liegt mit 42 Stunden auf relativ
hohem Niveau. Zum Vergleich:
In Frankreich sind es 35 Stunden,
in den Niederlanden 38 Stunden.
Durch die geografischen Unter-
schiede ist eine einheitliche
Losung moglicherweise komplex,
zum Beispiel durch die kantona-
len Besonderheiten
im Bereich des Ar-
beitsrechts oder der
Organisation eines
ganztigigen Schul-
betriebs. «Es sollte
nicht sein, dass Be-
schiftigte zehn Stun-
den am Tag arbei-
ten», erklart Rafael
Lalive. «Selbst wenn das legal
ware, besteht die Gefahr, dass die
Produktivitait am Ende des Tages
deutlich abnimmt. Ausserdem
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wiirde das nicht wirklich einen
Vorteil fiir die Mitarbeitenden
bedeuten, und die Attraktivitit
einer solchen Massnahme ginge
moglicherweise verloren.» Der
Okonom rechnet noch mit einem
anderen potenziellen Negativ-
effekt: «Ahnlich wie bei anderen
flexiblen Arbeitszeitmodellen
diirfen die sozialen Bindungen
im Unternehmen nicht schwé-
cher werden. Informelle Gespra-
che zwischen Kollegen schaffen
Vertrauen, bewirken Kreativi-
tat und fordern eine mogliche
Zusammenarbeit. Als Gegen-
gewicht muss das Management
beispielsweise soziale Veranstal-
tungen fordern, die nicht mehr
unbedingt wahrend der Arbeits-
zeit stattfinden.» Ruheraume und
Spielsile in Grossunternehmen
wie etwa Google Ziirich kénnten
bald iiberholt sein. «
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Romande Energie: ein Schweizer Experiment

r "l\i-o-..,?

Das Unternehmen Romande Energie, bei dem ein Teil

Fir Philippe Chollet ist die Idee,
die 4-Tage-Woche auszupro-
bieren, aus einer schlichten
Erkenntnis entstanden: «In der
Schweiz kénnte die Energie-
wende durch einen starken
Fachkraftemangel in der Gros-
senordnung von 300’000 Per-
sonen beeintrachtigt werden»,
erklart der Verantwortliche fur
die Strategie von Romande
Energie Services. «<Man muss
daher neuartige Arbeitsbedin-
gungen anbieten, um Talente
zu gewinnen und eine Abwan-
derung von Mitarbeitenden zur
Konkurrenz zu verhindern.» Das
zum Romande-Energie-Konzern
gehdérende Unternehmen ver-
kauft technische Dienstleistun-

des Aktienkapitals Investoren offensteht, fithrt mehrere
Versuche rund um die 4-Tage-Woche durch. Ziel ist es,
das Konzept zu optimieren, um es schliesslich auf das
gesamte Unternehmen ausweiten zu konnen.

gen fir den Bau und die Renovie-
rung von Gebauden. Techniker im
Aussendienst stellen den Uber-
wiegenden Teil der Belegschaft
dar, hinzu kommen Ingenieure und
Buroangestellte.

Ein erster Test fand von Méarz bis
Juni 2023 in Genfin einem sieben-
képfigen Team statt. «Die Team-
mitglieder arbeiteten an vier statt
funf Tagen jeweils zehn statt acht
Stunden. Gemass Arbeitsrecht des
Kantons war dies zulassig, mit ei-
ner obligatorischen Mittagspause
von 30 Minuten. Einige Beschaf-
tigte kamen aus dem benach-
barten Frankreich. Die Idee, einen
Tag weniger pro Woche zur Arbeit
fahren zu missen, war offenbar

© ROMANDE ENERGIE

von Vorteil.» Von den Risiken, die
das Unternehmen vor dem Start
des Pilotprojekts ermittelte, sind
nur sehr wenige tatsachlich auf-
getreten. «Anders als von uns be-
furchtet, liess sich die Arbeit leicht
organisieren. Die Abstimmung

mit anderen Gewerken auf den
Baustellen — die weiterhin an 4,5
oder funf Tagen arbeiteten — war
nicht komplex. Auch das Risiko
eines schlechten Images bei den
Kunden bewahrheitete sich nicht.
Wir haben keinen Umsatzruick-
gang festgestellt, die Anzahl der
abgerechneten Arbeitsstunden ist
gleich geblieben.»

Allerdings erschwerten sich
manche dusseren Umstande. «Die
Mitarbeiter brauchten mehr Zeit
fur die Fahrt nach Hause, weil sie
in der Rushhour im Stau steckten.
Die spatere Rickkehr nach Hause
beeintrachtigte ihr Familienle-
ben. Auch die kérperliche Er-
schépfung nahm zu», so Philippe
Chollet. Bei den neuen, am 1. April
gestarteten Pilotprojekten hat

Romande Energie Services daher
bestimmte Parameter geandert.
«Wir fihren Tests in Neuchatel und
Bulle durch, wo die Fahrtzeiten
nach Hause generell kiirzer sind.
Und wir verringern die Zahl der
Arbeitsstunden bei vollem Lohn.»
In dem Unternehmen in Neuchéatel
wird die gesamte Tochterfirma
(etwa 25 Personen) zu 37 Arbeits-
stunden tUbergehen, abzuleisten
zwischen Montag und Donnerstag.
«Nur der Kundendienst bleibt mit
einem Ringsystem von montags
bis freitags geo6ffnet.»

In der Niederlassung in Bulle mit
40 Beschaftigten hat das Ma-
nagement je einen Test mit einem
Team, das an vier Tagen in der
Woche (34 Stunden) arbeitet, und
einem anderen, das an funf Tagen
(42,5 Stunden) arbeitet, vorge-
schlagen. Und zwar im wdchent-
lichen Wechsel. «Wir werden am
Ende die Produktivitatsrate, das
Feedback von Kunden und ande-
ren Beteiligten, die Entwicklung
des Umsatzes und die Resonanz

von Fuhrungskraften in der Orga-
nisation sowie die Absenzenrate
analysieren.» Alle Mitarbeitenden
wurden informiert. «Das Ziel ist,
die tatsachlichen Vor- und Nach-
teile der Massnahme zu erproben,
und nicht, die Leute zu zwingen.»

Philippe Chollet wird naturlich

von der Konzernleitung unter-
stutzt. «Man fand die Idee gut

und hat uns die Freiheit gegeben,
das Ganze auszuprobieren. Die
Konzernleitung stellte lediglich ein
paar Bedingungen wie zum Bei-
spiel, dass die Produktivitat nicht
sinken durfe, und gab Umsatzziele
vor.» Es scheint noch verfriiht zu
sein, Uber das Projekt global zu
kommunizieren, beispielsweise im
Geschaftsbericht. «Ich bin jedoch
Uberzeugt, dass von einer Verbes-
serung der Work-Life-Balance und
der Motivation der Mitarbeitenden
das gesamte Unternehmen profi-
tieren wird. Es ist wichtig, dass wir
agil sind, denn in rund 15 lahren
kénnte die 4-Tage-Woche zur
Regel werden.»
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der Keramik

Die ehemalige «kaiserliche und
kdnigliche Manufaktur» hat gerade
ihr 275-jahriges Firmenjubilaum
begangen. Neben der beriihmten
Produktion von Tafelgeschirr setzt
Villeroy & Boch immer starker auf
den Sanitarbereich. sianoiecusnier

achen Sie den Test in einer Bro-
ckenstube, einem Restaurant oder
in einem Kaufhaus in der Schweiz:
Es ist ziemlich wahrscheinlich,
dass Sie den Stempel «Villeroy &
Boch» finden, wenn Sie eine Tee-
kanne, einen Teller oder eine Tasse
umdrehen. Viele Vintage-Fans tun
dies sogar regelmassig, da einige
in Vergessenheit geratene Kollek-
tionen der Marke wieder en vogue
sind. Das gilt beispielsweise fir
die von Helen von Boch entwor-
fene «Boule», die alles, was man
fur eine Mahlzeit braucht, wie ein
japanisches Bento in einer einzigen
Kugel vereint. Und auch die Linie
«Acapulco» mit ihren farbenfrohen
Motiven im mexikanischen Stil er-
lebt ein Revival. Das Renommee der
Familie Boch in Sachen Geschirr
ist unbestritten. Die erste Fabrik
fur Keramikgeschirr wurde 1748 in
Lothringen gegriindet, und 1766
entstand die erste Manufaktur

Das Chamaleon

in Septfontaines

in Luxemburg. Als
besondere Anerken-

nung durfte sie den Titel
«Manufacture Impériale et
Royale» tragen.

Doch dieses traditionelle Image in
Sachen Tischkultur zeigt nur eine
Seite des Unternehmens. Villeroy &
Boch setzt sein Logo auch auf vol-
lig andere Produkte: Man findet es
in Badezimmern, auf Waschbecken
und auf Badewannen. In diesem
Segment bietet das Sortiment
ahnliche Produkte wie die Unter-
nehmen Grohe oder Laufen — mit
Porzellan aus Meissen oder Limo-
ges hat das nichts mehr zu tun. Ein
Erfolgsrezept. Denn die Sanitar-
sparte erwirtschaftet mittlerweile
mehr als zwei Drittel des Firmen-
umsatzes. Teller und Toiletten -
sind diese beiden Segmente von
Villeroy & Boch nicht unvereinbar?

«Die Kontinuitat besteht in der
Kompetenz, das Thema Keramik zu
beherrschen», erklart Estelle Daval,
Journalistin bei «Espaces Contem-
porains», einer Westschweizer Zeit-
schrift fur Design und Architektur.
«Im Laufe der Jahrzehnte hat das

Sanitarsparte erwi
mittlerweile mehr als
zwei Drittel des

Unternechmensumsatzes

Unternehmen diverse Rezepturen
fur die Herstellung dieses Mate-
rials entwickelt, je nachdem, wofur
es verwendet werden sollte - sei
es fur Geschirr, Fliesen oder Bade-
zimmerausstattungen. Wie die
Konkurrenten auch, beispielsweise
Laufen oder Geberit in der Schweiz,
hat man versucht, die Inhaltsstoffe
und Techniken zu variieren und

so Innovationen zu schaffen. In
beiden Segmenten wird Villeroy &
Boch als renommierte Marke wahr-
genommen, bietet aber gleichzei-
tig erschwingliche Produkte fur die
obere Mittelschicht an.»

© VILLEROY & BOCH

T

Das Modell
Acapulco,
produziert
von 1967 an

Das Design
ist nach Einschat-
zung der Wohnexpertin
dafir bekannt, eher grosszlgig
und farbenfroh zu sein, zwischen
Klassizismus und Moderne, und
weniger minimalistisch.

Fusionen und Akquisitionen
Villeroy & Boch unterscheidet sich
also von traditionellen Porzellan-
manufakturen — auch durch seine
Strategie der horizontalen Inte-
gration. Bereits 1809, das heisst
60 lahre nach der Eréffnung der
ersten Fabrik, kaufte lean-Francois
Boch eine Abtei in Mettlach an der
Saar (heute in Deutschland), um
dort die Firmenzentrale und eine
mechanisierte Fabrik einzurichten.
1836 schloss er sich mit Nicolas
Villeroy, einem anderen Hersteller
aus der Region, zusammen. Ziel
dieser Fusion war es, sich neben
der in Europa dominierenden eng-

Roch

lischen Konkurrenz zu behaupten.
Gemeinsam erweiterten sie auch
das Geschirrsortiment und griinde-
ten eine Cristallerie in Wadgassen,
einer anderen Stadt im Saarland. Im
19. Jahrhundert vergrésserte sich
das Geschaftsimperium erneut
mit dem Erwerb einer Fliesen-
fabrik. Die dort produzierten
Kacheln wurden in so presti-
getrachtigen Bauwerken wie
dem Koélner Dom und dem
Holland Tunnel in New York
und sogar im Passagierschiff
Titanic eingebaut. Nach dem
Ersten Weltkrieg erwarb
die Geschaftsleitung
drei neue Produktions-
statten in Bonn, Tor-
gau und Breslau.

Mit der Verbesserung
der Kérperhygiene seit Ende
des 19. lahrhunderts witterten die

Familien Villeroy und Boch eine
neue Goldader und begannen mit
der Herstellung von Badewannen
und Toiletten. «Villeroy & Boch ge-
lang es schon sehr fruh, die Wende
zum kompletten Badezimmer zu
vollziehen, als Raum mit eigener
Einrichtung und Elementen im
Boudoir-Stil», so Estelle Daval.
«Heute umfasst das Komplett-
angebot auch Armaturen, Mébel,
Badtextilien und Balneotherapie.»

Um die Querschnittsfunktion seines
Angebots im Sanitarbereich zu ge-
wahrleisten, verfolgt Villeroy & Boch
seit den 1990er-lahren eine Integ-
rationsstrategie. Der Konzern, der
an der Frankfurter Bérse kotiert war,
kaufte Werke in Ruméanien, Ungarn,
Osterreich, Schweden sowie in den
Niederlanden und trieb damit die
Expansion in Europa voran. 2008
erwarb er ausserdem das thailandi-
sche Unternehmen Nahm Sanitary-
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ware. Die bislang grésste Akquisi-
tion erfolgte im September 2023:
Villeroy & Boch tbernahm die Ideal
Standard Group fiir 600 Mio. Euro.
«Durch diesen Zusammenschluss
werden wir zu einem der umsatz-
starksten Akteure auf dem europai-
schen Markt», erklarte Geschafts-
fuhrer Frank Goring seinerzeit den
Deal. Tatsachlich verdoppelte sich
der Umsatz des Geschaftsbereichs
«Bad & Wellness» auf fast 1,4 Mrd.
Euro. Nimmt man das Segment
«Dining & Lifestyle» hinzu, bedeu-
tete dies eine Steigerung auf tber
1,7 Mrd. Euro (im Geschaftsjahr
2022 rund 995 Mio. Euro) fiir den
Gesamtkonzern.

Die Fusion starkt die Prasenz des
Konzerns in Europa (vor allem in
Grossbritannien und in Italien), in
Nordafrika und im Nahen Osten.
Und sie ist auch ein Push flr das
Armaturengeschaft. Ausserdem er-
héht sie den Marktanteil des Unter-
nehmens im B2B-Segment. Mit

der Fusion sind nun 6’400 Mitarbei-
tende in 13 Produktionsstatten

auf Seiten von Villeroy & Boch mit
9’000 Kolleginnen und Kollegen von
Ideal Standard in rund zehn Kom-
petenzzentren vereint. Allerdings
gilt es erst einmal, die aktuelle
Baukrise in Europa zu tberstehen.
Auf den ersten Blick nichts Unuber-
windbares fur das traditionsreiche
Unternehmen: Im Herbst will man
ein neues Touristenzentrum in der
ehemaligen Abtei Mettlach eréffnen
- und dort die 275-jahrige Firmen-
geschichte prasentieren. 4 - Vi3

MEILENSTEINE

1748

Griindung der ersten
Boch-Fabrik in Lothringen

1836

Fusion mit Villeroy

1990

Gang an die Frankfurter Borse

2023

Ubernahme von Ideal Standard
fiir 600 Mio. Euro
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BESCHAFTIGTE
120

HAUPTSITZ
ZURICH

GRUNDUNG
2014

Start-ups

BESCHAFTIGTE
13

HAUPTSITZ
BASEL

GRUNDUNG
2019

Interprefy

Ubersetzungen in Echtzeit

Stellen Sie sich eine internationale
Konferenz vor, bei der sich jeder in
seiner eigenen Sprache aussert.
Die Teilnehmer tragen Headsets,
aus denen synthetische Stimmen
zu héren sind, die die Worte der
Beteiligten sofort Gbersetzen. Au-
tomatisch erstellte Untertitel sind
ebenfalls verfugbar fur diejenigen,
die die Diskussion am Bildschirm
verfolgen. Diese auf Kl basieren-
de Leistung ist dem Schweizer
Start-up Interprefy zu verdanken.
Sein 2023 eingefiihrtes Produkt
funktioniert inzwischen in mehr.

Zoundream

Kl fiir frischgebackene Eltern

Dieses Start-up hat eine Software
namens CryAssist entwickelt, mit
der Babygeschrei interpretiert
werden kann. Durch kiinstliche
Intelligenz — im Wesentlichen
handelt es sich hierbei um auto-
matisches Lernen - kann die Soft-
ware die allerfeinsten Untertdne
in der Stimme erkennen und so
feststellen, was dem Baby fehlt,
ob es etwa Durst oder Hunger hat
oder mide ist. Das 2019 gegrin-
dete Unternehmen aus Basel hat

START-UP

als 80 Sprachen, darunter auch
Schweizerdeutsch, Italienisch

und Franzdésisch. Ziel ist es, eine
Alternative zu Englisch, der Lingua
franca, zu bieten, die jedoch nur
17 Prozent der Menschen weltweit
verstehen. Sollen Dolmetscher
und ihre menschlichen Stimmen
ersetzt werden? Der CEO Odd-
mund Braaten verneint das. «Es
gibt rund 10’000 professionelle
Dolmetscher auf der Welt, die we-
niger als 10 Prozent des Bedarfs
an Ubersetzungsleistungen abde-
cken. Al Speech ist ein Instrument,
das diesen hohen und bislang
unbefriedigten Bedarf erfullt. Fur
uns haben Dolmetscher ihren
Platz und erbringen fur unsere
Kunden wichtige Leistungen unter
Nutzung unserer Plattform.»

in den letzten acht Monaten einen
grossen Meilenstein erreicht:

Es gab eine ISO-Zertifizierung
(27001), einen ersten Artikel in einer
wissenschaftlichen Zeitschrift
(«Frontiers in Neuroscience») und
vor allem, in Partnerschaft mit dem
kanadischen Riesen Dorel, die eu-
ropaische und nordamerikanische
Markteinfihrung des Maxi Cosi See
Pro Baby Monitors (Kamera und
Bildschirm), in den seine Software
integriert ist. Zoundream war auf
der Technikmesse CES 2024 im
Januar vertreten und gehort auch
zu den zehn Start-ups, die fur die
Teilnahme an der Roadshow 2024
von Venturelab fir das Silicon
Valley ausgewahlt wurden. CEO

Das Start-up wurde 2014 gegriin-
det und hat zunachst tatsachlich
eine Plattform fir die Fernver-
dolmetschung durch professio-
nelle Dolmetscher entwickelt. So
organisierte sie mehr als 100’000
Veranstaltungen mit bis zu 10’000
Teilnehmern in rund 200 Spra-
chen. Heute zahlt das Unterneh-
men etwa 1000 Direktkunden, von
denen etwa 100 zu den Fortune
500 gehodren. Sein Umsatz belief
sich 2023 auf 13 Mio. Dollar. Durch
den Betriebsgewinn, aber auch
durch Gelder, die bei Schweizer
Investoren aufgebracht wurden,
und mithilfe eines Darlehens des
Schweizer Technologiefonds in
Hdéhe von drei Mio. Franken konnte
das Unternehmen die Entwicklung
seiner Produkte finanzieren.

Suisse

BLANDINE GUIGNIER UND GREGOIRE NICOLET

Roberto lannone, fir diesen Anlass,
ernannt zum Kapitén des Schwei-
zer Teams, ist begeistert: «<Ange-
sichts unserer derzeitigen Prasenz
auf dem US-Markt und unserer
Expansionsplane ist die Einrich-
tung einer physischen Prasenz im
Silicon Valley ein wichtiger Schritt.
Wir betrachten die Roadshow als
wertvolle Gelegenheit, unsere Ver-
ankerung in der Region zu festigen,
unser Netzwerk zu erweitern und
unsere Sichtbarkeit zu verbes-
sern.» Die Software selbst soll im
nachsten Schritt anhand von Baby-
lauten friihe Anzeichen fur Krank-
heiten oder Entwicklungsstérungen
wie Autismus oder auch Atem- und
Herzprobleme erkennen.

et e il (i ¥ ramiies

How Big Things
Get Done

The Surprising Factors That
Determine the Fate of Every
Project, from Home Renova-
tions to Space Exploration
and Everything In Between

VON BENT FLYVBJERG UND DAN GARDNER
CROWN CURRENCY, 2023

Dieses Buch geht der Frage
nach, warum bei ehrgeizigen
Projekten so oft die Fristen
versaumt und die Budgets
Uberschritten werden - und
es gibt Empfehlungen, was
man dagegen tun kann. Die
Autoren zeigen auch, dass
sogar bescheidenere Vor-
haben, wie beispielsweise
die Griindung eines kleinen
Unternehmens, die Organi-
sation einer Konferenz oder
einfach nur die Erledigung
einer Aufgabe innerhalb der
vorgegebenen Frist, haufig
scheitern. Anhand von Bei-
spielen gelungener Mega-
projekte wie dem Bau des
Empire State Buildings inner-
halb von 21 Monaten oder der
Entwicklung und Einfuhrung
des Apple iPod in nur elf
Monaten verdeutlichen sie,
wie wichtig Zusammenarbeit,
Meinungsfihrerschaft und
Weitsicht sind. Koautor Bent
Flyvbjerg, Professor an der
Universitat Oxford, gilt als
weltweit fihrender Experte
fur Megaprojekte.

GEDRUCKTE AUSGABE: CHF 18.50
DIGITALAUSGABE: CHF 12.30

Motley Fool Money

THE MOTLEY FOOL

In diesem Podcast treffen sich Chris Hill und
andere Analysten von Motley Fool zweimal
pro Woche, um iiber die wichtigsten News
in Sachen Business und Borseninvestitionen
zu diskutieren. Sie erkliaren, welche Aus-
wirkungen diese Nachrichten fiir Anleger
haben, und schlagen eine entsprechende
Auswahl an Aktien vor. Die Starke des Pod-
casts liegt darin, dass er seinem Publikum,
das vor allem aus Nichtspezialisten besteht,
die Themen verstiandlich vermittelt. Die Zu-
horerinnen und Zuhorer erfahren so, welche
Branchen und neuen Unternehmen interes-
sante Anlagemoglichkeiten zu bieten haben.

WWW.FOOL.COM/PODCASTS/MOTLEY-FOOL-MONEY

F 0 L G E N

Liz Ann Sonders

@LIZANNSONDERS
Chief Investment Strategist, Charles Schwab & Co., Inc.

X (TWITTER) 676 FOLLOWING 405,1 K FOLLOWERS

Als Verantwortliche fiir Anlagestrategien bei Charles
Schwab & Co. analysiert Liz Ann Sonders den Markt
und die Wirtschaft fiir Schwabs Kunden und fiir alle,
die ihr auf X (vormals Twitter) folgen. Oftmals twittert
und retweetet sie den ganzen Tag lang. Seit 2015 hat sie
es auf mehr als 30’000 Tweets gebracht. In amerikani-
schen Medien ist Sonders eine gefragte Kommentatorin,
wenn es um Entwicklungen der globalen Finanzwelt
geht. Sie gilt als eine der besten Marktanalyst(inn)en.
Thren Feed lockert sie mit zahlreichen Grafiken auf.

HERUNTERLADEN

FakeGPS
Location

Skifahren im Biiro

Diese App er-
maoglicht es Usern,
den GPS-Stand-
ort des eigenen
Mobilgerats zu
andern, um eine
andere geogra-
fische Position zu
simulieren. Mit die-
ser interessanten
Option lassen sich
Beschrankungen
verschiedener
Apps oder Spiele
umgehen, die nur
von bestimmten
Regionen aus
zuganglich sind.
Die App sollte je-
doch nurinnerhalb
der Grenzen der
Legalitat verwen-
det werden.

GOOGLE PLAY, KOSTENLOS
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Invest Easy

TO-DO-LISTE

@ Investieren

O Fotos sortieren
O Grill reinigen
O Sommerpneus
O Rasen méahen S
O Lebenslauf aktualisieren - R 4

O Coiffeur reservieren

Beginnen Sie mit dem Einfachsten.
Mit Invest Easy wird das Investieren viel einfacher,
als Sie es sich vorstellen.

| |
swissquote.com/invest-easy s arom g Ko v 6 SWl SSquU ote


https://www.swissquote.com/de-ch/private/invest/products/invest-easy
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MOTO

Zuverlassi
aurt Kurs

In einer Zeit, in der einige grosse Trail-Bikes
in alle Richtungen iibertreiben, bleibt Honda
geerdet. In der Adventure-Sports-Version steigt
die Africa Twin zwar in eine hohere Klasse
auf, bleibt aber dennoch ein erschwingliches
Motorrad. rapact Leusa

HONDA CRF1100 AFRICA TWIN - ADVENTURE SPORTS ES DCT

Nach dem Motofestival Ende Februar
auf dem BERNEXPO-Gelédnde hat die
Motorradsaison Fahrt aufgenommen. Eine
gute Gelegenheit, fiir ein paar Tage das grosse
Honda-Trail-Bike in einer neuen Adventure-
Sports-Variante auszuprobieren. Zweifellos
zahlt es zu den vielseitigsten Motorradern
am Markt, mit einem sehr inspirierten
Rally-Look, bei dem die Farben Grau oder
Weiss dominieren. Auch wenn die Honda
CBR600RR, eine Supersportmaschine,
fiir eine Probefahrt verfiihrerischer er-
schien (alles Geschmackssache), reichte
eine erste Etappe zwischen Satigny und
den Hiigeln des Seelands im stromenden
Regen aus, um sicher zu sein, die richti-
ge Entscheidung getroffen zu haben. Das
manuell hohenverstellbare Windschild der
Africa Twin, die Griffheizung, der Tempomat
und der weich gepolsterte Sattel versiis-
sen die Tests. Das Automatikgetriebe mit
Doppelkupplung arbeitet reibungslos und die
Ad-hoc-Einstellungen geben auf regennasser
Fahrbahn Vertrauen.

Wollte man alle méglichen Einstellungen
aufzahlen, wiirde das den Rahmen die-
ses Beitrags sprengen. Daher beschranken

wir uns auf die semiaktive Aufthangung.

Die Fahrwerksabstimmung wird hier-

durch zwar nicht verandert, doch sie wirkt
sich auf die Zugstufendampfung und den
Druck der Gabel und der hinteren Feder-
Stossdampfereinheit aus. Je nach Strecke

und Witterungsbedingungen jongliert man
zwischen den sechs Fahrmodi, von denen zwei
nach Belieben konfigurierbar sind. Hierbei spie-
len verschiedene Kriterien wie Motorleistung,
das Eingreifen der Antischlupfregelung, die
Regeln fiir den Wechsel der Ginge und die
Straffheit des Fahrwerks eine Rolle. Alles das
ist effizient, auf dem Bildschirm (Touchscreen
im Stand) zu sehen und ziemlich gut gelungen.
Aber angesichts all dieser Tasten sollte man
beim Fahren besser einen klaren Kopf haben
und nicht allzu dicke Handschuhe tragen!

Gliicklicherweise erweist sich die Africa
Twin als wohlwollend, wenn plotzlich eine
Kurskorrektur erforderlich ist. Dank ihres
«kleinen» 19-Zoll-Vorderrades gibt sich diese
Adventure-Sports-Ausfiihrung relativ agil
in Kurvenfolgen und bleibt dabei sehr stabil
auf der Bahn. Auf der anderen Seite ist sie
etwas weniger geldndetauglich. Hierbei sind
die 250 Kilogramm (vollgetankt) der Africa

MOTORRAD

Twin jedenfalls von Nachteil. Auch wenn
sich dieses - relativ hohe — Gewicht bei
Manoévern im Stand bemerkbar macht, ver-
schwindet es, sobald sich die Rader drehen.
In der Stadt tiberrascht das Motorrad durch
seine Wendigkeit, gut unterstiitzt durch das
progressive, selten zogerlich reagierende
Doppelkupplungsgetriebe und den rundlau-
fenden Motor. Bei mittlerer Drehzahl ent-
faltet die Maschine ihre Kraft noch besser
als frither. Der Zweizylinder-Reihenmotor
ist bei 270 Grad abgeregelt und gefillt beim
Hochdrehen mit einem satten, knackigen
Sound. Das grosse Trumm ist ansonsten un-
auffallig und mit Verbrauchswerten zwi-
schen 51 Litern (Autobahn) und 6,5 Litern
auf 100 Kilometern recht sparsam. Neben
ihrer eindrucksvollen Verkleidung und einem
neu gestalteten Gesicht besitzt die Honda
daher hinreichend Charakter, um sich von
der Konkurrenz - etwa der Suzuki V-Strom
1050SE oder der neuen Moto Guzzi Stelvio -
unter den verniinftigen «grossen Maschinen»
mit gut 100 Pferdestirken abzuheben. Die
Africa Twin Tiberzeugt am Ende durch ihre
vierjahrige Werksgarantie, die das starke
Image einer unermiidlichen, seit 1988
bewihrten Reisemaschine weiter festigt. 4
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MOTOR
ZWEIZYLINDER-
REIHENMOTOR,

8 VENTILE, 1'084 CM?

LEISTUNG
75 KW (102 PS)
BEI 7500 U/MIN

DREHMOMENT
112 NM BEI
5500 U/MIN

KRAFTUBERTRAGUNG
KETTE, DCT-6-
GANG-GETRIEBE

PREIS
CHF 21790.-
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S TRAUMHAFTE REISEN MIT
DRISGHEM CHARMIL:

© BELMOND

Billigflug - nein danke!
Stattdessen eine Fahrt
mit dem Nachtzug? Diese
Walhl treffen immer mehr
Reisende, die auf ihre
CO2-Bilanz achten - und
Luxus schitzen. So manche
Ziige haben sich in rollende
Paliste verwandelt.

JULIE ZAUGG

in leichter Ruck und
E die Fahrt beginnt. Die

Passagiere machen es
sich in ihren Kojen bequem und
lassen die nachtliche Landschaft
an sich vorbeiziehen, bis sie von
der gleichmassigen Bewegung
der Waggons in den Schlaf
gewiegt werden. Am Morgen
entdecken sie — noch ein wenig
benommen — mit einer Tasse
Kaffee in der Hand das neue
Land durch das Zugfenster.
Reisen im Nachtzug haben einen
Hauch von Abenteuer und alt-
modischem Luxus. Man tauscht
lange Wartezeiten am Flughafen
und extrem frithe Abflugzeiten
gegen eine Reise im alten Stil, bei
der geniigend Zeit bleibt, um den
Weg zur endgiiltigen Destination
zu geniessen. Im Zeitalter der
globalen Erwarmung ist es iiber-
dies eine umweltfreundlichere
Art zu reisen. Bei einer Zugfahrt
werden fast 90 Prozent weniger
CO, ausgestossen als auf einer
entsprechenden Flugreise. Seit
einigen Jahren verkehren wieder
Nachtziige in Europa. Wir stellen
die attraktivsten Angebote vor.
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LONDON-VENEDIG
Luxus im Art-déco-Stil

iese historische Zuglinie, die
D Agatha Christie als Anregung fiir

ihren Roman «Mord im Orient-
Express» diente, verbindet London und
Venedig in 31 Stunden. Der von der Art-
déco-Bewegung der 1920er-Jahre inspi-
rierte Venice-Simplon-Orient-Express
wird von der britischen Belmond-Gruppe
betrieben. Im Speisewagen servieren
livrierte Kellner zu Klaviermusik erlesene
Speisen, zubereitet vom franzosischen
Sternekoch Jean Imbert. Es gibt noch
weitere Verbindungen zwischen euro-
paischen Stadten, beispielsweise Genf-
Innsbruck, Genf-Verona, Genf-Venedig
und den Klassiker Paris-Istanbul. Seit
letztem Winter bietet eine neue Linie
mit Halten in Albertville, Bourg-Saint-
Maurice und Mofitiers die Moglichkeit,
von Paris aus die Skipisten zu erreichen.
Im vergangenen Sommer hat die Gruppe
zwei neue restaurierte Waggons mit acht
Suiten vorgestellt, die iiber ein eigenes
Marmorbad und einen Butler verfiigen.
-> belmond.com



HELSINKI-ROVANIEMI
Mitternachtssonne

er Santa-Claus-
Express genannte
zweistockige Zug
mit Doppelbettabteilen und
einem Speisewagen verbindet
die finnische Hauptstadt in
weniger als 15 Stunden mit
der Stadt Rovaniemi oberhalb
des Polarkreises. Der Zug fahrt
durch verschneite Landschaften
und die Tundra und bietet je
nach Jahreszeit die Moglichkeit,
die Mitternachtssonne oder
die Nordlichter zu beob-

REISE

LONDON-ABERDEEN

ieser Zug mit beque-

men Schlafplatzen,

eigenem Bad und
einem Speisewagen, in dem

~ moderne schottische Gerichte

sowie Friihstiick mit Porridge,
Eiern, Speck und Haggis ser-

mit mehreren schottischen
Reisezielen. Der «Lowland»-

' Dienst bedient Glasgow und

Edinburgh. Die «Highland»-
Linie fithrt von Fort William

achten. Nach der Ankunft
konnen die Passagiere den
Weihnachtsmann in seinem
Dorf in Lappland besuchen
oder sich an den vielen anderen
Aktivititen beteiligen, die diese
wilde Gegend zu bieten hat.

- vr.fi/en/santa-claus-express

Schottland im Royal Scotsman

viert werden, verbindet London

iiber Inverness nach Aberdeen.
Unterwegs durchquert der Zug
" die prachtigen schottischen

TRONDHEIM-BODO
Kurzaufenthalt in Norwegen

Landschaften und fiahrt an
mehreren Schldssern vorbei.
Luxusliebhaber kommen im
Roval Scotsman, einem Hotel
auf Radern mit einem Spa,
gerdumigen Suiten, einem
Gourmet-Speisewagen und
einer Bar mit iiber 50 Whisky-
Sorten, auf ihre Kosten. Dieser
Konvoi bietet die Moglichkeit,
von Edinburgh aus auf einer
Rundreise mit zwei bis sieben
Ubernachtungen die schonsten
Orte Schottlands an Bord eines
Belmond-Zugs zu erkunden.

- belmond.com - sleeper.scot

er Nordland, ein knallroter Zug mit
Schlafplatzen und einer Snackbar,
die Sandwiches und Geback an-
bietet, legt auf seiner rund zehnstiindigen
Fahrt von Trondheim nach Bode im hohen
Norden von Norwegen iiber 700 Kilometer
zuriick. Er durchquert abwechslungsreiche
Landschaften, von Kiefernwildern iiber
Ebenen, in denen Polarfiichse und Rentiere
leben, bis hin zu eisigen Fjorden. Im
Sommer geht die Sonne nie unter, sodass
die Fahrgiste wihrend der gesamten Reise
die Natur beobachten konnen, die an ihnen
vorbeizieht. - sj.no

MUNCHEN

PARIS-ISTANBUL
Orient-Express vor Comeback

ie Hotelkette Accor
will 2025 den legendéren

tische Belmond-Gruppe. Der Schweizer
Geschiaftsmann Albert Glatt hat den

© BELMOND / VR-GROUP/ DAVID GUBLER

Orient-Express wieder auf
die Schiene bringen und lasst des-
halb 17 Originalwaggons, die in den
1920er- und 1930er-Jahren zwischen
Paris und Istanbul verkehrten, restau-
rieren. Der Orient-Express, der 1883
vom belgischen Unternehmer Georges
Nagelmackers in Betrieb genommen
worden war, hat in der Nachkriegszeit
zunehmend an Glanz verloren. In
den 1980er-Jahren hat der Shipping-
Magnat James Sherwood die Route
London-Venedig unter dem Namen
Venice-Simplon-Orient-Express
: wiederbelebt. 2014 griindete er die bri-

Nostalgie-Istanbul-Orient-Express ein-
gefiihrt. Dieser ging 2008 in Konkurs,
aber seine historischen Waggons
sollen den neuen Orient-Express der
Accor-Gruppe ausstatten. Der vom
Architekten Maxime d’Angeac restau-
rierte Zug wird Paris iiber Miinchen,
Wien, Bukarest und Budapest mit
Istanbul verbinden. In einem von den
1920er-Jahren inspirierten Dekor mit
dunklen Holzpaneelen und Lalique-
Lampen werden den Passagieren ein
Speisewagen, eine Bar und Suiten mit
Doppelbetten und Badezimmern zur
Verfiigung stehen. - orient-express.com



HAMBURG-WIEN
Moderner Komfort

er Osterreichische
Bahnkonzern OBB hat
in Sachen Wieder-

einfithrung der Nachtziige in
Europa Pionierarbeit geleistet.
Unter dem Namen Nightjet
bietet er heute Dutzende
Verbindungen in Osterreich,
Frankreich, Deutschland,
Italien, den Niederlanden, der
Tschechischen Republik und
der Schweiz an. Von Basel
oder Ziirich aus kann man
unter anderem Amsterdam,

Hamburg, Berlin, Linz oder
Wien erreichen. Ende 2023
stellte der Konzern 33 neue
Ziige mit modernem Design

vor, die den Fahrgasten Abteile
mit zwei Schlafplatzen, eige-
nem Bad, dezenter Beleuchtung
und einer kleinen Flasche

Wein bieten. Ausserdem gibt

es schallisolierte Minikabinen,
die an japanische Kapselhotels
erinnern. Morgens erhalten die
Fahrgaste ein kontinentales
Friihstiick mit Joghurt, Brot,
Kase und Aufschnitt. Die neuen
Zuge, die zunachst auf der
Strecke Hamburg-Wien ein-
gefithrt wurden, sollen bis 2028
schrittweise auf Deutschland,
die Niederlande, Italien und die
Schweiz ausgeweitet werden.

- nightjet.com

7

ROM-SIENA ODER ROM-MATERA
Italienisches Design

er Orient-Express «La Dolce
D Vita», der ebenfalls zur franzo-

sischen Accor-Gruppe gehort,
soll im Laufe dieses Jahres den Betrieb
aufnehmen. Er wird Fahrten auf sechs
verschiedenen Strecken mit einer oder
zwei Ubernachtungen an Bord des Zugs
anbieten. Die Routen fiithren durch die
herrlichsten Regionen Italiens: Die Reise
von Rom iiber Venedig nach Siena be-
inhaltet einen néchtlichen Privatbesuch
des Markusdoms. Auf der Strecke Rom-
Palena-Matera hingegen kann man in den
Abruzzen reiten und anschliessend die
Hohlenstadt Matera erkunden. Die elf vom
Mailander Designstudio Dimorestudio
entworfenen Waggons erinnern mit ihren
geometrischen Formen und Pastellfarben
an das goldene Zeitalter des italienischen
Designs der 1960er-Jahre. Im Speisewagen

{ werden italienische Triiffel- und

Meeresfriichtespezialititen, sizilianisches
Gebick und ein kostenloser Aperitif an-
geboten. - orient-express.com

© ORIENT EXPRESS / KEYSTONE

Jetzt bestellen
und Abenteuer entdecken

Mit seiner kompakten Grosse und seinem markanten

Design ist der neue vollelektrische Explorer® bereit

fUr jedes Abenteuer. Stilvoll auch im Innenraum mit

einem 14.6 Zoll beweglichen Ford SYNC Move® Touchscreen.

© 2024 Ford Motor Company. Explorer ist eine Marke von Ford
oder seinen verbundenen Unternehmen.

Tord |

Jetzt bestellen

BRING ON
TOMORROW


https://www.de.ford.ch/
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Rudern wie
in richtigem
Wasser

Das hydraulische
Rudergerat Ergatta,
das in den USA aus
Kirschbaumholz
aus nachhaltiger
Forstwirtschaft hand-
gefertigt wird, nutzt
Gamification, um sei-
ne Benutzer zu mo-
tivieren. Dank eines
integrierten, hoch
auflésenden17,2-Zoll-
Touchscreens und
eines patentierten
Widerstandssystems
vermittelt das
elegante Gerat
tduschend echt das
Gefuhl, im Wasser zu
rudern. Gleichzeitig
bietet es spielerische
virtuelle Workouts,
die sich automa-
tisch dem jewei-
ligen Fitnesslevel
anpassen.

nohrd.com
2’990,-

Champagner-
koffer

Das geht gar nicht,
einen Dom Pérignon
in einer gewdhnlichen
Kihltasche zu trans-
portieren. Deshalb
hat der deutsche
Reisegepackher-
steller Rimowa einen
Koffer entworfen, der
ausschliesslich fur
den Transport der
wertvollsten Flaschen
bestimmt ist. Die aus
eloxiertem, gerilltem
Aluminium gefertigte
Schatulle ist innen
mit einer schwar-
zen, gepolsterten
Mikrofaser aus-
geschlagen. Diese
schitzt die Flasche
vor Erschitterungen
und halt sie stun-
denlang kiihl. Ein
Griff und ein Etikett
aus schwarzem
Leder verzieren die
Aussenseite, wahrend
ein von der TSA
(Transport Security
Administration) zu-
gelassenes Schloss
dafur sorgt, dass der
Inhalt vor fremdem
Zugriff sicher ist.
rimowa.com

1’520,

f"

Dachzelt zum
Aufklappen

Biwakieren in der
Natur mit allem
Komfort? Das ver-
spricht das deutsche
Start-up Roof Space
mit seinem neues-
ten Dachzelt. Das
Hartschalenmodell,
das sich dank eines
Klappmechanismus
in 60 Sekunden auf-
bauen lasst, verfiigt
Uber einen grossen
Innenraum (250 x
150 Zentimeter),
Fenster auf al-

len vier Seiten,

ein Oberlicht zur
Sternenbeobachtung
sowie eine kleine
Terrasse. Und zu-
dem ist die hoch-
wertige Matratze
mit einer atmungs-
aktiven Unterlage
ausgestattet.
roofspace.de

3400,-

Kompostier-
sack

Der Balkon-
komposter der
Marke Bacsac ist
ein Muss fur urbane
Garten. Der robuste
Sack verwandelt
Laub, verwelk-

te Blumen und
Gemiuseschalen in
nattrlichen Diinger.
Er ist mit einem
Fassungsvermogen
von 20, 40 oder

80 Litern erhalt-
lich und besteht
aus 100 Prozent
recycelbarem
Geotextilgewebe,
das flr eine gute
Bellftung sorgt
und gleichzeitig
die Feuchtigkeit
bewahrt. Der
praktische Sack
verfugt tber zwei
Offnungen: eine
zum Einwerfen

der organischen
Abfalle, die andere
zur Entnahme des
Komposts.

bacsac.com
Ab 60,50

Modulierbare
Lampen

Der britische
Designer

George Sowden,
Grindungsmitglied
der Memphis-
Gruppe, eines 1980
in Mailand gebilde-
ten Kollektivs von
Architekten und
jungen Designern,
hat unter anderem
die Leuchtenserie
«Shades» entwor-
fen. Diese schnur-
losen Lampen mit
der emblemati-
schen geometri-
schen Silhouette
verfugen uber
einen abnehmbaren
Lampenschirm und
lassen sich nach
Belieben einstellen.
Die Laufzeit des
Akkus betragt

bei voller Ladung
zwischen

vier und zehn
Stunden, je nach
Helligkeitsstufe.
sowden.it
Ab 75,90

All-in-one-
Plattenspieler

Die Juke Box E1,
neuestes Produkt
der 6sterreichischen
Marke Pro-lect, kom-
biniert das Abspielen
von Schallplatten mit
Bluetooth-Streaming
und integrierter
Verstarkung. Als
Nachfolger der

luke Box E aus dem
lahr 2017 verfugt
dieses aktualisierte
Modell Gber einen
Tonabnehmer mit
Uberarbeitetem
Design, einen neuen
antiresonanten ABS-
Polymer-Plattenteller,
eine automatische
Geschwindigkeits-
umschaltung
zwischen 33 und

45 Umdrehungen pro
Minute und weiterhin
Uber eine Plug-and-
play-Konfiguration,
die eine sofor-

tige Wiedergabe
ermdglicht. Der
Plattenspieler ist ein-
zeln oder mit passen-
den Lautsprechern
in Schwarz, Weiss,
Rot oder Walnuss
erhaltlich.

project-audio.com
999,- (mit Laut-
sprechern)




. Nylon, das

" hekannteste
Polyamid,
wird haufig
als Textilfaser
verwendet.

weves Ein Klebstoff, der

DEM

weor SICh selbst repariert

An der Universitat von Mississippi hat ein Team
einen Klebstoff entwickelt, der sich ganz von allein
regenerieren kann. Damit Lisst sich die Lebensdauer
bestimmter Bauten verlingern. wueziee

ntdeckt wurde das Ganze durch
Zufall. «Wir haben versucht, ein
18sliches Polyamid herzustellen»,
erklart Colleen Scott, Professorin
an der Fakultat fir Chemie der
Universitat Mississippi, die die Forschungsar-
beiten Gberwachte. «Hierbei handelt es sich
um einen hochleistungsfahigen Kunststoff,
der sehr hart und widerstandsfahig ist. We-
gen seiner Steifigkeit Iasst er sich allerdings
nicht so ohne Weiteres verarbeiten. Daher
wollte man eine I8sliche Version entwickeln.»

Eines Tages kippte einem der Studierenden
an seinem Arbeitsplatz ein Glas mit einer
Lésung um. «Kurz danach bemerkten wir,
dass das Glas und der Metallspatel des
Studenten in dem Stoff kleben blieben», be-
richtet die Professorin. Sie beschloss daher,
die Klebeeigenschaften der neuen Ldsung
zu untersuchen. «Wir haben alle nur még-
lichen Experimente durchgefiihrt. So haben
wir beispielsweise ein 14 Kilogramm schwe-
res Gewicht zwei Tage lang an eine Reihe
von Metallplatten gehangt, die mit unserem
Klebstoff verbunden wareny, erlautert sie.
Der Klebstoff erwies sich als aussergewdhn-
lich stark. «\Wenn man damit Holz oder Glas
verklebt, brechen eher diese Materialien,

als dass der Klebstoff nachgibt», sagt sie.
Interessanter aber noch ist, dass der Kleb-
stoff dann, wenn er nachgibt, durch eine
Warmequelle wieder reaktiviert werden kann.
«Er kann sich selbst reparieren», resiimiert
Colleen Scott. letzt galt es, die Ursache dafir
zu klaren.

Das Team stellte schliesslich fest, dass die
Stoffe, die dem Polyamid hinzugefligt werden,
um es l8slich zu machen, fur die Klebeeigen-
schaften verantwortlich sind. Die Professorin
kann zurzeit allerdings keine weiteren Details
preisgeben, weil der neue Klebstoff noch nicht
zum Patent angemeldet ist. Sie hofft, dass

dies im nachsten lahr der Fall sein wird. «Wir
missen noch mehrere Versuche durchfiihren,
um die Zusammensetzung dieser neuen Sub-
stanz zu optimieren und ihre Wirksamkeit auf
verschiedenen Oberflachen zu testen», erklart
Colleen Scott.

Far den Klebstoff gibt es zahlreiche An-
wendungsbereiche. «Es handelt sich um ein
ausserst vielseitiges Material, mit dem sich
Glas, Metall, Holz und Kunststoff verkleben
lasst», sagt die Wissenschaftlerin. Da der
Kleber aus biobasierten Materialien aus Holz
hergestellt wird, ist die Produktion auch nicht
umweltschadlich und durfte zudem biolo-
gisch abbaubar sein. «Wegen der Fahigkeit,
sich mit Hilfe von Warme selbst zu reparie-
ren, ist der Kleber hervorragend fir Anwen-
dungen geeignet, bei denen sich keine neue
Klebstoffschicht aufbringen Iasst», erklart
Colleen Scott. So lasst sich die Lebensdauer
von Konstruktionen, auf die der Klebstoff
aufgetragen wird, verlangern. Das spart Geld
und sorgt fur weniger Abfall.

Auch wenn auf dem Markt zahlreiche Kleb-
stoffe zu haben sind, gibt es nur sehr wenige,
die aus biobasierten Materialien bestehen -
und noch weniger, die sich selbst reparieren
kénnen. «Die Nachfrage ist da», bestétigt
die Professorin. «Viele Leute, die an den
Eigenschaften unseres neuen Klebstoffs
interessiert sind, haben mich angerufen und
sprechen mich weiterhin an.» Von diesem
Klebstoff konnten diverse Sektoren profi-
tieren, auch die Bauindustrie: Insbesondere
beim Bau von Strassenbriicken mit geringem
Verkehrsaufkommen, bei der Verbindung von
Zugmatten, die beim Strassenbau verwendet
werden, und auch fir explosionsfeste Kons-
truktionen ist dieses Material interessant.
«Weitere potenzielle Absatzmarkte sind die
Luft- und Raumfahrtbranche, die Dental- und
die Baustoffindustrie», sagt Colleen Scott. 4
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