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PATEK PHILIPPE
GENEVE

Beginnen Sie eine
eigene Tradition.

Mehr Informationen erhalten Sie bei den unten genannten
Patek Philippe Partnern sowie im autorisierten Fachhandel.

Eine vollstindige Liste unserer Partner in der Schweiz

finden sie auf patek.com

Patek Philippe Boutique at Beyer Luzern
Bahnhofstrasse 31, Ziirich Giibelin AG, Schweizerhofquai 1
Basel St. Moritz
Giibelin AG, Freie Strasse 27 Giibelin AG, Via Serlas/Palace Galerie
Seiler, Gerbergasse 89

Vaduz/FL
Bern Huber Uhren Schmuck, Im Stidtle
Giibelin AG, Bahnhofplatz 11
Zigerli & Iff AG, Spitalgasse 14 Zug

Lohri, Neugasse 9
Interlaken
Kirchhofer Haute Horlogerie II, Ziirich
Hoheweg 56 Giibelin AG, Bahnhofstrasse 36
Lugano

Giibelin AG, Via Nassa 7
Mersmann SA, Via Nassa 5
Somazzi SA, Via Nassa 36




Eine Patek Philippe gehort einem nie ganz allein.

Man erfreut sich ein Leben lang an ihr, aber eigentlich
bewahrt man sie schon fiir die nachste Generation.

(' Kg.
U)
Jahreskalender Ref. 5205G, Calatrava Manschettenknépfe.
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/elt fur sussen Genuss

Liebe Leserinnen und Leser,

Swissquote wird mit dieser Ausgabe zweil Jahre
jung — und zum Geburtstag haben wir das Winter-
magazin als Hommage an die Schweizer Schoko-
lade gestaltet. Weihnachten und Neujahr stehen
vor der Tur, und in diesen wirtschaftlich unbe-
rechenbaren Zeiten schien uns dies der richtige
Moment flUr ein Thema, das dem winterlichen Grau
entgegenwirkt und dazu dem nationalen Stolz
zutraglich ist. So geht es denn diesmal vorwie-
gend um Sinnesfreuden und Genuss mit besonders
Uppigen Bildern, einem Blick auf die grossen
Stunden der Schweizer Schokolade (S. 43) und
einer Fotoreportage Uber die traditionsreiche
Cailler-Fabrik (S. 54]).

Doch keine Sorge, die Investoren kommen auf ihre
Rechnung: Von Lindt und Nestlé Uber Barry Calle-
baut und Hershey bis Kraft haben wir alles, was
in der Branche Rang und Namen hat, der strengen
Wertung durch die Analysten unterworfen. Auf
einem Markt, auf dem Image und Ansehen eine
entscheidende Rolle spielen, haben die Schweizer
Hersteller mit ihrer weit Uber hundertjahrigen
Tradition natlrlich undberbietbare Trimpfe in
der Hand. Das gilt ganz besonders fUr das obere
Preissegment, wo die Zdrcher von Lindt & Sprin-
gli Lob von allen Seiten erhalten (S. 43).

Der heimische Markt mag heute gesattigt sein,
doch die aufstrebenden Markte, allen voran China,
bieten noch ein immenses Wachstumspotenzial. Man
bedenke, dass der chinesische Durchschnittsbir-
ger pro Jahr weniger als 180 Gramm Schokolade
verzehrt — im Vergleich zu den 12 Kilo des
naschhaften Eidgenossen .. Die Schweizer Schoko-
ladenhersteller sind Ubrigens aktiv dabei, ihre
Zukunft in diesem Teil der Welt vorzubereiten,

der sich zunehmend neue Essgewohnheiten aneig-
net. So hat Lindt & Spridngli angekidndigt, in den
nachsten ein oder zwei Jahren eine chinesische

Tochtergesellschaft grinden zu wollen.

Neben der Schokolade erwarten Sie weitere span-
nende Dossiers, beispielsweise ein ausfihrliches
Portrat des Schweizer Presseriesen Tamedia,
dessen CEO Martin Kall mit uns Uber die Zu-
kunftsprojekte nach der Ubernahme von Edipresse
gesprochen hat (S. 24). In der Reihe hochaktu-
eller Themen geht es unter anderem auch um den
Dauerkrieg um Patente der grossen Elektronik-
konzerne [(Apple und Samsung an der Spitze],
den wir in einer aufschlussreichen Analyse unter
die Lupe nehmen — eine Welt, in der die Prozess-
freude der Beteiligten den Erfindergeist einer
Branche zu ersticken droht (S. 34).

In einem etwas spielerischeren Register erfahren
Sie, wie Sie fast ohne Risiko mit Haien schwim-
men konnen [den richtigen, nicht den Finanz-
haien!]. Ein solches Abenteuer ist nicht fur
jeden geeignet, aber sicherlich eine kihne und
mutige Herausforderung. Zwei Eigenschaften, die
wir uns immer wieder fdr Swissquote vornehmen,
um unsere stetig wachsende Leser- und Fan-
gemeinschaft auch weiterhin zufriedenzustellen.
Far Ihre Treue bedanken wir uns herzlich!

Frohe Feiertage
und gute LektUre widnscht Ihnen

Marc BUrki,
CEO Swissquote
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Zwei neue Auszeichnungen
fir Swissquote Magazine

Nachdem «Swissquote Magazine» letztes
Jahr in Hamburg im Rahmen der BCP Awards
[Best of Corporate Publishing) den Preis
flr die beste europdische Finanzzeit-
schrift erhalten hatte, wurde das Magazin
dieses Jahr erneut von der Kritik ausge-
zeichnet. Die Ausgabe 2011 dieses Wett-
bewerbs, des renommiertesten im Bereich
der Firmenzeitungen und -zeitschriften,
verlieh der Reportage unseres Journalis-
ten Bertrand Beauté Uber den Bargeld-
transfer-Anbieter Western Union, die in
Nummer 6 erschien, eine Silbermedaille
in der Kategorie «Excellence».

Bereits zuvor in diesem Jahr hatte
Swissquote Magazine den ersten Preis bei
der Feier des «Grand Prix Romand de la
Création» in der Kategorie «Graphic De-
sign» entgegennehmen kdnnen. Der dieses
Jahr in Lausanne verliehene Preis zeich-
net die kreativsten Projekte der West-
schweiz aus.

In weniger als zwei Jahren hat sich
«Swissquote Magazine» als anerkannte
neue Wirtschaftspublikation auf dem
Schweizer Pressemarkt durchgesetzt. In
einer Auflage von 60’880 Exemplaren wird
es dank einer deutschen und franzosi-
schen Ausgabe im ganzen Land angeboten.
Das Layout der Zeitschrift wurde von Jé-
rémie Mercier vom Grafikteam der Genfer
Agentur LargeNetwork gestaltet.

Ihre Meinung
interessiert uns.

Kommentare, Fragen, Reaktionen? Schreiben
Sie uns an magazine@swissquote.ch

Das Swissquote-Magazin ist eine interessante und gut
gemachte, weil vielseitige Zeitschrift: spannende Reportagen
und abwechslungsreiche bunte Themenwelten. Besonders
schétze ich, dass man sich der Lektiire hingeben kann,

so oft und so lange man will, ohne gleich schwarze Finger
zu bekommen.

Bemdngeln muss ich allerdings, dass es fiir mich als
Brillentragerin (weitsichtig) oft recht mithsam ist, das
Kleingedruckte zu lesen, vor allem Text auf farbigem Papier
(...) Wahrscheinlich geht es vielen anderen Lesern auch so.

Ist es eventuell moglich, die Texte etwas grosser zu
gestalten, ohne dadurch die Kostenseite tibermassig
zu belasten? Das wére eine Wohltat fiir die Augen.

ERICA BEUTLER

Zunéachst vielen Dank fir Thr Lob und fiir Thre aufmerksame
Lektiire. Wir werden Thre Anmerkung bei der nachsten
Veranderung des Magazin-Layouts berticksichtigen. So

soll beispielsweise die Schrift in den Infokésten etwas
vergrossert werden. Wir sind stets darum bemiiht, den
Lesekomfort fiir unsere Leser zu erhohen, ohne dass
darunter die innovative graphische Gestaltung des Magazins
leidet, die massgeblich zu seinem Erfolg beitragt.

Ich komme leider nicht umhin, in jeder
neuen Ausgabe des Swissquote Magazins
immer wieder das scheinbare Fehlen von
Frauen im Finanzsektor festzustellen,

Denn Frauen erscheinen weder in Ihren
Portrats, noch werden sie oft als Analysten
um ihre Meinung gebeten.

GISELLE H.

In dieser Ausgabe von Swissquote Magazine
wird ein ausfdhrliches Portrat von der
erstklassigen Schweizer Unternehmerin
Monika Walser gezeichnet, CEO der Firma
Freitag. Was die Analystenmeinungen be-
trifft, so befinden sich darunter auch
gelegentlich Frauen. Doch ist es in der
Tat nach wie vor so, dass im Bankenbereich
immer noch mehr Manner als Frauen tatig
sind. Vielen Dank, dass Sie uns trotzdem
weiterhin die Treue halten!




19 Tage ...

.. bletben lhnen nock, um
lhien petrsonlichen Saule 3a-
Fondsspatplan einzurickten.
Stand: 08.12.2011

Dynamo 3a

Das neue Fondssparprodukt fiir die Séule 3a von Swissquote und Goldman Sachs

Wir haben fiir Sie eine innovative Anlageldsung fiir die Séule 3a der privaten Altersvorsorge entwickelt: Dynamo 3a* ist ein dynamischer Anlage-
fonds, der sich automatisch der Marktsituation anpasst und lhnen eine umfangreiche Diversifikation sowie die Chance auf attraktives Wachstum und volle
Transparenz bietet.

Das Fondssparprodukt im Uberblick

v Diversifikation & Wachstum Dynamo 3a bildet einen Index ab, der sich
aus Aktien, Rohstoffen, Staatsanleihen, alternativen Anlagen und Bargeld
zusammensetzt.

* Goldman Sachs Structured Investments
SICAV-DynaMO-CHF Portfolio (Dynamo 3a)

ISIN-Code/Valor

LU0530943769/11950863
CHF

Basiswahrung des Fonds

v Dynamik Die Gewichtung der einzelnen Indexkomponenten wird nach Wahrungssicherung ja

einem festen System Monat fiir Monat neu bestimmt.

Maximale Verwaltungsgebiihr 1% p.a.
v Risikokontrolle Die Neugewichtung erfolgt auf Basis einer systemati- Sonstige Gebiihren Max. 0.25% p.a.
schen Analyse aktueller Markttrends und einer strikten Risikokontrolle. Minimale Erstinvestition CHF 100

v’ Steuervorteil Mit Dynamo 3a ab 100 CHF im Rahmen der Saule 3a
Steuervorteile sichern.

v Online Eréffnen Sie noch heute Ihr persénliches 3a-Konto und Depot auf
www.swissquote.ch.

Mehr Informationen zur Funktionsweise sowie zu den Chancen
und Risiken erhalten Sie unter www.swissquote.ch/3a oder iiber die
Hotline 0848 25 88 88.

Dieses Inserat erscheint ausschliesslich zum Zweck der Information iiber das im Inserat aufgefiihrte Produkt. Es stellt keine unabhéngige Finanzanalyse dar. Dieses Produkt darf US-Personen nicht angeboten und nicht an diese verkauft werden.
Anleger sollten vor Erwerb dieses Produktes die Risikohinweise im Auszugsprospekt fiir die Schweiz und im vereinfachten Prospekt (einschliesslich des produktspezifischen Totalverlustrisikos) genau lesen und etwaige Fragen mit einem Finanz-
berater besprechen. Exemplare der Satzung, des Auszugsprospeks fiir die Schweiz (einschliesslich der Nachtrége fiir die jeweiligen Teilfonds), der vereinfachten Prospekte und der Jahres- und Halbjahresberichte von Goldman Sachs Structured
Investments SICAV, einer luxemburgischen Investmentgesellschaft mit variablem Kapital, sind kostenfrei beim Vertreter in der Schweiz, First Independent Fund Services AG, Klausstrasse 33, 8008 Zirich, sowie bei der weltweiten Vertriebsge-
sellschaft, Goldman Sachs International, Peterborough Court, 133 Fleet Street, London EC4A 2BB, Grossbritannien, erhaltlich. Die Zahlstelle in der Schweiz ist die Goldman Sachs Bank AG, Miinsterhof 4, 8001 Zirich. Samtliche Angaben sind
ohne Gewahr. Swissquote Bank AG tibernimmt keinerlei Haftung fiir direkte oder indirekte Verluste oder Schaden jedweder Art fiir Investitionen, die durch oder in Verbindung mit den Informationen dieses Inserats getétigt werden.

Goldman Sachs International is acting in a purely non-discretionary capacity and is not a fiduciary or providing any active management or discretionary investment management functions in connection with this product. Any duties it owes to the
SICAV-DynaMO-CHF Portfolio (Dynamo 3a) are limited to those set out in the relevant agreements between the parties.

This prod . dvised by Gold

GSQuartix

is not d or Sachs Asset Management.
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GLENCORE INVESTIERT
150 MIO. DOLLAR
IN AUSTRALISCHES BERGWERK
Der Rohstoffkonzern Glencore hat
150 Mio. Dollar in die Modernisie-
rung und den Kapazitatsausbau des
Kupferbergwerks CSA in Cobar,
Australien, investiert. Der Auftrag
wurde an das australische Unter-
nehmen Macmohon Mining vergeben
und hat zum Ziel, die Fdrderkapazi-
tat um 58 Prozent zu erhdhen.
GLEN,GB

LONZA SCHLIESST UBERNAHME
VON ARCH CHEMICALS AB

sy | )
L 4

Lonza hat Arch Chemicals Ubernom-
men. Der Basler Chemiekonzern halt
nun 95,9 Prozent am amerikanischen
Unternehmen. Durch den Aufkauf ist
ein neuer, weltweiter MarktfUhrer in
der Bekampfung schadlicher Mikro-
ben entstanden. Der Absatz von
Lonza und Arch Chemicals zusammen
wird auf 1,6 Mrd. Dollar geschatzt.
LONN

Ju LU N Nw ow SG

WESTSCHWEIZER BUNDELUNG VON
SCHNEIDER ELECTRIC IN RENENS

Schneider Electric hat am 13. Okto-
ber in Renens seinen neuen Gesamt-
standort flr die Westschweiz
eingeweiht. Die franzdsische Firma
mit einem jahrlichen weltweiten
Umsatz von 20 Mrd. Euro hat damit
die Zahl ihrer Schweizer Niederlas-
sungen reduziert. Der Schweizer
Hauptsitz bleibt weiterhin in Bern.
Die Firma besitzt drei Produktions-
statten flr elektrische Teile in
der Deutschschweiz.

SBGSF,U

CLARIANT VERLAGERT
NACH SINGAPUR
Der Basler Chemiekonzern hat
Anfang November in Singapur den
neuen Hauptsitz seiner Textilchemi-
kaliensparte sowie eine neue
Zentrale flr die Region SlUdostasien
und Pazifik er6ffnet. Auf diese
Weise versucht Clariant, mehr Nahe
zu seinen Kunden herzustellen, die
sich im Textilbereich vorwiegend in
Asien befinden. Der Geschaftszweig
ist fur 43 Prozent des Gesamt-
erldses in der Region zustdndig.
In der neuen Zentrale entstehen
200 Arbeitsplatze sowie ein
hochmodernes Labor.

CLN

GEORG FISCHER EROFFNET
ZWETI FABRIKEN IN CHINA

Der Industriekonzern Georg Fischer
hat Mitte Oktober zwei neue Produk-
tionsstatten in China er6ffnet, in
Changzhou sowie in der Nahe von
Schanghai. Es ist eine Investition
von fast 24 Mio. Franken. Das
Werk in Changzhou produziert auf
8’0008 m? Werkzeugmaschinen. In
der Nahe von Schanghai hingegen
werden Rohrleitungen hergestellt.
GFIN,X

GALENICA WAGT ERNEUTEN
LANCIERUNGSVERSUCH VON
INJECTAFER IN DEN USA
Der Berner Pharmakonzern Galenica
will sein Arzneimittel Injectafer fir
die Behandlung von Eisenmangel-
anamie in den USA registrieren
lassen. 788 Mio. Menschen weltweit
sind von diesem Leiden betroffen.
20808 hatten die USA die Zulassung
des Medikaments verweigert.

GALN
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INVESTITIONEN UND
UMSTRUKTURIERUNG BEI NOVARTIS

’!!m:_’-_

Novartis investiert 268 Mio. Fran-
ken in den Bau einer neuen Impf-
stoffproduktionsstatte in Brasilien.
Der neue Standort befindet sich im
Bundesstaat Pernambuco in der
Region Nordosten und soll inner-
halb von finf Jahren fertiggestellt
werden. Gleichzeitig hat der Basler
Konzern die Streichung von 2008
Stellen in der Schweiz und in den
USA angeklndigt, um wettbewerbs-
fédhig zu bleiben. Dieses Vorhaben
soll in einem Zeitraum von drei
bis fUnf Jahren umgesetzt werden.
NOVN

HUNTSMAN STREICHT
680 STELLEN IN BASEL
Bis Ende 2813 wird Huntsman 688
Stellen streichen, grésstenteils am
Standort Basel, wo die Firma 10808
Personen beschaftigt. Der amerika-
nische Chemiekonzern restrukturiert
seine Sparte «Textile Effects», die
unter den negativen Auswirkungen
der Verlagerung der Tatigkeit ihrer
Kunden und Mitbewerber nach Asien
sowie des starken Frankens leidet.
Huntsman beschaftigt in der
Schweiz, in Basel und Monthey (VS],
insgesamt 1308 Mitarbeiter.

HUN,U

GR

HUBER+SUHNER LAGERT AUS
Huber+Suhner wird 80 Stellen aus
der Schweiz nach Polen und Tune-
sien auslagern. Der Appenzeller
Hersteller von Komponenten flr die
elektrische und optische Verbin-
dungstechnik reagiert damit gemass
eigenen Angaben auf die negativen
Auswirkungen des starken Frankens.
Bei den betroffenen Arbeitsplatzen
handelt es sich um die Montageta-
tigkeit am Standort Herisau (AR],
wo das Unternehmen 908 Personen
beschaftigt.

HUBN

ACINO UBERNIMMT TEILE DER

Das Basler Pharmaunternehmen Acino
hat mit dem US-amerikanischen Spe-
zialpharma-Konzern Cephalon eine
Vereinbarung Uber die Ubernahme
von dessen Nahost- und Afrikage-
schaft unterzeichnet. Der Preis fur
die Ubernahme betrdgt 80 Mio. Euro
bei einem Umsatz von 100 Mio. Euro.
Cephalon hatte zuvor fir 622 Mio.
Franken Mepha, den wichtigsten
Schweizer Akteur auf dem Generika-
Markt, aufgekauft.

ACIN

ROCHE KAUFT ANADYS
FUR 230 MILLIONEN

—

Roche hat ein Ubernahmeangebot
in Héhe von 230 Mio. Dollar fir
den amerikanischen Konzern Anadys
Pharmaceuticals eingereicht. Das
Basler Pharmaunternehmen hofft,
die Ubernahme noch dieses Jahr
abschliessen zu kénnen. Anadys
entwickelt orale Therapeutika gegen
Hepatitis C. Die Ubernahme wird
Roche erlauben, sein Portfolio
an Behandlungsmdéglichkeiten fiur
dieses Virus zu starken.

ROG

JANSSEN ZIEHT 2012 ZU
JOHNSON&JOHNSON NACH ZUG
Das belgische Pharmaunternehmen
Janssen wird Ende 2012 ins neue
Gebaude von Johnson&Johnson in
Zug einziehen. Die Filiale von J&J
beschaftigt derzeit mehr als 180
Personen in Baar (ZG). Janssen will
seinen Marktanteil in der Schweiz
erhéhen, insbesondere im Therapie-
gebiet Hepatitis C.

JINJ,U

PETROPLUS RESTRUKTURIERT
SEINE FRANZOSISCHE RAFFINERIE
Petroplus will seine Tatigkeit
am franzdsischen Standort Petit
Couronne in der Nahe von Rouen
neu positionieren. Im Rahmen einer
Uberarbeitung der Zukunftsplane
flr den franzdsischen Standort
hatte der in Zug ansassige Konzern
bereits die Umbauarbeiten in Petit
Couronne ausgesetzt. Damit droht
der Raffinerie die baldige Schlies-
sung. 120 Angestellte sind von
dieser Entwicklung betroffen.

PPHN

LONZA GROUP LTD, BASEL, SCHNEIDER ELECTRIC, 2811 GEORG FISCHER AG, NOVARTIS AG, V.G, F. HOFFMANN-LA ROCHE LTD
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... 222 DAIMLER BAUT KUNFTIG
LASTWAGEN IN CHINA

Der deutsche Konzern Daimler
erhielt von der chinesischen
Regierung grines Licht fur einen
Joint-Venture-Betrieb fur die
Lastwagenfertigung in China, dem
wichtigsten Automarkt der Welt.
Daimler Trucks und der chinesi-
sche Lastwagen-Hersteller Foton
Motors besitzen je 58 Prozent
der Anteile. Die beiden Partner
rechnen mit einer Produktion
von jahrlich 160’0808 Stuck.

DAI

SCREEH

tfeee 222 FRANCE TELECOM KAUFT
DEN KONGOLESISCHEN
MOBILFUNKANBIETER CCT
France Telecom wird fUr 17 Mio.
Dollar den viertgréssten Mobil-
funknetzbetreiber der Demokrati-
schen Republik Kongo Ubernehmen.
Congo-China Telecom (CCT) ist
hauptsachlich in den Handen des
chinesischen Telekommunikations-
ausrusters ZTE. France Telecom
stand seit diesem Sommer exklu-
siv mit ZTE in Verhandlung und
hat Investitionen von 185 Mio.
Dollar in CCT in Aussicht
gestellt.

FTE,E

SWISSQUOTE JANUAR 2012

“%e0s® 222 COCA-COLA INVESTIERT
3 MRD. IN RUSSLAND

Coca-Cola will im Laufe der
nachsten funf Jahre 3 Mrd. Dollar
in Russland investieren. Die ame-
rikanische Marke hat seit ihrem
Start in diesem Markt vor rund
28 Jahren bereits Investitionen
in dieser Grdssenordnung geta-
tigt. Der russische Markt stellt
fir Coca-Cola ein wichtiges
Potenzial dar, obwohl der Wettbe-
werb mit der ewigen Rivalin Pep-
sico auch dort sehr intensiv ist.
Ko,U



222 THALES KONTROLLIERT
OMNISYS VOLLSTANDIG
Der franzdsische Technologiekon-
zern Thales (Verteidigung, Luft-
und Raumfahrt) hat 100 Prozent
des Kapitals seines brasiliani-
schen Partners Omnisys erworben,
eines Herstellers von Radargera-
ten, der auch fir den Export tatig
war. Die Kosten der Ubernahme
wurden nicht prazisiert. Thales
hielt bereits seit 2005 die
Mehrheit an Omnisys und erhdhte
seinen Anteil kdrzlich auf
72 Prozent.

HO,E

2..¢° 222 NOKIA STREICHT
NOCHMALS 3588 ARBEITSPLATZE

Die Nummer eins der Mobiltelefo-
nie wird bis 2813 weitere 3508
Arbeitspldtze abbauen. Der finni-
sche Konzern wird seine Werke in
Cluj (Rumanien], Bonn [Deutsch-
land) und Malverne (USA)
schliessen. Die Entlassungen
sind Teil eines umfassenden
Umstrukturierungsprogramms

des Konzerns, der bereits mehrere

1000 Arbeitsplatze aufgehoben hat.

NOK1V

222 VOLKSWAGEN INVESTIERT
570 MIO. DOLLAR IN BRASILIEN

Zwischen 2812 und 2816 wird
die Volkswagenfiliale «MAN Latin
America» 570 Mio. Dollar in Bra-
silien investieren. Das ist die
hochste Investition, die MAN
Latin America in ihrem 30-jahri-
gen Bestehen je getdtigt hat.
Die Fabrik, die in Resende (Staat
Rio] 77'0080 Fahrzeuge pro Jahr
herstellt, wird ihre Produktion
auf 140’000 MAN- und Volkswagen-
Fahrzeuge steigern.

VOW3

£ 2 GOLDCORP LEISTET SICH
EINE MINE IN MEXIKO
Goldcorp akquirierte fur 13 Mio.
Dollar die verbliebenen 38 Prozent
eines Goldminenprojekts in Me-
xiko. Dem kanadischen Goldprodu-
zenten gehorten bereits
70 Prozent dieses Caballo Blanco
genannten Projekts 65 km nordwest-
lich von Veracruz. Die restlichen
308 Prozent befanden sich im Besitz
des kanadischen Bergbauprospek-
tions-Unternehmens Almaden.

G,CA

222 ABTRETUNG DES
KANADAGESCHAFTS VON AXA
Axa vollendete die Abtretung
des Kanadageschafts an Intact.
Der Ende Mai 2811 angekindigte
Deal von 1,9 Mrd. Euro trug dem
franzdsischen Versicherungs-
unternehmen einen Wertzuwachs
von ungefahr 980 Mio. ein.

CS,E

s NATIONWIDE MUTUAL UBER-
NIMMT SEINEN KONKURRENTEN
Der amerikanische Versicherungs-
konzern Nationwide Mutual erwirbt
fur 1,63 Mrd. Dollar seine Kon-
kurrenz, die Versicherungsgesell-
schaft Harleysville. Der Konzern
mit Sitz in Ohio will damit
seine Aktivitaten verstarken und
diversifizieren, das Vertriebsnetz
erweitern und im Bereich
Gebdude- und Haftpflichtversi-
cherungen Boden gutmachen. Das
Geschaft wird voraussichtlich
2012 abgeschlossen sein.

OML,GB

CASINO VERSTARKT
FILIALE IN THAILAND

Big C, die thaild&ndische Filiale
der franzdsischen Warenhauskette
Casino, wird ihr Kapital bis auf
595 Mio. Euro erhthen. Ziel der
Operation ist, die bei der Uber-
nahme der Carrefour-Geschafte
geerbte Schuld in diesem Land zu
refinanzieren. Casino halt bereits
63 Prozent an der thaildndischen
Tochtergesellschaft und wird

die Beteiligung entsprechend
ihrem Anteil von 375 Mio. Euro
finanzieren.

CO,E

DAIMLER AG, 2806-2811 THE COCA-COLA COMPANY, 2811 NOKIA, 1999-2811 MAN LATIN AMERICA, TONY LIN
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SWISSQUOTE JANUAR 2012

«Die Nahrungsmittelkrise ist
noch lange nicht zu Ende.

Die Preise bleiben volatil, und
Millionen Menschen bekommen
die Folgen zu spiliren.»

Robert Zoellick, Prasident der Weltbank.

«Die ersten gelieferten Boeing 787
entsprechen nicht den erwarteten
Spezifikationen, doch als Einfiihrungs-
- | Fluggesellschaft mussen wir konziliant
- sein.»

Keisuke Okada, Executive Vice President der japanischen
Fluggesellschaft ANA.

INTERNATIONAL MONETARY FUND, STEPHANE DE BOURGIES POUR L'OREAL, WORLD ECONOMIC FORUM, DR, BANK OF ENGLAND



Stabiler
gebaut.

Mit den
physischen
IShares ETFs
bauen Sie lhre
Investition auf
ein solides
Fundament.

Mit den physisch replizierenden ETFs von iShares wissen
Sie immer genau, in was Sie investieren. Denn wir kaufen
die Wertpapiere, die auch im Index enthalten sind. Auf
taglicher Basis veroffentlichen wir Fondszusammensetzung
und Kosten unserer ETFs. Mit dem weltweit grossten
Angebot an ETFs ermdglicht lhnen iShares einen liquiden,
transparenten sowie kostengtinstigen Zugang zu einem

) °
breiten Spektrum von Anlageklassen. So sehen solide Il IShareS®

Bausteine fiir das Portfolio aus.

Der Anlagewert samtlicher Fonds ist Schwankungen unterworfen.

iShares.ch 0800 33 66 88 Verlangen Sie nach der iShares Qualitat.

BLACKROCK"

Einige physisch replizierenden ETFs von iShares sind optimiert und halten daher maglicherweise nicht alle Wertpapiere die den Index ausmachen. Auf unserer Internetseite finden Sie die genaue
Produktzusammensetzung jedes iShares ETFs. BlackRock Advisors (UK) Limited, eine von der Financial Services Authority (,FSA“) bewilligte und Uberwachte Gesellschaft, hat dieses Dokument zur
Verbreitung in der Schweiz erstellt. iShares plc, iShares Il plc und iShares Ill plc sind offene Investmentgesellschaften mit variablem Kapital in Form eines Umbrellafonds mit getrennter Haftung ihrer
Teilfonds. Die eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA hat BlackRock Asset Management Schweiz AG, Claridenstrasse 25, 8002 Ztrich die Bewilligung als Vertreterin und JPMorgan Chase Bank, National
Association, Columbus, Zurich branch, Dreikdnigstrasse 21,8002 Zurich die Bewilligung als Zahlstelle der Gesellschaft in der Schweiz erteilt. Den Prospekt, die Statuten, den letzten und alle friiheren Jahres-
und Halbjahresberichte der Gesellschaft sowie eine Liste von Kaufen und Verkaufen, die namens der Cesellschaft getatigt wurden, erhalten Sie kostenlos bei der Vertreterin in der Schweiz. Bevor Sie
investieren, lesen Sie bitte den Prospekt, der bei der Vertreterin in der Schweiz erhaltlich ist. ‘iShares’ ist ein eingetragenes Warenzeichen von BlackRock Institutional Trust Company, N.A. © 2011 BlackRock
Advisors (UK) Limited. Alle Rechte vorbehalten. Ref. 3445.
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SEKTOREN

Die chinesischen Marken steigen in den Fernsehermarkt ein Blu-ray: Bis 2015
Im zweiten Quartal haben die fUnf grossten chinesischen werden 105 Mio. Haushalte
Fernsehhersteller zusammen erstmals mehr Fernseher verkauft ausgeriistet sein
als die weltweite Nummer eins, Samsung. So kamen beispiels- Obwohl die DVD der Konkurrenz
weise Haier, TCL oder Chanhong in China auf Marktanteile recht gut standhdlt, steigen
von Uber 22 Prozent. In Europa kdnnen sich diese Marken immer mehr Konsumenten
bislang zwar nur zehn Prozent der Verkaufszahlen sichern, auf das Blu-ray-Format (full
aber dieser Anteil kénnte nach Einschatzung der Analysten HD] um. Gemass Voraussage
rasch auf 20 bis 25 Prozent steigen. Gegenwartig produziert des Marktforschungsinstituts
China 48 Prozent der Fernsehgerate weltweit. In-Stat werden Blu-ray-Player
bis 2015 in 185 Mio. Wohn-
Diese Entwicklung macht den traditionellen Playern zu schaf- zimmern Einzug halten. 38
fen. Nach den Schwierigkeiten beim Konzern Philips, der kirz- Prozent aller Blu-ray-Lesege-
lich 70 Prozent seiner TV-Sparte an das Unternehmen TPV rate werden zurzeit in den
verkauft hat, erwagt nun auch Sony eine Trennung von seinem USA verkauft.

TV-Geschaft. Zudem musste die japanische Firma im Oktober 1,6
Mio. Gerdte der Bravia-Serie wegen Brandgefahr zurdckrufen.
Sony hat in diesem Geschaftsbereich seit Uber sieben Jahren
keine Gewinne mehr erzielt.

Preis fir eine Schachtel Zigaretten in Euro Anteile der Tabakindustrie

QUELLE: BRITISCHER VERBAND DER TABAKHERSTELLER am Weltmarkt

JULT 20108
QUELLE: BRITISH MEDICAL JOURNAL, 2018

i Philip Morris China national
r International Tobacco Company
Marlboro, Philip Morris, Hongtashan,
i Chesterfield, ... Baisha, Honghe, ...
i Imperial
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N Excellence, ...
EBee
i Tobacco
Q S ¥ 2 S0 S Q Winston, Camel,
&&Q ,\5\,"”0 &. &&Z@‘ é‘\@ \ée?’g %%\?’Q o & Mild Seven, ... Andare
O (Q,«,,é ) S ~ S

X < L. .
A‘Z’*p(\ « British American Tobacco
Kent, Dunhill, Lucky Strike, ...



Absatzschwierigkeiten

im Automobilsektor

Die Beratungsgesellschaft Au-
tofact, die zu Pricewaterhouse-
Coopers [pwc] gehort, rechnet
mit einem schwierigen zweiten
Halbjahr flUr den europaischen
Automobilsektor. FUr das Jahr
2011 durften die Pw-Neuzulas-
sungen in Europa um 2,5 Pro-
zent auf 13,4 Mio. zurlckgehen
Zudem werden die Verkaufszah-
len nach Schatzungen in Japan
zwischen April 2011 und Marz
2012 auf den niedrigsten
Stand seit 34 Jahren fallen.
Grund fUr diese Entwicklung:
das Erdbeben und der Tsunami
vom 11. Marz dieses Jahres,
aber auch die Abschaffung be-
stimmter Pramien fur den Kauf
umweltfreundlicher Autos. In
Japan ddrften in der Zwdlfmo-
natsperiode insgesamt 4,45
Mio. Fahrzeuge verkauft werden,
ein Ruckgang von 3,3 Prozent
gegenlber dem Vorjahr.

PSA streicht 68808 Stellen
in Europa

Wegen seines schwachen Europa-
geschafts will Autobauer PSA
Peugeot Citroén 6’880 Stellen
in Europa abbauen. Bis Ende
2011 sollen Vertrage mit 808
Zeitarbeitskraften in Frank-
reich beendet werden, und im
kommenden Jahr sollen 1’808
Arbeitsplatze in der Produk-
tion durch freiwillige Abgange
abgebaut werden. Die meisten
Streichungen (5’888 Stellen)
sollen auf den Sektor ausser-
halb der Produktion entfallen
(Marketing und Informatik].
Gleichzeitig kindigte der Kon-
zern weitere Investitionen zur
Verdoppelung seiner Produk-
tion in Brasilien an.

Zum zweiten
Mal in Folge
belegt Roche
weltweit
Platz eins
unter den
R&D-Inves-
toren. Der Basler Pharmariese
hat 2010 8,5 Mrd. Franken in
Forschung und Entwicklung
investiert.

ROG

FUr das
erste Halb-
jahr hat
Aeroflot
seinen
Reingewinn
mehr als
ver-21-facht. Die erwirt-
schafteten 377 Mio. Dollar
erklaren sich dadurch, dass
die grosste russische Flug-
gesellschaft im ersten
Halbjahr Beteiligungen an
anderen Firmen verkaufte
AETG,FF

Trotz der
Proteste
mehrerer
Aktionare
wurde Ru-
pert Mur-
doch am
vergangenen 22. Oktober
als Vorstandschef der News
Corporation wiedergewahlt.
Alle Ubrigen Vorstande
wurden ebenfalls in ihrem
Amt bestatigt

NWSA,U

Europas
grosstem
Automobil-
hersteller

/ gelingt ge-
\ genwartig
\ alles.

Volkswagen erwirtschaftete
im dritten Quartal so viel
Gewinn, dass der Konzern
sein Gesamtjahresziel
bereits Ubertroffen hat
Er verdreifachte seinen Net-
togewinn auf 7,14 Mrd. Euro
und erzielte einen Umsatz-
sprung von 25 Prozent auf
38 Mrd. Euro.

VOW3

Wenige Mo-
nate nach
einem ersten
Hacker-
Angriff fiel
der japani-
sche Elek-
tronikriese im Oktober
erneut einer Cyber-Attacke
auf seine Internetportale
Playstation Network und Sony
Online Entertainment zum
Opfer; es wurden 93’0008
Datensdtze von Nutzerkonten
gehackt.

SON1

fF SGlobal
" Eine der be-
kanntesten
§ amerikani-
schen Bro-
kerfirmen
musste An-
fang Novem-
ber Insolvenz anmelden - sie
fiel der europaischen Schul-
denkrise zum Opfer. Es han-
delt sich um den achtgrdssten
Konkurs in den USA seit 1988.
MF,U

Die Rating-
Agentur
Fitch stufte
die Kredit-
wlrdigkeit
der UBS von
. S «A+» um
eine Stufe auf «A» herab.
Zahlreiche weitere Bankenin-
stitute — beispielsweise die
Credit Suisse — stehen eben-
falls im Visier der Agenturen
und mdssen mit dem selben
Schicksal rechnen

UBSN

Flosrecis

Der Automo-
bilhersteller
Honda redu-
ziert in den
kommenden
zehn Jahren
seine japa-
nischen Exporte um die Halfte
Wegen der Yen-Starke kann das
Unternehmen sein Produkti-
onszentrum nicht mehr in der
japanischen Heimat halten
7267

ROCHE, ANDY HYDE, WORLD ECONOMIC FORUM, VOLKSWAGEN, SONY, MF GLOBAL, TOM GRAHAM, HONDA
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g o3 wpalpuly spglpyls
Die Anzahl Jugendlicher ohne Arbeit auf der Welt.

Die Internationale Arbeitsorganisation (ILO) spricht
von einer «durch die Krise traumatisierten

Generation».

Die Zahl der weltweit verkauften iPads seit der Lancierung 2810.
Verglichen mit den Uber 188 Mio. iPhones ist das wenig, doch

die Spezialisten rechnen mit einem weiteren Wachstum der Verkaufe
in den nachsten Jahren.

Um diesen Satz sind die Schweizer Exporte von Januar

bis September gestiegen, das entspricht 147 Mrd. Franken.

Im Vergleich zur Vorjahresperiode sind sie jedoch von
Juli bis September um 1 Prozent gesunken.

028 +14
eoltes $80,8% 3,30
Das griechische Haushaltsdefizit von 24,1 Mrd. Euro im Jahr 2010
entspricht 10,6 Prozent des Bruttoinlandprodukts und nicht
18,5 Prozent, wie es das Griechische Statistische Amt vorher

angeklindigt hatte.

Die Pramie in Euro, die jeder Spieler der deutschen
Fussball-Nationalmannschaft bei einem Sieg bei
der Europameisterschaft 2812 erhalt.

..3:.' 03..30 00 __ & 00 00 __00 » 00 00 0 __00 03'.:0 L3

Laut der Business Software Alliance belduft sich der Verlust
infolge Softwarepiraterie im Jahr 2818 auf 13,5 Mrd. Dollar.

Der Interessenverband BSA vertritt Softwareanbieter wie Microsoft,
Adobe, Apple oder Siemens. Ungefdhr 35 Prozent der in Europa
installierten Computer verfigen Uber nicht korrekt lizenzierte
Software, im Gegensatz zu 20 Prozent jenseits des Atlantiks.

SWISSQUOTE JAN

Trotz einer in fast allen Wirt-
schaftsbranchen der Schweiz beob-
achteten Rezession im dritten
Quartal bilden die Uhrenindustrie
und das Baugewerbe weiterhin
eine Ausnahme. Sie sind laut dem
Konjunkturforschungsinstitut
Bakbasel die Wachstumsmotoren
der Schweizer Wirtschaft.

Die Schweizer Bauern haben 2810

Agrarerzeugnisse im Wert von 7,8 Mrd.
Franken exportiert. Laut dem Bundes-
amt fUr Landwirtschaft (BLW) handelt
es sich hierbei um einen Rekord.

Das amerikanische Bruttoinlandpro-
dukt ist aufs Jahr hochgerechnet um
2,5 Prozent gewachsen, teilt das
Handelsministerium in einer ersten
Schatzung mit. Dies ist ein deutli-
cher Anstieg nach dem Wachstums-
einbruch auf 0,4 Prozent im ersten
Quartal und der Erholung von

1,3 Prozent im Frihling.

Hohseeizer HBrbeitsplites
Der Beschaftigungsindikator der
KOF Konjunkturforschungsstelle der
ETH ZUrich ist im Oktober auf -4.5
Zahler gefallen. Dies entspricht
einem deutlichen RlUckgang vergli-
chen mit dem letzten Wert vom Juli.
Die negative Lage des Indikators
deutet darauf hin, dass sich die Si-
tuation in den nachsten Monaten
wohl verschlechtern wird.

Foral der Heushalts in
ghery LEEE

Die Moral der amerikanischen Haus-
halte ist im Oktober auf ihren
tiefsten Stand seit Marz 2809 ge-
fallen. Dies zeigt der Index fir das
Verbrauchervertrauen von Confe-
rence Board. Er verlor verglichen
mit September 6,6 Punkte und
schloss bei 39,8 Punkten.

BOF Bandenindikator

Im Oktober verzeichnete der Ban-
kenindikator der KOF Konjunkturfor-
schungsstelle zum ersten Mal seit
Anfang 2810 einen negativen Wert.
Schuld daran ist insbesondere die
Komponente «erwartete Beschafti-
gung» des Indikators, die deutlich
negativ ausfallt.



Es gibt noch etwas Besseres
als einen Nespresso Grand Cru.
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S CAN Garmin Forerunner 618 VS Nike Watch GPS TomTom

STEUERHINTERZIEHUNG:
14 MRD. EURO FLIESSEN
IN DIE STAATSKASSEN ZURUCK

Garmin und Nike richten sich im Marktsegment der Herzfrequenzmessge-
rate mit integriertem GPS an ein unterschiedliches Zielpublikum: Garmin
will vor allem Wettkampf-, Nike eher Freizeitsportler ansprechen.

Die Abkommen zur Bekampfung LEISTUNG

der Steuerflucht brachten den Der Forerunner 618 berechnet die Wer mehr zum Spass lauft, wird die
20 beteiligten Landern in den Geschwindigkeit in km/h jeweils Nike Watch GPS TomTom bevorzugen:
vergangenen zwei Jahren geméss augenblicklich, im Gegensatz zur Sie ist als Kit mit zahlreichen
einer Meldung der OECD 14 Mrd. Nike Watch GPS TomTom, die nur Optionen konzipiert. Der Schritt-
Euro ein. Laut Angaben der Orga- einen Durchschnittswert angibt. zahler der Nike Watch kann z. B.

. . . Distanz, Hohenmeter, Pulsfrequenz auch als iPod-Erganzung einge-
nisation nahm Frankreich dank etc. kbnnen Uber die Internet- setzt werden, damit man beim Lau-
der getroffenen Massnahmen Uber adresse www.garminconnect.com fen Musik héren kann.
eine Milliarde Euro zusatzlich abgerufen werden.
ein, Deutschland 1.8 Mrd, die UsA

1,4 Mrd., Australien 150 Mio.

. . .. Die Trainingseffekt-Funktion Die Austauschplattform www.nike-
sowle Spanien und das Vereinigte vermittelt Informationen Uber plus.com ist benutzerfreundlich
Konigreich 268 Mio. Insgesamt die Trainingsintensitat. Der und dient als kreative Ideen-
hatten mehr als 100’0008 Steuer- «Virtual Racer» ermdglicht es, schmiede innerhalb der Community:
stinder ihre Vermégen offengelegt. die gegenwdrtige Kondition entwe-  Einige Ldufer haben zum Beispiel

der mit eigenen friheren Leistun- ihre Trainingsstrecke genutzt, um
gen zu vergleichen oder gegen virtuelle Tags auf dem Stadtplan
einen virtuellen Trainingspartner von ZUrich, aber auch anderen
SCHWEIZ: FUSIONEN anzutreten. Schweizer Stadten anzubringen.
UND UBERNAHMEN IM DRITTEN
QUARTAL STABIL
Wahrend der Markt fdr Fusionen Uhr mit integriertem GPS von Uhr mit integriertem GPS von
und Ubernahmen angesichts der Garmin, Brustgurt fUr die Messung TomTom, Brustgurt, Netzladegerat,
europaischen Schuldenkrise im der Herzfrequenz, USB-Stick fur Schrittzahler (unter der Einlege-
die Verbindung mit der Website sohle des Schuhs zu platzierender

dritten Quartal weltweit um 19
Prozent zurlckging, blieb die An-
zahl der M&A (Fusionen und Uber-

www.garminconnect.com, Netzlade- Sensor].
gerat, Schnellstartanleitung.

nahmen) in der Schweiz stabil.
Laut einer Ende Oktober verof- 429 Franken ohne Puls-Sendegurt, 249 Franken ohne Brustgurt,
fentlichten Studie von Ernst & 489 Franken inkl. Gurt. 298 Franken mit Gurt.
Young sind ledigiich die toluning
gesunken. Bedingt durch die star- | GARMIN = GRMN NIKE = NKEU
ken wirtschaftlichen Turbulenzen, GRUNDUNG

1989 1972

handelte es sich in der Schweiz FIRMENSTTZ
in den meisten F&llen (57 Pro- OLATHE, KANSAS BEAVERTON, OREGON

" . CEO

zent) um.Betrage unter 50 M'1o. T 1A MARK PARKER
Dollar. Ein grosses Transaktions- UMSATZ

volumen von Uber 250 Mio. wiesen USD 2,68 MRD. — USD 28,9 MRD.
nur 21 Prozent aller Fusionen 585 MIO. 2,1 MRD.
und Ubernahmen auf; im vorange- USh 1.8 MRD TG R AL IR E 595 HIO
henden Quartal hatte dieser An- ' : M AREERED ' ’

teil noch 41 Prozent betragen. 7'008 38’000



Die perfekte Harmonie eines Nespresso Grand Cru
und einer unserer Nespresso Schokoladen.

Les Chocolats Nespresso
erhéhen das Geschmackserlebnis Ihrer Grands Crus.

'NESPRESSO.

WWW.Nespresso.com Die Seele des Kaffees
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VARIATIONEN

FrhoMED

Die Aktie der auf medizinische Selbstinjektionsge-
rate spezialisierten Ypsomed-Gruppe stieg innerhalb
von drei Monaten um 28 Prozent. Dank der Einfldhrung
neuer Produkte und dem Abschluss neuer Vertrage

in den Wachstumsmarkten Asiens schnellte die Aktie
in die Hohe. Ypsomed dirfte ausserdem mit seinem
weiterentwickelten Insulinpumpen-System ab 2012
seine Position im Bereich der Typ-2-Diabetes festi-
gen. Der Konzern verspricht sich in diesem Segment
ein starkes Wachstum. Der Hohenflug des Ypsomed-
Titels setzte sich im August fort. Laut einer vor-
schriftsmassigen Bekanntgabe der Borse SIX Swiss
Exchange erwarb die Patinex AG des Financiers

SOLARLGELD

SWISSQUOTE JANUAR 2012

-9%

-18%

May Jul Sep Nov

Martin Ebner etwas mehr als 3 Prozent des Medizi-
naltechnik-Unternehmens. = YPSN

-1.6%

-21.3%

-40.9%

-60.6%

-80.3%

Jun Aug

Der Borsenkurs des deutschen Kon-
zerns Solarworld, einem der welt-
weit grossten Hersteller von

Solarstromprodukten, stirzt immer
weiter ab. Nachdem bereits zahlrei-
che Banken im Juli und August ihre
Kursziele nach unten korrigiert
hatten, verstarkte die Insolvenzer-
klarung des amerikanischen Unter-
nehmens Evergreen Solar am 16.
August die Zweifel an der Profita-
bilitat des Sektors. Solarworld be-
urteilt die Konkurrenz der
chinesischen Unternehmen in der
Branche als unlauter, da sie stark
vom Staat gefdrdert wlrden. 2011

stellten die chinesische Zentralre-
gierung und die Provinzen den Un-
ternehmen des Solarsektors 21 Mrd.
Euro zu einem Zinssatz von ledig-
lich 2 Prozent zur Verflgung.
Gleichzeitig dusserte die deutsche
Bundeskanzlerin Angela Merkel
Zweifel, ob es richtig sei, einen
Sektor zu subventionieren, der
wenig Energie erzeuge. Die Bundes-
regierung sieht daher weitere
Kdrzungen der Solarférderungen vor.
SwWv

IHRTES

Der spanische Konzern Inditex, dank seiner Marke
Zara das bedeutendste Textilunternehmen weltweit,
gab im September fUr das erste Halbjahr einen
Nettogewinn von 717 Mio. Euro bekannt, was auf
das Jahr gerechnet einer Hausse von 14 Prozent
entspricht. Die Gruppe profitiert von ihrem interna-
tionalen Wachstum und dem Einstieg in den Online-
Vertrieb. Das Ergebnis Ubertrifft die Erwartungen
des Markts erheblich: Die elf von Dow Jones News-
wires befragten Analysten tippten Ubereinstimmend
auf einen Gewinn von 667,6 Mio. Der Halbjahresum-
satz [verschobene Periode von Februar bis Juli)
kletterte um 12 Prozent auf 6,289 Mrd. Euro und
Uberbot damit selbst die allgemeine Prognose

(6,1 Mrd.], wahrend auch der Gewinn vor Steuern,
Zinsen und Abschreibungen (Ebitda) um 9 Prozent
auf 1,261 Mrd. stieg (die Analysten erwarteten
1,22 Mrd.). Inditex erdffnete in den letzten sechs

65

60

55

Jul Sep Nov

Monaten 177 Geschafte, darunter auch erste Laden
in Australien (Sydney, Melbourne]. Die Gruppe
verfigt momentan Uber 5’221 Filialen in 78 Landern
unter den Markennamen Zara, Pull and Bear, Bershka
und Massimo Dutti.

ITX
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ins Portfolio bringen? Mit diesem Anlageinstrument,
das mit dem Goldpreis verbunden ist, haben Sie

Kapitalschutz und einen Coupon mit Wertteilnahme. Y
in einem einzigen

SVSP-Bezeichnung
Kapitalschutz mit Coupon (1140)

SWISS

DERIVATIVE
AWARDS

TOP SERVICE

2011

Wir beraten Sie gerne
Gratis-Hotline 00800 93 00 93 00
Institutionelle Investoren 058 283 78 88

www.derinet.ch — die Plattform flr
strukturierte Produkte der Bank Vontobel
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Glanzende Aussichten — Cliquet Note auf Gold

Die Cliguet Note auf Gold bietet die Méglichkeit von der positiven Entwicklung des Goldpreises zu profitieren. Sie
zeichnet sich durch einen 100 %igen Kapitalschutz per Verfall und durch einen garantierten jihrlichen Minimum Cou-
ponvon 0.35% aus. Abhédngig von der Entwicklung des Goldpreises hat der Anleger die Chance auf einen Coupon von
bis zu 16.20 % p.a. Massgeblich fiir die jihrliche Couponberechnung ist die monatliche Performance des Goldpreises:
Positive Monatsrenditen des Goldpreises werden dabei mit maximal 1.35 %, negative jedoch voll beriicksichtigt. Die
Summe aller monatlichen Renditen ergibt den tatsichlichen Jahrescoupon. Liegt dieser fiir ein bestimmtes Jahr unter
dem jahrlichen Minimum Coupon, wird der Minimum Coupon ausbezahlt. Ist die Jahresrendite fiir ein bestimmtes Jahr
negativ, so wird diese Negativrendite von der Summe der Monatsperformances im Folgejahr abgezogen.

Produkteigenschaften auf einen Blick

* 100 % Kapitalschutz per Verfall

* Investment in CHF (wahrungsgesichert)
* Laufzeit 5 Jahre

Valor Symbol  Basiswert Preis am Minimum Maximum Rendite Cap
08.11.11 Coupon p.a* Couponp.a* pro Monat*
1257 2365 VQGOD Gold (Troy Ounce) CHF 1000.00 0.35% 16.20 % 1.35%

Weitere Produktespezifikationen: Anfangsfixierung 28.10.11, Schlussfixierung 28.10.16, Rickzahlung 04.11.16.
Emittentin Vontobel Financial Products Ltd., DIFC Dubai, Garantin Vontobel Holding AG, Zirich.

Zudem bietet Vontobel zwei weitere Cliquet Note auf SMI1® und EURO STOXX® an:

Valor Symbol  Basiswert Preis am Minimum Maximum Rendite Cap
08.11.11 Coupon p.a* Couponp.a* pro Monat*
10056215 VQSMB  SMI® CHF 1000.00 1.00% 10.20% 0.85%
(Swiss Market Index)
1005 6217 VQDJB Dow Jones EUR 1005.00 2.00% 10.20% 0.85%

EURO STOXX 50% Index

Weitere Produktespezifikationen: Anfangsfixierung 27.04.09, Schlussfixierung 28.04.14, Rickzahlung 05.05.14.
Emittentin Vontobel Financial Products Ltd., DIFC Dubai, Garantin Vontobel Holding AG, Zirich.

Die Termsheets mit den rechtlich verbindlichen Angaben sowie weitere Informationen finden Sie unter www.derinet.ch

Diese Publikation dient lediglich der Informaticn und richtet sich avsdriicklich nicht an Personen, dcrcn Nationalitit cder Wohnsitz den Zugang zu solchen Informationen aufgrund

der geltenden Gesetzgebung verbieten. Sie stellt kein Kotierungsinserat, keinen ospekt gem. Art. B52a OR baw. 1156 OR und keinen vereinfachten Prospekt gem.

. es e die kollektiven K lpll\"k KAG) dar und ist weder als Offerte oder Einladung zur Gffertstellung noch als Empfehlung zum Erwerb von Finanz

Die rechtlich rentation (Kotierungsprospekt) besteht aus dem definitiven Termsheet mit den Final Terms und dem bei der SIX

missicnsprogramm Diese sowie die Broschiire dere Risiken im Effektenhandels kimnen unler www.derinel ch oder bei der Bank Vonlobel AG,

5, c|<cn|gstrassc 37, CH-8022 Zarich, kostenlos bezogen werden. Derivative Produkte sind keine kollektiven Kapitalanlagen im Sinne des KAG und daher nicht

der Au{\ cht der Eidgentssischen Finanzmarktaufsicht FINMA unterstellt. Anlagen in Derivative Produkte unterliegen dem Ausfallnsiko des EmittentensGarantiegebers und weiteren

spezifischen Risiken, wobei ein méglicher Verlust auf den bezahlten Kaufpreis bcschrankt ist. Vior dem Eingehen von Derivatgeschiften sollten Anleger die Produktdokumentation

esen, ausserdem empfiehlt sich eine fachkundige Beratung. Die Angaben in dieser Publikation erfolgen ochne Gewdhr. For Frrgon zu unseren Produkten stehen wir Ihnen germe

unler Telefon +41 (0058 283 78 88 rur Verfigung, Wir machen Sie daraul aulmerksam, dass die Gesprache aul diesen Linien aulgezeichnel werden. & Bank Vonlobel AG
Alle Rechte vorbehalten. Zorich, 8. Dezember 2011

Private Banking
Investment Banking
Asset Management

Vontobel Holding AG (S&P A / Moody's A2)
Leistung schafft Vertrauen Bank Vontobel AG (S&P A+ / Moody's A1)
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NOMINIERUNGEN

bdan Ling Martello
CFO bei Hestls
Wan Ling Martello wird CFO bei
Nestlé. Sie 16st am 1. April 20812
Jim Singh ab, der nach einer 35-
jahrigen Karriere bei dem Lebens-
mittelkonzern aus Vevey in den
Ruhestand geht. Die US-Bdrgerin
chinesischer und philippinischer
Herkunft war schon bei Kraft
Foods im Bereich Finanzen und
Business Administration und
bei Borden Foods Corporation als
Corporate Controller tatig.

NESN

Edmuond Kian-Thew
ok sepchsell
wap HEE Weaith
M aranement
UBS Wealth Management
hat Edmund Kian-Chew
Koh fur den Posten als
Regional Director und
CEO fUr den Bereich
Wealth Management
in Singapur gewonnen.
Er Ubernimmt damit
Aufgaben von gleich
zwel Vorgangern, Gerald
Chan und Christine 0Ong.
Edmund Kian-Chew Koh
besitzt einen Bachelor
in Psychologie der
Universitat Toronto und
kann auf eine 20-
jahrige Erfahrung im Be-
reich der Vermdgensver-
waltung zurdckblicken.
Er war unter anderem
Chef der Ta Chong Bank.
UBSN

SWISSQUOTE JANUAR 2012

Feane-Pilerrs Barnisr
Frisident won Bolbelion
Jean-Pierre Garnier wird neuer Verwaltungsratspra-
sident von Actelion. Der frisch Gewahlte ist Doktor
der Pharmazie und besitzt einen Masterabschluss
in pharmazeutischen Wissenschaften der Universitat
Louis-Pasteur in Strassburg. Nach einem MBA in
Stanford arbeitete Garnier fUr Pharmaunternehmen
wie Schering-Plough und SmithKline Beecham.

ATLN

Febra Jenner an der Bpites won
FMicrosoft Sohsesis

Seit dem 4. Oktober leitet Petra Jenner
Microsoft Schweiz. Sie war vorher in
leitender Stellung bei verschiedenen
Softwareunternenmen wie Check Point
Software und Sybase in Mittel- und
Nordeuropa tatig. Ab 20809 war sie Chefin
von Microsoft Osterreich.

MSFT,U

Implenis srneot snber
gy Loadbosre wow
Frvbony B Fentranoesr
Nach dem Rdcktritt von Konzern-
chef Hanspeter Fdssler hat
Anton Affentranger die Zugel
bei Implenia wieder selbst in
die Hand genommen. Seit 2086 war
er Prasident des Verwaltungsrates
des grossten Schweizer Baukon-
zerns. 1996 wurde er Mitglied
der Geschaftsleitung bei UBS,
1998 wechselte er zu der Genfer
Privatbank Lombard Odier. Im
April 2809 hatte Affentranger
Implenia interimistisch schon
zwel Monate lang geflhrt.

IMPN

WALMART, ACTELION, UBS, MICROSOFT, IMPLENIA



FROHE FESTTAGE UND ALLES GUTE FUR 2012.

Herzlichen Dank

an unsere Inserenten
und Partner fir

die Zusammenarbeit
im Jahr 2011.

RESCHLE Mediensatellit o @) SWISSQUOTE

Chocolatier Suisse Verlagsagentur BANKING. SELF-MADE.
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TAMEDIA:

Die Zukunft gehort dem Netz

Gestarkt durch die Ubernahme von Edipresse, wird

SWISSQUOTE JANUA

der Schweizer Mediengigant im kommenden Jahr mehr

als 200 zusatzliche Mitarbeiter im Online-Bereich

einstellen. Allerdings muss sich noch zeigen, ob der
Konzern aus Zurich auch in Zeiten einer sich vermutlich

abkidhlenden Konjunktur schwarze Zahlen schreibt.

Martin Longet

«Schlecht fur die Meinungsfrei-
heit», «Tamedia schluckt Edi-
presse», «Verlag Tamedia vergreift
sich an der Westschweizer Presse»:
Die Mitteilung vom 3. Marz 2089,
dass Tamedia die Schweizer Anteile
von Edipresse Ubernimmt, schlug in
der Westschweizer Medienland-
schaft ein wie eine Bombe. Die
Vereinbarung zwischen den beiden
Konzernen sah vor, dass die Ge-
schafte von Edipresse nach einem
dreistufigen Plan verdussert wer-
den. Die letzte Etappe war ur-
springlich fir 2813 vorgesehen.

Die Ubernahme der gesamten
Schweizer Anteile von Edipresse
durch Tamedia im April dieses
Jahres vollzog sich also knapp
zwel Jahre friher als geplant.
Edipresse zog sich komplett aus
dem Schweizer Markt zurlck, um
sich auf seine Entwicklung im
Ausland zu konzentrieren. Zu den
bekanntesten Medien, die in den
Besitz von Tamedia Ubergingen,
gehdren Le Matin, La Tribune de
Geneve, 24heures, Femina, die
Halfte von Le Temps (die andere
Halfte genhdrt Ringier], aber auch
Online-Serviceportale wie home-
gate.ch, jobup.ch oder swiss-
friends.ch.

Aus wirtschaftlicher Sicht wurde
die Ubernahme aufgrund des
hohen Kaufpreises mehrfach in-
frage gestellt: Fir die ersten
beiden Schritte bezahlte Tamedia
207,3 Mio. Franken, fUr den drit-
ten und letzten zwischen 269,8
und 338,2 Mio. (der genaue Preis
muss noch anhand der Geschafts-
zahlen von Edipresse berechnet
werden ], plus 250’000 Namen-
aktien von Tamedia.

War es das also wert? Tamedia-
Chef Martin Kall ist davon
Uberzeugt: «Das war eine wohl-
Uberlegte und ganz und gar
gerechtfertigte Investition. Der
Preis entspricht genau dem Wert
der erworbenen Geschaftsanteile.»
Dieser Ansicht ist auch Chris
Burger, Finanzanalyst bei Helvea:
«Diese Ubernahme war ein sehr
gutes Geschaft. Dadurch kann
Tamedia sein Angebot fUr Werbe-
kunden auf die ganze Schweiz
ausweiten, sowohl in den Printme-
dien als auch auf den Online-
Plattformen.»

Die jungsten Zahlen von Tamedia

lassen in der Tat auf einen sehr

gesunden Finanzhaushalt schlies-
sen. Im ersten Halbjahr 2011

Daten und Fakten

Umsatz 2010 in Mio. Franken

0t

Reingewinn 2010
in Mio. Franken

Tamedias Marktanteil
an der franzdsischsprachigen
Schweizer Presse




von Edipresse
war eine wohl-
uberlegte und
ganz und gar

"‘? hifertigte
Tivestitiorn:»

Tamedia-CEO Martin Kall, der fUr 2013 seinen Ricktritt angekindigt hat.
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Die Eroberung des
Schweizer Marktes

Etwas weniger als ein Jahrhun-
dert verging, bis das Unterneh-
men aus Zirich die regionalen
Grenzen Uberschritt und zu einem
nationalen Pressekonzern wurde.

Die Urspringe von Tamedia reichen
in das Jahr 1893 zurlck, als die
Deutschen Wilhelm Girardet und
Fritz Walz, ein ehemaliger Verleger
der NZZ, in ZUrich das Unternehmen
Wilhelm Girardet & Co grinden, um
eine neue Zeitung, den Tages-An-
zeiger, auf den Markt zu bringen.

Nach dem Ersten Weltkrieg Uber-
nimmt das Unternehmen die Zeit-
schriften «Das Schweizer Heim»
(1927) und «Schweizer Familie»
(1930). Bis in die 98er-Jahre
hinein erfahrt das Zircher Ver-
lagshaus keine grossen Verande-
rungen. Doch dann beginnt eine
Diversifizierungsstrategie mit
einer 58-Prozent-Beteiligung an
Presse Publicité Rep., der neuen
Zeitschrift Facts, der Archiv-
plattform SMD (Schweizerische
Mediendatenbank, in Zusammenar-
beit mit Ringier und SRF) und
einer Internetsparte innerhalb
des Konzerns, der 1993 zundchst
in Ta-Media und 20808 dann in Ta-
media umbenannt wird. Ihre ersten
Schritte in Richtung Fernsehen
macht die Gruppe 1994 mit einer
Investition in TeleZdri und 1999
mit dem ersten Schweizer Privat-
sender TV3 [ein Joint Venture
von Tamedia und Scandinavian
Broadcasting System].

Wenngleich Tamedia heute ein flo-

«Das Jahr 2012 konnte schwie-
rig fir die Wirtschaft werden.
Es ist mit einem Ruickgang der
Werbeausgaben zu rechnen,
was Auswirkungen auf die Ein-
nahmen von Tamedia hatte.»

rierendes Medienunternehmen ist,
hatte es das erste Jahrzehnt des
neuen Jahrtausends um ein Haar
nicht Uberlebt: Nach dem Borsen-
gang im Jahr 2800 trennt sich Ta-
media vom Sender TV3, der rote
Zahlen schreibt (und am 22. De-
zember 2801 mit der Ausstrahlung
von Titanic endglltig eingestellt
wird). Nach dem Platzen der In-
ternetblase macht Tamedia, dem
als neuer CEO nun der Deutsche
Martin Kall - ein Ringier-Uber-
laufer — vorsteht, eine harte Zeit
mit vielen Entlassungen durch.
Dagegen erweist sich der Kauf von
«28 Minuten» im Jahr 2803 als
extrem rentabel und tragt erheb-
lich zur finanziellen Genesung
des Konzerns bei, die 2804 mit
einer fUr die Mitarbeiter
schmerzlichen Verschlankung des
Unternehmens beginnt. Einen ers-
ten Vorstoss auf das Terrain der
Romandie wagt Tamedia 2886 mit
«28 Minutes». Es kommt zu einem
gnadenlosen Krieg gegen die Zei-
tung «Le Matin Bleu», die man
schliesslich aufkauft. Zusatzlich
breitet sich Tamedia durch die
Ubernahme des Berner Verlags
Espace Media (der u. a. den Bund
und die Berner Zeitung heraus-
gibt) auch in der Deutschschweiz
weiter aus.

Der Kauf der Schweizer Anteile
von Edipresse flgt sich also in
eine relativ neue Expansions-
strategie des Konzerns ein, die
auf ein fldchendeckendes Angebot
in der gesamten Schweiz abzielt
und am 14. September mit der
Lancierung von «28 Minuti» im
Tessin ihren bisherigen Hohe-
punkt erreichte.

erreichte der Umsatz der Medien-
gruppe 558,9 Mio. Franken, der
Gewinn lag bei 87,7 Mio. Das sind
beeindruckende Ergebnisse, bei
denen die Ubernommenen Anteile
von Edipresse allerdings bereits
berUcksichtigt wurden. Der Unter-
schied zum Hauptkonkurrenten
Ringier ist dennoch frappierend.
Dieser erwirtschaftete 2010 beil
einem Umsatz von 1,263 Mrd. Fran-
ken einen Reingewinn von «nur»
61,8 Mio. Franken.

Chris Burger sieht den Grund fur
diesen Erfolg eindeutig bei der
Konzernleitung: «Die Starke von
Tamedia und der entscheidende
Unterschied zu den Mitbewerbern
ist sein dusserst effizientes und
professionelles, gewinnorientier-
tes Management, das Uber eine
klare Strategie dafir verflgt, wie
die Position des Konzerns auf den
jeweiligen Markten gestarkt wer-
den kann.»

Aber abgesehen von den finan-
ziellen Leistungen des Konzerns,
die als herausragend bewertet
werden, wird in den Medien auch
Kritik an zwel grossen Punkten
laut: Zum einen die geringere Un-
abhangigkeit eines erheblichen
Teils der Westschweizer Presse,
die nun ZUrich unterstenht. Zum
anderen der Stellenabbau, der mit
der Ubernahme einhergehen
konnte. Tamedia ist fur seine Be-
mUhungen um finanzielle Rentabi-
1itdt bekannt und schreckte dafur
in der Vergangenheit nicht vor
Entlassungen im grossen Stil zu-
rick. So waren im Zuge einer in
der Firmengeschichte beispiello-
sen Umstrukturierung zwischen
2003 und 20805 mehr als 4080
Stellen abgebaut worden.

Und wie wird Tamedia mit seinen
Neuerwerbungen umgehen? Laut
Guy Mettan, Direktor des Schweizer
Presseclubs und ehemaliger Chef
der «Tribune de Genéve», mUsse
man zwar «nicht beflrchten, dass
die allgemeine Qualitat abnimmt»,
da der Konzern in verlegerischer



Hinsicht sehr professionell ar-
beite, allerdings sei mit einer
abnehmenden Vielfalt zu rechnen:
«Selbst wenn Tamedia daran gele-
gen ware, die lokalen Eigenheiten
zu bewahren, zeigt die Erfahrung
doch, dass bei einer Verlagerung
der Zentrale die betroffene Re-
gion unausweichlich an Eigen-
standigkeit einbdsst. Fur die
Medienvielfalt ist das, was gerade
geschieht, auf jeden Fall negativ.
Es wird zu einer Verkleinerung
des Angebotes kommen.»

Als Verteidigung gegen die An-
schuldigungen, das Zdrcher Ver-
lagshaus wolle sich an der
Westschweizer Presse vergreifen,
hat Tamedia jedoch darauf geach-
tet, Pierre Lamuniere, CEQ von
Edipresse, und Tibere Adler, dem
ehemaligen Generaldirektor der
Gruppe, einen Sitz im Verwaltungs-
rat anzubieten. Und Serge Reymond,
der ehemalige Direktor von Edi-
presse Schweiz, wechselte in die
Geschaftsleitung von Tamedia.

UMSTRUKTURIERUNG
WAHRSCHEINLICH

Was eine mdgliche Umstrukturie-
rung der Redaktionen, insbeson-
dere der «Tribune de Geneve» und
«24heures», betrifft, so scheint
diese «unvermeidlich», wie ein Fi-
nanzanalyst aus Zdrich verlauten
14sst. Seiner Meinung nach «er-
scheint es aus wirtschaftlicher
Sicht schwierig, die beiden Zei-
tungen, so wie sie jetzt sind,
fortbestehen zu lassen». Der Ana-
lyst Daniel BUrki von der Zurcher
Kantonalbank (ZKB) fugt hinzu:
«Das Jahr 2012 kdnnte fur die
gesamte Wirtschaft schwierig wer-
den. Es ist mit einem RUckgang
der Werbeausgaben zu rechnen,
was direkte Auswirkungen auf die
Einnahmen von Mediengruppen wie
Tamedia hatte. Vor diesem Hinter-
grund ist eine Umstrukturierung
in den unrentabelsten Sparten des
Konzerns recht wahrscheinlich.»

Bei Tamedia spricht man konse-
quent von «Synergien» anstatt von

Die wichtigsten
Medien im Besitz
von Tamedia

20 Minuten, 28 Minutes
20 Minuten Friday
Berner Zeitung

Der Bund
SonntagsZeitung
Schweizer Familie
Tages-Anzeiger

Le Matin

Tribune de Genéve
24heures

Le Temps (50 Prozent)

alpha.ch
car4you.ch
search.ch
jobup.ch
swissfriends.ch
tillate.com
homegate.ch
doodle.com (49%)

—
BLACEMENT Les fonds
A reténiren 2010 Fa

INTERNET Comment |2 WEF
a tué |a contestation grice
aYouTuber s

s S Ameiger

NADJA SCHILDKNECHT

MITTENDRIN

27



28

Umstrukturierungen: «Wir werden
schon ab 2814 allein dadurch
mehr als 28 Mio. Schweizer Fran-
ken pro Jahr einsparen, dass wir
in allen Bereichen mit Ausnahme
der Redaktionen Synergien her-

beiflhren», versichert Martin Kall.

Die Synergiepolitik ziele haupt-
sachlich auf die IT-, Industrie-
und Logistikbereiche ab und bein-
halte beispielsweise die Schlies-
sung eines der vier Druckzentren
von Tamedia, der Druckerei in
Oetwil am See [ZH]. Stehen also
tatsachlich keine massiven Entlas-
sungen an? «Wir planen keine
gross angelegte Umstrukturierung,
solange die Rentabilitdt gewahr-
leistet ist, was momentan der Fall
ist: Und die Rentabilitdt von Edi-
presse ist genauso gross wie die
von Tamedia», betont Martin Kall.

Diese Bekraftigungen reichen je-
doch nicht, um die Gewerkschaften
vollends zu beruhigen: «Tamedia
ist sicher nicht der schlechteste
Arbeitgeber, aber seine auf Profit
und Kostenminimierung ausgerich-
tete Politik wirkt sich auf die
Arbeitsbedingungen aus», stellt
Stéphanie van Harburg von Syndi-
com fest. «Nach dem, was wir aus
den Redaktionen zu horen bekom-
men, nehmen Produktionsdruck und
-anforderungen zu.»

UBERNAHME VON DOODLE

Dass sich Tamedia innerhalb weni-
ger Jahre als Marktfthrer der
Schweizer Presselandschaft durch-
setzen konnte, liegt auch daran,
dass das Unternehmen sehr frih
auf den Ausbau der Online-Ausga-
ben seiner Zeitungen gesetzt hat,
angefangen bel «28 Minuten» und
dem «Tages-Anzeiger». Ferner ist
die Gruppe auch im Bereich der
Online-Plattformen sehr gut ver-
treten. Zu ihren erfolgreichsten
Websites zahlen search.ch,
jobup.ch, swissfriends.ch, home-
gate.ch oder auch tillate.com. Die
Palette wurde nun noch durch das
Portal Doodle erweitert, an dem
sich Tamedia seit Kurzem mit 49
Prozent beteiligt.

MEDIEM

Im ersten Halbjahr
2011 generierte die
Sparte «Digital»
bereits 11 Prozent

des Konzernumsatzes.

Im ersten Halbjahr 2811 gene-
rierte die Sparte «Digital» mit
einem Umsatz von 64,2 Mio. (+79
Prozent gegenuber dem ersten
Halbjahr 2810] bereits 11 Pro-
zent des Konzernumsatzes; der Ge-
winn belief sich auf 6,2 Mio.
Franken. Diese Entwicklung will
Tamedia langfristig fortschreiben:
«Die Weiterentwicklung unseres
Online-Angebots ist eine unserer
Prioritdten», so Martin Kall.
«20818 waren 368 Mitarbeiter fur
die Verwaltung unserer Websites
zustandig, 2012 wird die Zahl auf
7088 ansteigen. Im Bereich der On-
line-Medien und der Anzeigenpor-
tale besteht ein enormes
Wachstumspotenzial, und wir sind
in dieser Sparte sehr gut aufge-
stellt. Aber auch wenn wir auf
eine zunehmende Bedeutung des
Internets vorbereitet sind, glaube
ich nicht wirklich, dass die
Printmedien verschwinden werden,
zumindest nicht in naherer Zu-
kunft. 2818 lasen noch 76 Prozent
der Schweizer Bevdlkerung ge-
druckte Medien, und Zeitungen,
die regionale Informationen mit
einem hohen Mehrwert bieten,
haben in der Medienlandschaft
von morgen weiterhin ihren Platz.»

Der CEO von Tamedia, der fur 2013
seinen RUcktritt angekindigt hat,
kommt abschliessend auf das Pa-
radox unserer immer starker glo-
balisierten und zugleich nach
lokalen Angeboten durstenden Welt
zu sprechen: «Die Schweiz ist ein
Land mit einer stark ausgepragten
Tdentitat. Parallel zum Wachstum
der grossen Internetkonzerne wie
Google oder Facebook nimmt auch
die Suche der Menschen nach einer
soliden lokalen Verankerung zu.»

SWISSQUOTE JANUAR 2812

Doch all die schonen Wachstums-
plane konnten ernsthaft in
Gefahr geraten, sollte es 20812
tatsachlich zur viel geflrchteten
Rezession kommen. In diesem Fall
bliebe fUr Tamedia nur der schwa-
che Trost, dass die Konkurrenten
ebenfalls herbe Verluste erleiden
mUssten, denn dann ware der ge-
samte Berufszweig betroffen .. 4
TAMN



COMMERZBANK

Giovanni Martignoni erfunden.

Spiralbohrer. 1863 von dem Schweizer

Mehr Power furs Portfolio:
Neue Faktor-Zertifikate mit Hebel 5.

Nutzen Sie die neue Generation von Hebelprodukten, mit denen Sie auf einfache Art und Weise
von Kurshewegungen eines Basiswertes profitieren konnen. Jedes Faktor-Zertifikat hat eine un-
begrenzte Laufzeit und bezieht sich auf einen von der Commerzbank berechneten Index. Jedem
Index liegt ein Basiswert zugrunde, dessen Rendite auf Tagesbasis berechnet wird.

Besondere Merkmale der Zertifikate sind:

» Konstanter Hebel » Kein Knock Out Swiss Swiss
* Open-End-Laufzeit . Kein Volatilitatseinfluss Berlﬁﬂtwed 1 _T-)'erly\a‘gl‘;'ed 10
* Anpassungsschwelle » Keine Rollverluste e e

Faktor Long (auf steigende Kurse) Faktor Short (auf fallende Kurse)

Hebel S 5 3 5

Basiswert Symbol Symbol Symbol Symbol
ABB CBLAB CBLAB5 CBSAB CBSAB5
Credit Suisse CBLCR CBLCS5 CBSCR CBSCS5
Swiss Re CBLSR CBLRES CBSSR CBSRE5
UBS CBLUB CBLUB5 CBSUB CBSUB5S
Zurich Versicherung CBLZU CBLZUS CBSZU CBSZU5

Dieses Dokument stellt keinen vereinfachten Prospekt im Sinne von Art. 5 des Bundesgesetzes iiber die kollektiven Kapitalanlagen («KAG») dar und ist weder als Angebot noch als
Empfehlung zum Kauf der Zertifikate zu verstehen. Die Zertifikate sind keine Kollektivanlagen im Sinne des KAG und unterstehen weder einer Bewilligungs- oder Genehmigungs-
pflicht noch der Aufsicht durch die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA. Anlagen in die Zertifikate unterliegen dem Ausfallrisiko des Emittenten. Die vollstandig und rechtlich
verbindlichen Emissionsbedingungen der Zertifikate sind im Basisprospekt und in den endgiiltigen Bedingungen enthalten. Diese Dokumente sind in elektronischer Form unter
www.zertifikate.commerzbank.ch verfligbar oder in physischer Form kostenlos bei der Commerzbank AG, Zweigniederlassung Ziirich, Utoquai 55, CH-8034 Ziirich erhdltlich. *Bitte
nehmen Sie zur Kenntnis, dass die Gesprache auf dieser Telefonlinie aufgezeichnet werden. Wir gehen von Ihrer Zustimmung aus.

Weitere Faktor-Zertifikate und Informationen:
www.zertifikate.commerzbank.ch, 0800 11 77 11* oder derivatives.swiss@commerzbank.com

Gemeinsam mehr erreichen
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«FUr die nachsten 38 Jahre scheint

die Urannachfrage gesichert»

Seit dem Reaktorunfall von Fukushima hat Uran, der Grundstoff fdr
die Energiegewinnung in Atomkraftwerken, an der BoOrse herbe Verluste
erlitten. Dennoch gibt es gute Grlnde, auf dieses Erz zu setzen.
Dominique Casal, Fondsmanager bei Uram, erklart warum.

SWISSQUOTE MAGAZINE » Wie
sieht es neun Monate nach dem
Reaktorunfall von Fukushima
auf dem Uranmarkt aus?
DOMINIQUE CASAI » Die Situation
ist paradox: Mit einem Preis, der
sich zwischen 50 und 55 Dollar
pro Pfund stabilisiert hat, ist
Uran heute etwas teurer als im
Herbst 20108. Dennoch sind die
Werte der uranfordernden Unter-
nehmen seit Fukushima unaufhor-
lich gefallen. Global X Uranium,
ein Indikator fUr die Unterneh-
menswerte in der Uranindustrie*,
hat seit Marz 2811 einen Verlust
von mehr als 65 Prozent erlitten,
weil die Finanzmarktakteure aus
einer irrationalen Angst heraus
den Wert nach unten dricken. Auf
dem unsicheren und extrem unru-
higen Markt gibt es somit eine
klare Dichotomie: Auf der einen
Seite stehen der Uranpreis im di-
rekten Handel, auf der anderen die
Erwartungen der Finanzmarkte, die
systematisch nach unten gerichtet
scheinen, ganz gleich, welchen
realen Wert die entsprechenden
Titel haben.

Die Schweiz hat beschlossen,
ab 2034 ganz auf Atomenergie
zu verzichten, Deutschland

will dieses Ziel schon bis 2822

erreichen. Atomkraft scheint
immer unbeliebter zu

werden. Hat das Uran noch

eine Zukunft?

Das ist eine schwierige Frage,
die sowohl von politischen als
auch von wirtschaftlichen Fakto-
ren abhangt. Politisch, weil die
Entscheidungen der Lander, die
Uran fUr die Energiegewinnung
nutzen, hier einen grossen Ein-
fluss haben. Bei der letzten
Versammlung der WNA [World Nu-
clear Association]) haben Indien,
China und Stdkorea ihre Plane
zum Bau neuer Atomreaktoren be-
kraftigt, wodurch deren Zahl bis
2030 auf 577 weltweit steigen
durfte [heute sind es 432].

Das bedeutet einen Anstieg des
weltweiten Uranverbrauchs um rund
45 Prozent. Selbst wenn einige
Staaten, die viel Uran verbrauchen,
aus der Atomenergie aussteigen
wollen, kann das nicht von heute
auf morgen geschehen. Sie mussten
ihre Uranversorgung weiter si-
cherstellen, bis alle Kraftwerke
abgeschaltet sind. Fir die nachs-
ten 20 bis 38 Jahre scheint

die Nachfrage nach Uran also
gesichert; unklar ist angesichts
der ganzen Unsicherheiten und
der schwankenden 0Offentlichen
Meinung nur, wie viel von diesem

Erz bendtigt wird. Der andere As-
pekt der Frage hangt mit der Dy-
namik in Wirtschaft und Industrie
zusammen. Zwar gibt es auf der
Erde noch reichlich Uran, doch die
Férderung wird, ahnlich wie beim
Erdol, immer kostspieliger, und
die Produktivitat der bestehenden
Minen nimmt ab. Hinzu kommt, dass
ein Viertel des weltweiten Jahres-
verbrauchs an Uran aus Reserven
stammt, besonders aus sowjeti-
schen und russischen Atomspreng-
kopfen, die im Rahmen eines
Abristungsprogrammes vernichtet
werden. Doch dieses Programm
14uft bald aus. Fur die Sicher-
stellung des globalen Verbrauchs
von morgen ist es also erforder-
lich, heute neue Uranvorkommen zu
erschliessen. Mit einem Uranpreis
von 50 Dollar pro Pfund ist die
Forderung allerdings schwierig,
und beil unter 40 Dollar ist sie
unmdglich. Um die weltweite Uran-
produktion auf ein ausreichend
hohes Niveau bringen zu kdnnen,
muss der Preis also Uber der
momentanen Schwelle bleiben.

Ist es angesichts dieser unsi-
cheren Lage fiir einen Anleger
sinnvoll, auf den Uranmarkt
zu setzen? Und welche Anlage-
vehikel stehen zur Auswahl?



Alles hangt von dem Zukunftssze-
nario ab, an dem sich der Anleger
orientiert. Geht man davon aus,
dass der Uranverbrauch in den
kommenden Jahren steigen wird
und sich der Preis mit der stei-
genden Nachfrage erhdht, macht
es Sinn, sich fdr diesen Markt

zu interessieren. Nimmt man die
Absichtserklarungen der letzten
WNA-Versammlung als Grundlage,
kann man daraus schliessen, dass
der Uranpreis in einigen Jahren
wahrscheinlich bei 80 Dollar
liegen wird.

Mit dieser Ausgangsposition kann
man entweder auf das Uran selbst
setzen oder auf uranfdérdernde
Unternehmen. Uranium Participa-
tion ist in dieser Hinsicht ein
interessantes Wertpapier: Das
einzige Ziel dieser kanadischen
Firma ist der Besitz und die
Lagerung von Uran. Ihr Vorteil
besteht darin, dass sie unter
ihrem Nettoinventarwert (NAV)
gehandelt wird, also im jetzigen
Kontext glnstig ist.

Man darf jedoch keine schnelle
Rendite erwarten. Was die uran-
férdernden Firmen angeht, so

ist ihr Preis ebenfalls enorm
unterbewertet, aber das Risiko
ist hoher, da sich Anleger direkt
den Gefahren aussetzen, die

zum Management von Unternehmen
zwangslaufig dazugehdren. In
diesem Fall sollte man lieber
auf ein diversifiziertes Wertpa-
pierportfolio setzen. Von den
Bergbaufirmen sei hier Cameco
genannt, die weltweite Nummer
eins der Uranfdrderung und zu-
gleich ein gesundes, sehr gut
geflhrtes und extrem unterbewer-
tetes Unternehmen. 4

*ETF, der den Solactive Global Uranium
Index abbildet

Dominique Casai
Fondsmanager
Uram, Genf

«Bankenwerte sind
ausgesprochen preiswert»

Die Finanzmarktturbulenzen haben die
Banken und ihren Ruf schwer gebeutelt.
Daflr sind Bankaktien jetzt so glnstig

wie selten und bieten gute Aussichten.
Vier Fragen an Nancy Bush, US-Spezialistin

fUr den Bankensektor.

SWISSQUOTE MAGAZINE » Warren
Buffet hat 5 Mrd. Dollar in
Bank of America investiert.
Sollte man diesem Beispiel
folgen?

NANCY BUSH» Wenn Sie Bankak-
tien kaufen wollen, bendtigen
Sie einen Zeithorizont von min-
destens zwei Jahren. Die Banken
brauchen Zeit, um sicherzustel-
len, dass wir es gerade nicht
mit einer Double-Dip-Rezession
zu tun haben. Daflr sind Ban-
kenwerte derzeit allerdings auch
ausgesprochen preiswert. So
kann man die Aktie der Bank of
America zur Halfte ihres Buch-
wertes (d.h. ihres Liquidations-
wertes, Anm. d. Red.] kaufen.
Eine ginstige Gelegenheit bie-
tet auch Suntrust, die grdsste
Bank Floridas und ein solides
Institut, das sich bestimmt fan-
gen wird, wenn sich der Immobi-
lienmarkt wieder stabilisiert
hat: Auch hier kosten die An-
teile zurzeit lediglich drei
Viertel ihres Buchwertes.

Muss man den Investmentban-
ken misstrauen?

Ich denke, ja. Der Kurs von Mor-
gan Stanley ist im September
eingebrochen, und die Zweifel
am Ruf von Goldman Sachs be-
deuten doch ein hohes Risiko —
umso mehr, als Obama im Wahl-
kampf wahrscheinlich die Wall
Street angreifen wird. Ich emp-

fehle da eher die Universalban-
ken, die ja dank der Einlagen
ihrer Kunden finanziell abge-
stltzt sind.

Viele Banken haben ihre
Dividende auf null herunter-
gefahren. Ist hier mit einer
Besserung zu rechnen?

Ja, und es hat sich bereits
etwas getan. Die besten Banken
haben ihre Dividenden schon
wieder angehoben. So wird etwa
J.P. Morgan eine Dividende von
ca. 3 Prozent ausschitten, was
um einiges hoher ist als bei
einem Sparkonto. Das Gleiche
gilt fur PNC und BBE&T, zwel
grosse amerikanische Regional-
banken. Allerdings sind hier vor
dem Abschluss und anschlies-
senden Inkrafttreten von Basel
IIT keine aussergewdhnlichen
Gewinne zu erwarten.

Was sagen Sie zur UBS?

Trotz dem schier unvorstellbaren
Verlust von gut zwel Milliarden
Franken durch einen einzigen
Handler ist die Bank nicht ge-
fahrdet. Ein solches Institut ist
viel zu wichtig fur das Land und
geniesst deshalb de facto eine
implizite Staatsgarantie. «

Nancy A. Bush
Bankenspezialistin,
unabhangige Analystin,
Annandale (New Jersey)
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DIE KOLUMNE VON PETER ROSENTREICH

Im Frihling blickte die ganze Welt fir kurze Zeit
auf das politische Spektakel Uber die Anhebung der
Schuldenobergrenze, das von den Demokraten, Repu-
blikanern und von den Anhdngern der Tea Party ge-
boten wurde. Nach einer monatelangen Hangepartie
in Washington setzte der US-Kongress die Schulden-
obergrenze schliesslich herauf und rang sich zu
einem Schuldenreduzierungspaket durch, dank dem
das Land knapp an der Zahlungsunfdahigkeit vorbei-
schrammte. Dennoch stufte die Rating-Agentur S&P
die Kreditwirdigkeit der USA herab, nachdem sie den
Ausblick fur US-Staatsanleihen auf «negativ» ge-
senkt hatte. Damit wurde den
Investoren weltweit signali-
siert, dass die politische
Misere in den USA in einer
Staatsschuldenkrise nach euro-
paischem Muster enden kénnte.

In einer Erkldrung begrindete
S&P ihren Schritt wie folgt:

«Die Herabstufung widerspiegelt
unsere Auffassung, dass Wirksam-
keit, Stabilitat und Vorhersehbarkeit der politischen
Klasse und der politischen Institutionen in den USA
in einer Zeit, die durch permanente budgetpolitische
und wirtschaftliche Herausforderungen gepragt ist,
geschwacht sind.»

Das Haushaltsdefizit der USA belauft sich gegenwar-
tig auf atemberaubende 1,4 Billionen Dollar. Zum
Haushaltsdefizit kommt das Problem der immer gros-
ser werdenden Kluft zwischen Ausgaben und Einnah-
men, die auf Dauer nicht bestehen bleiben kann.
Alarmierend ist auch die Tatsache, dass das Finanz-
ministerium wegen der ausufernden Haushaltsdefizite
haufiger Kredite aufnehmen muss, damit die Regie-
rung Uberhaupt funktionsfahig bleibt. Friher oder
spater werden die auslandischen Investoren jedoch
den Geldhahn zudrehen und damit eine Kreditkrise
verursachen. Die gegenwartige Entwicklung ist
eindeutig labil.

FUr eine erfolgreiche, langfristige Reduktion der rie-
sigen US-amerikanischen Haushaltsdefizite, mit der
sich eine Staatsschuldenkrise gegebenenfalls vermei-
den liesse, mdssten zwei Grundvoraussetzungen erfillt
sein: Erstens brduchte es ein solides Wirtschafts-

2012 durfte ein Wahljahr
werden, in dem die
Lager so klar getrennt
sind, wie sie es seit dem
amerikanischen Biirger-
krieg nie mehr waren.

Die politischen
Herausforderungen der
amerikanischen Schuldenkrise

wachstum (und nicht ein BSP-Wachstum, das durch
Verbraucherausgaben und Regierungsdefizite gefdrdert
wird). Realwachstum schafft Arbeitsplatze und Einkom-
men, wodurch die notwendigen Ausgabensenkungen und
Steuererhdhungen ertraglicher werden; ausserdem
steigen die Staatseinnahmen, sodass die Notwendig-
keit einschneidender Kirzungen abnimmt. Zweitens und
besonders wichtig flr die Haushaltskonsolidierung in
den USA ist jedoch eine positive politische Auseinan-
dersetzung. Hier verhdarten sich die Fronten aber
immer mehr. Dies geht auch aus der Aussage von S&P
hervor. 2812 durfte ein Wahljahr werden, in dem die
Lager so klar getrennt sind, wie
sie es seit dem amerikanischen
Blrgerkrieg nie mehr waren. Die
Wahler in den «roten» Staaten
haben wenig Gemeinsamkeiten mit
den Wahlern in den «blauen»
Staaten. Dieser ideologische Gra-
ben, der immer tiefer wird, hat
die Politik in den USA vergiftet.

Das Meinungsforschungsinstitut
Harris Poll befragte die Blrger zu zentralen Themen,
Uber die die politischen Meinungen auseinanderge-
hen. So wurde das Gesetz zur Gesundheitsreform — ein
Zankapfel im Zusammenhang mit der Frage der Ausga-
benkirzungen — von 78 Prozent der Demokraten be-
fUrwortet, aber nur 16 Prozent der Republikaner
waren daflr. Eine Kdrzung der Verteidigungsausgaben
wurde von 78 Prozent der Demokraten und von 25
Prozent der Republikaner bejaht.

Die Kluft zwischen den Wahlern wird den politischen
Prozess, der notwendig ware, um Strategien fur eine
glaubhafte Defizitsenkung zu entwickeln und um
Massnahmen zur Haushaltsdisziplin einzufthren, klar
behindern.

Schlussendlich werden die Anfeindungen und das Ge-
rangel allerdings unserer Auffassung nach zeigen,
dass die politische Fihrung der USA unfdéhig ist, die
notwendigen Haushaltsklirzungen vorzunehmen. Die
Staatsschuldenkrise der USA kdnnte friher kommen,
als viele es wahrhaben wollen. 4

Peter A. Rosenstreich,
Chief FX Analyst, Swissquote



10 FRAGEN AN JOHANNES RECK, CEO VON GETYOURGUIDE

«Man muss sich mit einer Firma und
ihren Produkten identifizieren konnen»

Was war Ihr erstes
Investment?

Ich habe in der Schul- und
Studienzeit ofters mit Aktien-
titeln spekuliert, wobei ich
schnell erkannt habe, dass

es sehr schwer ist, damit nach-
haltig Geld zu verdienen. Mein
erstes grosseres Investment
habe ich in meine erste eigene
Firma gesteckt.

Lassen Sie sich als
Anleger eher von der
Vernunft oder von
Geflihlen leiten?
Es ware falsch zu sagen, dass
man nur mit dem Kopf investiert.
Man muss sich auch mit einer
Firma und ihren Produkten iden-
tifizieren konnen. Ich finde,
dass es wichtig ist, seine In-
tuition rational zu hinterfragen
und ein Investment am Ende des
Tages basierend auf Fakten, aber
auch mit Herzblut zu tatigen.
Dies gilt vor allem fUr den
Start-Up- und Venture-Bereich.

Hatten Sie wegen
einer Investition
jemals schlaflose
Nachte?
Wenn in der eigenen Firma kri-
tische Entscheidungen anliegen,
kann es schon mal vorkommen,
dass man nicht so gut schlaft.
Wichtig ist es aber, eine per-
s6nliche Distanz zu den Dingen

zu schaffen. Gerade, wenn es ein-
mal eng wird, muss man einen
kihlen Kopf behalten.

Was wirden Sie als
Ihre beste Investition
bezeichnen?
Um ehrlich zu sein — meine Firma
GetYourGuide. Ich finde es sehr
befriedigend, wenn man in ein
Produkt investiert und es dann
auch selbst beeinflussen kann.

Woran erkennen Sie
gute Anlagemdglich-
keiten?
Gute Anlagemdglichkeiten entste-
hen immer in spannenden Markten.
Im Internet — der Branche, in
der ich tatig bin - ist es enorm
wichtig, Marktpotenziale zu er-
kennen und mit einem guten Pro-
dukt, solider Technologie und
einem starken Team schnell auf-
zurollen. Speed wins!

Wann werden Sie
vorsichtig, und wann
lauten bei Ihnen die
Alarmglocken?
Bei schlechten Teams, mangelnder
Unternehmenskultur und Produk-
ten, die keine Probleme 1ldsen.

Was ist Ihr Rezept
gegen Stress?

Ich versuche regelmdssig Sport zu
treiben und bin ein grosser Fan
von bildender Kunst und klassi-

Johannes Reck ist Mitbegriinder und CEO der Schweizer Firma GetYourGuide, eine der wichtigsten
Websites flir die Reservierung von Aktivitdten rund ums Reisen. Das 2889 gegriindete KMU
beschaftigt mehr als 30 Personen in seinen drei Biros in Ziirich, Berlin und Las Vegas.

Der 26-jdhrige Johannes Reck verfligt Uber einen Master in Biochemie der ETH Zirich. Ausserdem
hat er an der Universitadt Heidelberg und an der Harvard University in den USA studiert.

scher Musik. Das entspannt mich
und 1asst mich auf andere Gedan-
ken kommen.

Wie lautet Ihre gol-
dene Anlageregel?

Only invest money into things
that you understand and are pas-
sionate about.

Und der schlimmste
Fehler, den ein Inves-
tor begehen kann?
Geld in Produkte zu investieren,
die er entweder nicht kennt
oder die ihn nicht wirklich
interessieren.

Wo sehen Sie

derzeit das

grosste Investi-

tionspotenzial?
Das Internet ist und bleibt ein
Marktplatz mit einem enormen Po-
tenzial. Durch die Smartphone-
Revolution haben wir gerade eine
neue Dimension dazubekommen. Ich
bin Uberzeugt, dass in den nachs-
ten 28 Jahren eine technologi-
sche Revolution auf uns zukommen
wird, die wir momentan kaum erah-
nen kdnnen. Dabei werden sich
viele spannende neue Geschafts-
modelle entwickeln. 4
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Krieg
der

Patente

Um ihre direkten
Konkurrenten
auszuschalten,
bombardieren sich
die grossen Firmen -
allen voran Apple
und Samsung -
immer haufiger
gegenseitig mit
Plagiatsvorwlrfen.
Dies vergiftet die
Branche und ist
extrem kostspielig.

Armelle Vincent




Der Waffenstillstand war nur von
kurzer Dauer, als Apple seines am
5. Oktober verstorbenen Firmen-
grinders gedachte und auch Sam-
sung zu diesem Anlass sein Beileid
aussprach. Dann ging es munter
weiter mit den Ublichen Feindse-
ligkeiten. Seit Monaten werfen sich
die beiden Hightech-Riesen in
Form von Patentklagen vor, die
Produkte des anderen nachzuahmen.
In neun Landern liefern sie sich
einen unerbittlichen Krieg vor Ge-
richt, um sich gegenseitig am Ver-
kauf ihrer jeweiligen Tablets und
Smartphones zu hindern.

Glaubt man den Anwalten von
Apple, so verletzt die Touch-
screen-Technologie der gesamten
Galaxy-Serie von Samsung in meh-
reren Punkten die Patentrechte
der Firma aus Cupertino. Der sud-
koreanische Tablet-PC sei eine
«billige Kopie» des iPad. Der Ge-
genangriff von Samsung zielt nun
auf das iPhone 4S. Ziel ist ein
Verkaufsverbot in Frankreich und
Ttalien aus denselben Grunden.
Bisher konnte Apple aus verschie-
denen Schlachten als Sieger her-
vorgehen: In Australien wurde der
Verkauf des Tablet-PCs Galaxy
10.1 gestoppt. Und in 38 euro-
paischen Landern wurden die
Smartphones Galaxy S, Galaxy S IT
und Ace voruUbergehend vom Markt
genommen. Dabei sind die Rivalen
eigentlich auch Geschaftspartner.
Denn Samsung baut die Prozesso-
ren fUr das iPhone 4, das iPhone
4S, das iPad2 und den iPod Touch.
In diesem Wirrwarr wird es immer
schwieriger, den Uberblick zu be-
halten. Denn Unternehmen wie
Google, Kodak, Amazon, Oracle,
Sony, Microsoft usw. sind durch
ausserst filigrane Faden mit-

Google hat
kuirzlich
12,5 Mrd. Dollar

fur die Ubernahme
von Motorola
gezahlt.

einander verbunden. Kein noch
so unbedeutender Konzern bleibt
von dem aktuellen Patentkrieg
verschont, der immer harter wird
und schwindelerregende Summen
verschlingt.

«Patente werden heute leider
dazu genutzt, um die Moglichkei-
ten anderer Unternehmen einzu-
schranken, bessere Produkte zu
entwickeln. Dadurch wird die In-
novationskraft gebremst», erklart
Mike Masnik, Analyst und Grinder
von «Techdirt», einem Blog Uber
die Hightech-Industrie. «Die Ge-
winne, die bei diesen Streitig-
keiten winken, werfen wohl selbst
bei den kreativsten Ingenieuren
die Frage auf, ob sie nicht doch
lieber als Patentanwalt ihr Geld
verdienen sollten.»

Manchmal ist es entscheidend, als
Erster anzugreifen, um den Kon-
kurrenten zu schwachen. Oder sich

gegen dessen Angriffe zu vertei-
digen, wenn er Uber ein grosseres
Patentarsenal verfigt. Wie 1dsst
sich dieser Krieg gewinnen?
Indem man so viele Patente wie
moglich kauft. Google hat bei-
spielsweise klrzlich 12,5 Mrd.
Dollar fur die Ubernahme von Mo-
torola gezahlt. Nicht die Techno-
logie war fUr Google interessant,
sondern vielmehr das Paket von
17’0008 Patenten (vielleicht gar
25’000, die Angaben schwanken
diesbezlglich), mit deren Hilfe
«Android besser vor Apple und
Microsoft geschitzt» werden soll,
wie CEO Larry Page erklarte.

Die beiden letztgenannten Riva-
len haben sich wiederum zusam-
mengetan, um Google ein paar
Steine in den Weg zu legen. Dass
das Unternehmen ein kostenloses
Smartphone auf den Markt ge-
bracht hat, ist flr sie unverzeih-
lich. So haben Microsoft und
Apple sowie andere Firmen fdr
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4,5 Mrd. Dollar etwa 6’080 Patente
des insolventen Telekommunikati-
onsausrusters Nortel Ubernommen.

MAFIOSE ZUSTANDE

Der Handel mit Patenten ist inzwi-
schen so lukrativ, dass sich
daraus eine eigene Industrie ent-
wickelt hat. So werden mehr und
mehr Firmen gegrindet, deren Auf-
gabe einzig und allein darin be-
steht, Patente zu kaufen, zu
besitzen und zu verkaufen. Vor
allem sollen die Unternehmen aber
grosse Gewinne einfahren, indem
sie rund um den Globus Gerichts-
prozesse anzetteln. Diesen Firmen,
die nichts Konkretes produzieren,
wurde bereits ein Spitzname ver-
passt: «Patent-Trolle». Die grosste
Firma in diesem Bereich, Intel-
lectual Ventures aus dem Silicon
Valley, wurde im Jahr 2088 von
Nathan Mahrvold, dem ehemaligen
Chief Technology Officer von Mi-
crosoft, gegrindet und soll rund
35’000 Patente besitzen. «Aber
niemand aus der Branche wird da-
rdber sprechen», merkt der Analyst
und Capital Investor Chris Sacca
an. «Alle haben Angst, ins Visier
genommen zu werden.» Laut Infor-
mationen von «Techdirt» hat sich
Intellectual Ventures das weltweit
grésste Arsenal an Patenten zuge-
legt, das so gut wie alle vorhan-
denen Technologien abdeckt.

Die Rivalen sind
eigentlich auch
Geschaftspartner.
Denn Samsung
baut die Prozesso-
ren fiir das iPhone
4, das iPhone 48,
das iPad2 und den
iPod Touch.

Momentan werden in der Industrie
Tausende solcher Streitfalle ver-

handelt. Allein in der ersten
Oktoberwoche wurden zahlreiche
neue Verfahren eingeleitet, zum
Beispiel OpenWave gegen Apple
und RIM, HTC gegen Apple, Rovi
gegen Hulu sowie Kodak gegen Apple.

«Das Problem besteht darin, dass
das US-amerikanische Patentamt,

das «Patent and Trademark Office»
(PTO), 5’8808 verschiedene Patente
fur exakt dieselbe Technologie
genehmigen kann», so Chris Sacca.
Das System funktioniert nicht, die
Patente sind haufig zu vage. 2818
hat das PTO 18’792 Patente verge-
ben. Die fUnf Firmen mit den
meisten erfolgreichen Patent-



anmeldungen sind: IBM (5866],
Samsung (4518]), Microsoft
(30886]), Canon (2551) und
Panasonic (2443). Bis vor Kurzem
hatte Google den Ruf, in diesem
Krieg, der fUr die Industrie pures
Gift ist, eine Art Gentleman zu
sein. «Aber Google war trotz
seiner Grosse auch einfach eines

Die Zwillings-
Smartphones von
Samsung und
Apple: Links das
Samsung Galaxy S,
das zwei Jahre
nach dem rechts
zu sehenden
Iphone 3G auf
den Markt kgm

der Unternehmen mit den wenigsten
Patenten», erklart Mike Masnick.
«Das ist heute nicht mehr der
Fall.» Den Prognosen der Analys-
ten zufolge werden Google, Apple
und Microsoft am ehesten in der
Lage sein, die standigen Verfah-
ren zu dberleben. Und am starks-
ten gefahrdet sind naturlich die,

J0 YONG HAK / REUTERS

Eine Tlexibliarse
Beaatraabung

Am 16. September 2811 hat Ba-
rack Obama das Gesetz fUr eine
Reform des Patentrechts unter-
zeichnet, die erste seit 68 Jah-
ren. Kinftig werden die USA,

wie der Rest der Welt, das Datum
des Patentantrags als Stichtag
berlicksichtigen und nicht das
Datum der Erfindung. Denn bis
zum 16. Dezember musste das US
Patent Office jeweils eruieren,
wer eine Erfindung tatsachlich
zuerst gemacht hatte, wenn

zwel Personen die Urheberschaft
fUr sich beanspruchten. Mit der
Reform wird auch das sogenannte
Prioritatsanfechtungsverfahren
(interference proceedings) er-
setzt: Das bedeutet, dass ein
Erfinder, der einen Patentantrag
eingereicht hat, nun beweisen
muss, dass allfdllige frihere
Patentantrdge sich auf Ablei-
tungen seiner Erfindung bezie-
hen, damit er als Erfinder
anerkannt wird.

Im Rest der Welt hat jeder
Kontinent seine eigenen Patent-
gesetze, doch zahlreiche Staa-
ten richten sich nach den
Vorschriften des Patent Coope-
ration Treaty. Zudem flhrt die
Weltorganisation fur geistiges
Eigentum (World Intellectual
Property Organization, WIPQ)
eine globale Datenbank flr Pa-
tentantrage. Patente sind jedoch
nie automatisch international
glltig, sondern nur in dem Land,
in dem sie eingetragen sind.
Deshalb muss man in jedem
Land, in dem man eine Erfindung
schitzen lassen will, einen
separaten Antrag einreichen.

die man kaum sieht. Bald kénnte
es zur letzten Schlacht um den
grossen Patentbestand von Kodak
kommen, der mehr wert ist als die
Firma selbst. Schon schleichen
zahlreiche potenzielle Kaufer
gierig um das Krankenbett des
kurz vor dem Bankrott stehenden
legendaren Fotoriesen. 4
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Die Unternehmen wagen den Sprung in neue Markte

Lindt S. 43

ADM S. 51
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Die Weltkarte der Schokolade

Wichtigste Schokoladefabrikanten
Absatz von Schokolade und Konfiseriewaren, in Mrd. Dollar S
S % N NG

kraft N T 16,8
Mars (nicht kotiert) NN S
Nestle [N 1,3
Ferrero (nicht kotiert) NG S .S
Hershey INNNNENEGEGEGEGEGENE 5,7
Lindt & Springli NN 2.6

Wichtigste Kakaobohnenverarbeiter
Produktion, in Mio. Kilo
S S S S
| | | | | |

Cargill (nicht kotiert) N 520
ADM [ N 500
Barry Callebaut N /40

Wichtigste Kakaoproduzentenlander

Drei Lander erzeugen mehr
als 65 Prozent des gesamten Kakaos.

Andere
9,9%
Togo
2,8%
Ecuador Elfenbeinkiiste

4,1% 34,2%

Brasilien
4,4%
Kamerun
5,6 %
Nigeria
6,5%
Indounesien 2 Ghana
15,1% 17,4%

Quelle: International Cacao Organization Infografik: Benjamin Schulte / LargeNetwork

40



Lindt & Spridngli

Nestle
Ferrero .

Barry Callebaut ..

\\
O
1,3% 0,2% o
’ O
] _— ,,QO'QQ
52 % WK
<

Kakaoexporte

In Prozent der gesamten internationalen Exporte

Die Pfeile entsprechen den wichtigsten
Kakao-«Stromen» zwischen den Erzeuger-
und Konsumentenregionen.

SWISSQUOTE JANUAR 2012

Kakaoproduktion

In tausend Tonnen

Mehr als 480
100 bis 400
10 bis 1080

1 bis 18
Weniger als 1
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Schokolade:
elne Schwelzer
Erfolgsge-
schichte

Dass den Schweizer Chocolatiers der Ruf
von Kreativitat und Exzellenz vorauseilt,
hat eine lange Tradition. Ihnen haben

wir die Nussschokolade, die nicht mehr
wegzudenkende Milchschokolade und die
Schmelzschokolade zu verdanken, die sie
bereits im 19. Jahrhundert erfanden. Ein
RUckblick auf zweihundert Jahre Innovation.

Ludovic Chappex

Mit einem Pro-Kopf-Konsum von
12 kg Schokolade pro Jahr essen
die Schweizer so viel Schokolade
wie niemand sonst auf der Welt.
Zum Vergleich: Die Amerikaner
essen kaum mehr als 5 kg pro
Person und Jahr, die Japaner
gerade mal 2 Kkg.

Das ist nicht weiter verwunder-
lich, wenn man bedenkt, welch
gewichtige Rolle die Schokola-
denindustrie in der Schweiz
spielt. Thre Urspringe reichen
zurdck an den Beginn des 19.
Jahrhunderts, und seitdem hat
sie rund um den Erdball eine ein-
zigartige Strahlkraft entfaltet.

Zwar k6nnen sich die Schweizer
nicht rihmen, die Schokolade in
ihrer festen Form erfunden zu
haben — das ist das Verdienst

il

Eine Schokoladenwerbung aus dem Jahre 18398

der Cioccolatieri aus Italien,
die Ende des 18. Jahrhunderts
als fahrende Produzenten unter-
wegs waren —, doch sie waren es,
die ihr zu Glanz und Glorie ver-
halfen, indem sie die Herstel-
lungsverfahren unaufhorlich
weiterentwickelten und verfei-
nerten. Von der Nussschokolade
Uber die Milchschokolade bis zur
Schmelzschokolade gehen die
Meilensteine in der Geschichte
der Schokolade auf das Konto der
Schweizer Meister.

Daniel Peter, der Erfinder
der Milchschokolade

DIE PIONIERE CAILLER

UND SUCHARD

Die Anfédnge der Geschichte der
Schokolade in der Schweiz stehen
allerdings unter einem schlech-
ten Stern. 1722 verbot der
Zurcher Stadtrat den Konsum von
Schokolade per Dekret, unter dem

Charles-Amédée Kohler, der Erfinder
der Nussschokolade, im Jahr 1858
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Ein Conchensaal um 19080
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SCHOKOLADENHERSTELLER
IR IR FERLE
I PREMIIN-
SEGEMENT

Die Premium-Marke Lindt & Sprin-
gli ist unbestrittene Spezialistin
auf dem Gebiet der Luxusschoko-
lade. Um die umsichtige Betriebs-
flhrung und die geografische
Expansion, die schrittweise und
mit Bedacht durchgeflhrt wurde,
wird die Firma von manch einem
Konkurrenten beneidet.

«Die Entwicklung der aufstreben-
den Markte gehort in den kommen-
den zehn Jahren zu den
Kernaufgaben des Konzerns»,
schatzt Patrick Schwendimann,
Analyst bei der Zircher Kantonal-
bank. Zu den weiteren Starken des
ZUrcher Unternehmens gehore
zudem seine Innovationsfahigkeit;
sie verhalf ihm in den vergange-
nen Jahren zu einem Wachstum, das
Uber dem Durchschnitt in diesem
Sektor liegt. Selbst in den soge-
nannt reifen Markten gelten Lindt
und Ghirardelli als die Marken,
die am schnellsten wachsen.

Laut Meinung des Analysten soll
der Konzern Uber ausreichend
Mittel flr Akquisitionen verflgen,
die er aber mangels geeigneter
Objekte nicht einsetzen kann.
Grosskonzerne wie etwa Nestlé
waren andererseits mehr als
gldcklich, Lindt & Springli in ihr
Portfolio aufzunehmen. Aber das
Aktienkapital ist blockiert, da
die Pensionskasse des Unterneh-
mens Uber rund 22 Prozent der
Stimmen verflgt, was langfristig
gesehen wiederum als Stabilitdts-
faktor zu betrachten ist. Patrick
Schwendimann stuft die Aktie mit
«Kaufen» ein.

Lindt

CEO Ernst Tanner
Geschaftssitz Kilchberg (ZH)
Umsatz 2,579 Mrd. Franken
Angestellte 7572
Griindungsjahr 1845

LISN,1
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Lindt-Werbung aus dem Jahr 1912

Vorwand, dies zieme sich nicht fur
tugendhafte BuUrger, da dem Kakao
eine aphrodisierende Wirkung
nachgesagt wurde. Trinkschokolade
war damals das Modegetrank

der Aristokratie und der oberen
Gesellschaftsschichten.

Erst mit Beginn des 19. Jahrhun-
derts wird die Schokoladeproduk-
tion eine Schweizer Spezialitat.
Der Waadtlander Francois-Louis
Cailler, der in Italien die Kunst
der Cioccolatieri erlernt hatte,
erdffnet 1819 in Corsier-sur-
Vevey die erste mechanisierte
Schokolademanufaktur und er-
schafft so die dlteste der heute
noch existierenden Marken.

Der andere grosse Pionier der
Schweizer Schokolade ist der
Neuenburger Philippe Suchard. Er

1912
1905 1,7 kg

1,0 kg

- (HOCOIAT [INDT

ROD.LINDT FILS

i

Tobler-Reklame am Anfang des 28. Jahrhunderts

macht 1825 in Neuenburg eine
Confiserie auf und grindet ein
Jahr spater in Serrieres eine
Fabrik, die sich sprunghaft ent-
wickelt (laut einer Statistik aus
der damaligen Zeit entfielen
1883 knapp 58 Prozent der
Schweizer Schokoladeproduktion
auf Suchard].

Im Laufe des 19. Jahrhunderts
erfinden die Schweizer Chocola-
tiers immer mehr Neuheiten und
beschleunigen so den Aufschwung
ihrer Industrie. Die erste bemer-
kenswerte Innovation stammt vom
Waadtlander Charles-Amédée Koh-

1930

1920
3,80 kg

2,7 kg

1IN

ler, der in den 1858er-Jahren
die Nussschokolade kreiert, die
bis heute in Europa ausseror-
dentlich beliebt ist.

Ein Vierteljahrhundert spater,
1875, gelingt dem Chocolatier
Daniel Peter — der in Vevey die
alteste Tochter von Francois-
Louis Cailler, Fanny Cailler, ge-

heiratet hatte — der grosse Coup:

1950

6,2 kg

i

1940
3,5 kg

/]

CHOCOSUISSE, FEDERATION DES FABRICANTS SUISSES DE CHOCOLAT, WWW.CHOCOSUISSE.CH



Die Schweizer

Schokoladenindustrie
in Zahlen

Zahl der Unternehmen

o, o af
Zahl der Beschaftigten

Umsatz in der Schweiz
in Mio. Franken

Umsatz im Ausland in
Mio. Franken

- T ]

Verkaufsmenge weltwelt
in Tonnen

CHOCOSUTSSE, FEDERATION DES FABRICANTS SUISSES DE CHOCOLAT, WWW.CHOCOSUISSE.CH

Gala-Peter-Reklame zu Beginn des 208. Jahrhunderts

Entwicklung des Pro-Kopf-Konsums
von Schokolade in der Schweiz (1906-20811)

Quelle: www.chocosuisse.ch

2011

2000 12,6 kg
1990 11,9 kg
11,3 kg ’

/

—
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Kanada

Frankreich

Vereinigtes
Kdnigreich

Milchschokolade. Seine Erfindung,
die durch den geringeren Kakao-
anteil zu einer erheblichen Sen-
kung der Produktionskosten
fUhrt, wird zu einem Riesenerfolg
und tragt entscheidend zur
marktbeherrschenden Stellung
der Schweizer Chocolatiers bei.
Man darf nicht vergessen, dass
die Landwirtschaft damals Milch
im Uberfluss lieferte, wahrend
Kakao immer noch ein seltenes
und teures Gut war.

In den folgenden Jahren entwi-
ckeln die Schweizer Schokoladen-
meister ihre Kunstfertigkeit
immer weiter. 1879 erfindet der
Berner Rodolphe Lindt ein neues
Veredelungsverfahren, dessen Er-
gebnis die Schmelzschokolade mit
ihrem unvergleichlichen Ge-
schmack ist. Mit dem Beginn des
28. Jahrhunderts, nachdem Ro-
dolphe Lindt seine Marke und
sein Produktionsgeheimnis 1899
an Rudolf Sprungli aus Zdrich

Deutschland

Italien

USA

SWISSQUOTE JANUAR 2012

‘ Australien

/

Die wichtigsten
Exportmarkte

T

139 andere Lander

Quelle: Eidgendssische Zollverwaltung

verkauft hat, wird das Verfahren
von der gesamten Branche Uber-
nommen und in die industrielle
Produktion integriert.

1890-1920: DIE BRANCHE
FLORIERT

Die ersten Jahre des 208. Jahrhun-
derts bringen die Schweiz in Sa-
chen Schokolade an die Weltspitze.
Der Aufschwung der Schweizer
Schokoladenindustrie fallt mit
dem Tourismusboom in den oberen
Gesellschaftsschichten zusammen.
Die Schwergewichte der Branche
heissen nun F.-L. Cailler, Suchard
und Les Chocolats Peter & Kohler
(Orbe].

Die Jahre 1898 bis 19208 sind
die grosse Blutezeit der Chocola-
tiers. Die Zahl der Beschaftigten
in der Schweizer Schokoladenin-
dustrie verzehnfacht sich auf
mehr als 5080*. Die Produktion
steigt in dieser Zeit auf 40’080
Tonnen, von denen drei Viertel

fUr den Export bestimmt sind.

Nach der leidvollen Zeit zwischen
den Kriegen und wahrend des
Zweiten Weltkriegs, in der die Ex-
porte deutlich einbrechen, steigt
die Nachfrage wieder an. Seitdem
ist der Aufwartstrend der Schwei-
zer Schokoladenindustrie unge-
brochen, wie man an den
Verkaufsmengen sieht, die sich
von 26’0080 Tonnen im Jahr 1958
auf heute mehr als 178’008 Ton-
nen pro Jahr erhéht haben.

Bis heute sind Deutschland, das
Vereinigte Kdnigreich und Frank-
reich die wichtigsten Export-
markte, doch inzwischen richten
sich die Blicke auch auf Asien, in
erster Linie auf China, da immer
mehr chinesische Touristen die
Schweizer Schokolade kennen und
lieben lernen. 4

*Quelle: chocosuisse.ch



«Der heimische Markt
1st gesattigt»

SWISSQUOTE MAGAZINE »
Inwieweit belasten die aktuelle
Frankenstarke und der schwa-
chelnde Tourismus die schweize-
rische Schokoladenindustrie?
FRANZ SCHMID » Schweizer Schoko-
lade wird natdrlich im Ausland
teurer. Deshalb muss mit einem
Negativeffekt auf den Markten der
Europaischen Union gerechnet
werden, auf denen die Schweizer
Schokoladenbranche ja zwei Drit-
tel ihrer Exporte absetzt. Ausser-
dem sind Ferien in der Schweiz
vor allem fUr europdische und
amerikanische Urlauber deutlich
teurer geworden, was einen RUck-
gang der Ubernachtungen im Gast-
gewerbe zur Folge hat. Weil aber
die auslandischen Touristen far
den Absatz von Schokolade in der
Schweiz eine wichtige Rolle spie-
len, sind davon auch die Umsatze
im Inland betroffen.

Gibt es schon Zahlen?

In den vier Monaten Juli bis Okto-
ber sind die Verkaufsmengen um
2,1 Prozent und die Umsatze um
4,3 Prozent zurlickgegangen.

Wie beurteilen Sie die mittel-
fristigen Aussichten?

Der heimische Markt ist gesat-
tigt. Die Schweizer Schokoladen-
hersteller kénnen deshalb nur im
Ausland wachsen. Die Aussichten
sind derzeit nicht nur rosig -
gerade wegen des stark Uberbe-
werteten Frankens. Es ist zu hof-
fen, dass die Schweizerische
Nationalbank, die ja einen Min-
destkurs von 1,20 Franken zum
Euro verteidigen will, die Latte
doch noch ein wenig héher legt.
Es ist auch zu hoffen, dass der
Bund die Preisausgleichsmassnah-

Die Schweizer Schokoladen-
industrie kampft mit dem star-
ken Franken. Fragen an Franz
Schmid, Direktor des Branchen-
dachverbands Chocosuisse.

Interview: Ludovic Chappex

men fUr verarbeitete Landwirt-
schaftsprodukte wieder in vollem
Umfang greifen 1lasst, solange er
an einer protektionistischen
Agrarpolitik mit hohen Zdllen
festhalt. Auf vielen Auslands-
markten missen wir im Detailhan-
del manchmal um jeden Rappen
kampfen. Eine angemessene Kom-
pensation fir die Schweizer
Agrarrohstoffpreise erméglicht es
den hiesigen Schokoladefabrikan-
ten, gegenlber der auslandischen
Konkurrenz mit etwa gleich langen
Spiessen aufzutreten.

Wie entwickeln sich die Ver-
kaufszahlen in den Emerging
Markets, vor allem in China?
China besitzt traditionell keine
Schokoladenkultur. Doch zeichnet
sich aktuell eine vielverspre-
chende Entwicklung ab. Denn wah-
rend China im Jahr 2082 auf der
Export-Rangliste der Schweizer
Chocolatiers lediglich Platz 100
belegte, so ist das Land heute be-
reits auf dem 33. Rang. Diese
Platzierung entspricht 423 Tonnen
Schokolade und einem Umsatz von
3,2 Mio. Franken. In den vergange-
nen drei Jahren war das Wachstum
des Marktes besonders markant.
Das Entwicklungspotenzial ist
enorm, und viele Schweizer Unter-
nehmen bereiten sich auf einen
Markteintritt vor (wie z.B. die
Firma Lindt, die in den kommenden
zwei Jahren eine Filiale in China
eroffnen méchte; bislang wird

das Land noch von Hongkong aus
beliefert, Anm.d.Red.). Sich mit
neuen Markten vertraut zu machen,
braucht jedoch Zeit. So gilt es
unter anderem, die Verpackungen
sowie die Werbung an die ortli-
chen Vorlieben anzupassen.

SSQUOTE JAN

SCHOKOLADENHERSTELLER

R

Von der Schweiz aus betrachtet
weckt das Thema «Nestlé und Scho-
kolade» etwas einseitige Assozia-
tionen. In den letzten Jahren

richteten sich namlich alle Blicke
auf die Traditionsmarke Cailler:
der Neustart, der Flop (namentlich
wegen der Verpackung) und
schliesslich der Relaunch. Dabei
belegt der Konzern aus Vevey im
Schokoladengeschaft weltweit le-
diglich Rang drei hinter Kraft und
Mars und erwirtschaftet damit
nicht einmal 10 Prozent seines
Umsatzes. Dennoch empfiehlt Jean-
Philippe Bertschy, Analyst bei
Vontobel, die Aktie mit einem
Kursziel von 55 Franken zum Kauf.

Zu den Herausforderungen, denen
sich der multinationale Konzern
laut Meinung des Spezialisten im
Schokoladenbereich stellen muss,
gehdren die aufstrebenden Markte,
die Kostenstruktur sowie poten-
zieller zukinftiger Arger mit den
Vertretern der Gesundheitsberufe,
die der Schokolade als tatsachli-
chem oder vermeintlichem Ausléser
von Ubergewicht den Kampf ange-
sagt haben. Eine Problematik, die
der ganzen Industrie noch Bauch-
schmerzen bereiten kénnte. Der
Analyst meint ausserdem, dass
Nestlé seine Prasenz im Edelseg-
ment verstarken sollte, und zitiert
das Beispiel der einzigen globa-
len Premium-Marke Lindt & Sprin-
gli. Der Konzern muss auch
unbedingt seine fUhrende Rolle

in den aufstrebenden Landern bei-
behalten. Dazu hat er in China so-
eben ein Unternehmen aus dieser
Branche gekauft.

Nestlé

CEO Paul Bulcke

Geschaftssitz Vevey (VD)

Umsatz 109,7 Mrd. Franken, davon

9,6 Mrd. aus dem Schokoladengeschaft
Angestellte 281’000

Griindungsjahr 1866

NESN
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Der Kakaopreis hat in den letzten Jahren
einen spektakularen Auftrieb erlebt.
Gleichzeitig ist er aber aufgrund breit
angelegter Spekulationsgeschafte volatiler
geworden. Was sind die Konsequenzen

und Auswirkungen dieser Entwicklung auf
die Marktakteure?

Serge Maillard

Jedes Jahr werden 4 Mio. Tonnen
Kakaobohnen geerntet. Kakao ist
demnach eine seltene Ware auf
dem Rohstoffmarkt. Ein Vergleich
zeigt: Die jahrliche Getreideernte
Ubersteigt 680 Mio. Tonnen. Der
Kakaopreis hat sich zudem seit
20085 verdoppelt und liegt gegen-
wartig bel fast 3808 Dollar je
Tonne — nahezu so viel wie zu
Zeiten der Spitzenwerte der
1970er-Jahre.

Nicht Uberraschend verzeichnet
das «braune Gold» den gleichen
Aufwartstrend wie die anderen
Rohstoffe. «Aufgrund der Finanz-
krise haben sich zahlreiche In-
vestoren auf Rohstoffe verlagert,
und die Preise sind wieder ange-
stiegen», erklart Claudia Lenz,
Analystin bei der Bank Vontobel
in Zurich. «Die Leute haben er-
kannt, dass Rohstoffe zu einer ei-
genen Anlageklasse geworden
sind», stellt auch Romain Lathiéere
von Diapason Commodities Manage-
ment in Lausanne fest. «Die lang-
fristige Tendenz ist steigend.»
Die Nachfrage nach Kakao in
Asien, falls sie sich bestatigt
(siehe Kasten S. 58, sollte die-
ses Phanomen noch verstarken.

Die allgemeine Richtung scheint
also klar, doch kurzfristig sind
die Preise dusserst schwankend.
«Bedeutsame Investitionen auf

einem Markt von beschrankter
Grosse fuhren dazu, dass die Ka-
kaopreise ausserst volatil sind»,
erklart Claudia Lenz. An der New
Yorker und der Londoner Borse
konnen aufgrund von Initiativen
von Spekulanten, die die Preise
zu beeinflussen versuchen, inner-
halb klUrzester Zeit enorme Mengen
Kakao gehandelt werden.

Der bekannteste Spekulant ist
zweifelsohne Anthony Ward, alias
«Chocolate Fingers», Manager des

Ein Angestellter des Schokoladenproduzenten
Lebbeke in Flandern zwischengelagert werden

Kakao — das Auf und Ab des braunen Goldes

Drei Faktoren beeinflussen den
Kakaopreis: Klima und Wetter in
den Erzeugerlandern, die preka-
ren politischen Verhdltnisse in
der Elfenbeinkiiste (weltgrdss-
ter Exporteur von Kakaobohnen)
und die Stimmung an den Bdérsen
in London und New York (Han-
delsplatze fir Kakao].

1 Seit der Finanzkrise weichen
die Investoren massenhaft auf
Rohstoffe wie Kakao aus, was die
Preise in die Hdhe treibt. Anfang
20108 Uberschreitet der Kurs die
Schwelle von 3588 Dollar.

2 Juli 2810: Der Hedgefonds-
Manager Anthony Ward, der den
Spitznamen «Chocolate Fingers»
tragt, kauft 15 Prozent der
weltweiten Bestande auf,

wodurch die ohnehin hohe Preis-
volatilitat fir Kakao noch
verstarkt wird.

3 Wahrend der Unruhen in der
Elfenbeinklste im Frihling 2011
ruft der neu gewahlte Prasident
Alassane Ouattara zu einem
Exportstopp flr Kakao auf, um
Druck auf Laurent Gbagbo aus-
zulben: Der Kurs schnellt erneut
in die Hoéhe, auf Uber 3480 Dol-
lar pro Tonne.

4 Die Freigabe der wegen des
Konflikts zeitweise zurlickge-
haltenen ivorischen Kakaobe-
stande, die Aussicht auf gute
Ernteergebnisse und vor allem
die gedampfte Stimmung an den
Borsen flhren zu einem Rlckgang
der Kakaokurse.



Barry Callebaut begutachtet Sacke mit Kakaobohnen, die in der Stadt
(29. September 20811].

YVES HERMAN / REUTERS
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Barry Callebaut hat soeben einen
bedeutenden Entwicklungsschritt
vollzogen. Das Schweizer Unter-
nehmen, das die gesamte Wertkette
vom Kakaoanbau Uber die Herstel-
lung von Rohmasse bis hin zur
Lieferung von Halbfertigprodukten
beherrscht, hat nicht-strategi-
sche Produktionsstandorte in
Deutschland abgestossen. Dank
dieser Umstrukturierung kann sich
das Unternehmen, das sowohl be-
kannte Marken wie Nestlé und
Cadbury als auch kleinere Choco-
latiers beliefert, auf die Leis-
tungsfahigkeit seiner eigenen
Firmen konzentrieren.

Dazu meint John Cox, Analyst bei
Kepler: «Barry Callebaut wird sich
immer mehr auf die Auftragsferti-
gung (namentlich von Flissig-
schokolade) fUr seine Kunden
verlegen, die ihrerseits zuneh-
mend externalisieren.» Zudem
sieht der Spezialist in den auf-
strebenden Markten, die gegenwar-
tig nur etwa 20 Prozent der
Verkaufszahlen ausmachen, ein
praktisch unangetastetes Poten-
zial. «Der Schokoladekonsum in
diesen Landern ist zurzeit noch
ziemlich bescheiden und kann ei-
gentlich nur zunehmen. Davon wird
Barry Callebaut profitieren.» Die
Asiaten als Uberzeugte Schokola-
dekonsumenten gewinnen - so lau-
tet eine der Herausforderungen
fUr den Zdrcher Konzern. Wenn das
gelingt, kann die Firma nach Auf-
fassung von John Cox ihre eigenen
Zielvorgaben Jahr fUr Jahr zwei-
fellos erflillen und ein Volumen-
wachstum von 6 bis 8 Prozent
sowie eine Erhdhung der Betriebs-
marge erreichen. Kepler empfiehlt
die Aktie mit einem Kursziel von
9508 Franken zum Verkauf.

Barry Callebaut

CEO Jurgen Steinemann
Geschaftssitz Zurich

Umsatz 5,21 Mrd. Franken
Angestellte 7422
Griindungsjahr 1994 (Fusion]
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britischen Hedge Funds Armajaro.
Der Brite erhielt diesen Spitzna-
men, nachdem er am 16. Juli 2018
ganze 15 Prozent der weltweiten
Vorrate aufgekauft hatte, was zu
einem Kursanstieg auf 2738 Pfund
je Tonne, einem Rekordpreis seit
1977, fuhrte. Dieses Geschaft
verargerte 16 Kakaoverarbeiter
und -handler. Witend dartber,
ihren Rohstoff so teuer bezahlen
zu missen, beschwerten sie sich
beim Verantwortlichen der Londo-
ner Borse Uber den Mangel an
Transparenz bei diesen spekulati-
ven Geschaften. Doch der Ruf ver-
hallte ungehort.

Auch Analyst Romain Lathiere weist
auf «das Fehlen von verlasslichen
Informationen» Uber den Kakao-
markt hin. Seit den 1990er-
Jahren, nach dem Ende der Ver-
staatlichung der Kakaoindustrie in
der Elfenbeinkidste, hat sich die
Kakaoindustrie auf wenige grosse
Unternehmen reduziert, darunter
die amerikanischen Firmen ADM und
Cargill, Olam aus Singapur, Arma-
jaro aus England und der Schweizer
Konzern Barry Callebaut mit Haupt-
sitz in ZUrich. «Die beschrankte
Anzahl der Akteure schadet den
Preisen, denn neben ihren indus-
triellen Geschaften betreiben

Zeichnung einer Kakaobohne

einige dieser Unternehmen auch
Fondsverwaltung», merkt Romain
Lathiere an. ZurUckbehaltung von
Kakao oder von Informationen,
kinstliches Aufbauschen der
Preise — all das sind unlautere
Techniken, deren insbesondere
Armajaro beschuldigt wird.

Angesichts dieser Situation tre-
ten die «grundlegenden Einfluss-
faktoren» des Kakaomarktes —
Wetterbedingungen oder Bohnen-
qualitat in den Produzentenldn-

«Die traditionellen

Markte wie Westeuropa

und Nordamerika sind
zunehmend gesattigt»
stellt Raphael Wer-

muth von Barry Calle-

baut fest. Wie in
anderen Industrie-
branchen kdnnte die
Rettung aus dem
Osten kommen.

Ein Chinese verspeist

gegenwartig weniger
als 180 Gramm Scho-
kolade pro Jahr, ein
Schweizer hingegen

12 Kilogramm. «Wenn
China sich fur Scho-

kolade zu interessie-
ren beginnt, wird es
zu einem Kakaoeng-
pass kommen», schatzt
Claudia Lenz von Von-
tobel. «In einem sol-
chen Fall wirden die
Preise deutlich Uber
4000 Dollar je Tonne
steigen», figt Romain
Lathiere von Diapason
hinzu.

Die Offnung des chi-
nesischen Marktes fir
Schokolade wird aber
wohl noch einige Zeit
dauern, «wegen des
engen Kausalzusam-

menhangs zwischen
Schokoladekonsum

und Privateinkommen»,
erklart Claudia Lenz.

Gegenwartig liegt
Japan in Asien an der
Spitze, mit mehr als
zwei Kilogramm pro
Einwohner und Jahr.
«Wir setzen kurzfris-
tig eher auf eine Zu-
nahme der Nachfrage
nach Kakaopulver, das
dazu dient, weniger
luxuritése Waren wie
Geback herzustellen.»

LINDT & SPRUNGLT

AFP PHOTO / ISSOUF SANOGO

Ivorische Arbeiter beftllen am

Hafen von Abidjan Sacke mit
Kakaobohnen (11. Januar 2811).

dern — eher in den Hintergrund.
Claudia Lenz rechnet dieses Jahr
«aufgrund der guten Kakaobohnen-
ernte, der Erhéhung der Vorrate
und der relativen Stabilisierung
der politischen Lage in der
Elfenbeinklste» zwar mit einem
Preisrickgang von 7 Prozent.
Doch fur Romain Lathiére ist

der zeitweilig sinkende Kakaokurs
vor allem eine Auswirkung der
«schlechten Stimmung der Markte»
infolge der Zweifel an der Zah-
lungsfahigkeit der Eurozone.

Die Preisschwankungen wirken sich
unterschiedlich auf die Markt-
akteure aus. FUr den Schweizer
Riesen Barry Callebaut, der jedes
Jahr rund 1,3 Mio. Tonnen Kakao-
bohnen verarbeitet und verkauft,
stellt der Anstieg des Kakaoprei-
ses in den letzten Jahren eine
deutliche Aufwertung seiner Pro-
dukte dar. Der Zurcher Konzern



kindigte mitten im «Kakaokon-
flikt» in der Elfenbeinklste furs
erste Halbjahr 2811 einen Anstieg
seines Reingewinns um 9 Prozent
an. Die Ratingagentur Moody’s er-
hohte ihre Bewertung fir Barry
Callebaut Ende Mai und begrin-
dete dies mit «der relativ stabi-
len operativen Performance des
Konzerns trotz der hohen Volati-
litat des Kakaopreises».

Die Schokoladenhersteller ihrer-
seits hoffen, dass die Volatilitat
zu einer Preisreduktion ihres
grundlegenden Rohstoffes fdhrt.
Der diesen Herbst verzeichnete
Rickgang des Kakaopreises sollte
Lindt & Springli wieder ein wenig
auf die Springe helfen, da die
Aktie des Unternehmens aufgrund
der Kursexplosion im Frihling
wahrend des Konflikts in der Elfen-
beinkiste gelitten hat. Die posi-
tive Wirkung ist jedoch beschrankt,
denn der Kauf von Kakao macht
bloss 18 Prozent der Kosten des

ZUrcher Schokoladenherstellers aus.

Die Elfenbeinkiste,
weltweit wichtigster
Kakaoexporteur

Von allen weltweiten Expor-
teuren von Kakao ist die Elfen-
beinklste mit Abstand der
grésste. Gegenwartig liefert sie
35 Prozent des weltweiten An-
gebots, gefolgt von ihrem Nach-
barland Ghana (18 Prozent].

Die politische Lage vor Ort wird
deshalb von den Analysten des
Kakaomarktes genauestens mit-
verfolgt. Wahrend des Konflikts,
der zur Machtibernahme von
Alassane Ouattara im April 2811
fdhrte, rief dieser zu einem
Stopp der Kakaoexporte auf, um
den abtretenden Prasidenten
Laurent Gbagbo unter Druck zu
setzen. Viele Kakaobohnen wur-
den ins benachbarte Ghana
transportiert. «Die Unsicherheit
flhrte zu Preisen in Rekord-
hohe», erinnert sich Raphael
Wermuth, Sprecher von Barry
Callebaut.

Auch die Konsumenten sollten
sich nicht zu frih Uber die
Preisminderung des braunen
Goldes freuen. «FUr Marketingak-
tionen besteht ein Handlungs-
spielraum, doch man darf wohl
kaum einen Preisrtckgang bei
der Schokolade erwarten», meint
Andreas von Arx, Analyst bei

der Bank Helvea. Der langfristige
Trend macht deutlich: Wenn in
Zukunft auch die chinesischen
Schiler Schokoladetafeln in
ihrer Schultasche mittragen,
wird Kakao eine immer gefrag-
tere Ware werden.

Die Klimaexperten des Interna-
tionalen Zentrums fUr tropische
Landwirtschaft in Kolumbien
warnen zudem vor den Folgen
der Erderwarmung: Wenn die
jahrliche Durchschnittstempera-
tur bis 2050 um zwei Grad
steigt, werden die Elfenbein-
kiste und Ghana nicht mehr

in der Lage sein, ausreichend
Kakao zu produzieren. 4
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ADM? Trotz 88 Mrd. Dollar Umsatz
und einer Europazentrale im
schweizerischen Rolle ist dieses
Unternehmen den wenigsten Bewoh-
nern des Alten Kontinents ein
Begriff. Im Nachbarland Frankreich
betreibt ADM eine Raffinerie, die
Spezialdle und -fette herstellt.
Hier wird Roh6l aus Sonnenblumen,
Raps, Baumwollsamen, Oliven oder
Mais in raffiniertes 01 verwandelt.
Und was hat dies mit Schokolade
zu tun? Tatsachlich ist der Kon-
zern ein wichtiges Glied in der
Verarbeitung von Kakao und belie-
fert die Nahrungsmittelindustrie
mit verschiedensten Kakaopulvern,
Kakaobuttern, Kakaolikérs und ver-
kauft auch fertige Schokolade. Mit
diesem Geschaftsbereich erzielt er
allerdings weniger als 18 Prozent
seines Gesamtumsatzes, der unter
anderem auch aus Chemie- und
Energieprodukten stammt.

Die Aktie der Archer Daniels Mid-
land Company - so der vollstandige
Name des Unternehmens - hat sich
wahrend der jingsten Bdrsenturbu-
lenzen recht gut gehalten. Dennoch
sind die 13 Analysten in Ubersee,
die den Titel beobachten, nicht
restlos Uberzeugt. So empfehlen
Davenport und Jefferies den Kauf,
wahrend BMO Capital Markets und
Goldman Sachs die Aktie mit einer
Bdrsenkapitalisierung von knapp
unter 28 Mrd. Dollar auf «Halten»
stellen. Zwei andere Analysten
aussern sich sogar radikal: «Ver-
kauf». Im Zweifelsfall sollten

sich die Anleger bis auf Weiteres
vorsichtig verhalten.

ADM

CEO und Vorstandsvorsitzende

Patricia A. Woertz

Geschaftssitz Decatur, Illinois

Umsatz 88,676 Mrd. Dollar. Der Bereich
«Ubrige Tatigkeiten», dem die Schokolade
zugeordnet ist, macht weniger als

10 Prozent des Gesamtumsatzes aus.
Angestellte 30700

Grindungsjahr 19082

ADM,U
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Die Akteure im Kakaogeschaft
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Der Kakaobaum

Der Kakaobaum hat auf Plantagen
eine Lebensdauer von rund 25
Jahren. Unter den drei Varietaten
macht der besonders edle venezo-
lanische Criollo nur 5 Prozent
des Weltmarktes aus. 80 Prozent
der Produktion stammen vom
Forastero, der in Afrika angebaut
wird (Elfenbeinkiste, Ghana,
Kamerun). Der Kakaobaum produ-
ziert zwel Ernten pro Jahr:

Die Haupternte fallt in den Monat
Februar, wahrend die weniger
ertragreiche «Nebenernte» im
September auf der nérdlichen
Halbkugel (Indonesien) einge-
fahren wird.

Die meisten Kakaobohnen werden von lokalen Kakao-
bauern geerntet, die sich teilweise zu kleinen
Genossenschaften zusammenschliessen. Weltweit
beschaftigt der Kakaoanbau schatzungsweise Uber
14 Mio. Menschen, davon allein 10,5 Mio. auf dem
afrikanischen Kontinent. Die Elfenbeinklste hat
sich jdngst dazu entschlossen, den Kakaopreis
wieder staatlich zu regulieren. Den heimischen
Kaukaubauern soll so ein Mindestpreis — zwischen
50 und 60 Prozent des Weltmarktpreises —
garantiert werden. Zurzeit erhalten die Bauern
lediglich zwischen 28 und 38 Prozent des interna-
tionalen Kakaopreises.

SWISSQUOTE
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Die Schokoladenhersteller

Verarbeiter
und Exporteure

Die «pisteurs» genannten Aufkaufer, die im Prinzip
selbststandige Zwischenhandler aus dem Ursprungs-
land sind, kaufen den Kleinbauern ihren Kakao
direkt ab und geben ihn anschliessend an grosse
Firmen wie Cargill, ADM, Barry Callebaut und Petra
Foods zur Verarbeitung ab. Diese Firmen brechen
die Bohnen vor Ort — Barry Callebaut betreibt bei-
spielsweise eine Filiale in San Pedro, dem grdssten
Exporthafen der Elfenbeinkidste — oder in Transit-
landern, insbesondere in den Niederlanden. Die
Erklarung von Bern kritisiert die mangelnde
RUckverfolgbarkeit eines Uberwiegenden Teils des
Kakaos, der in den Handel kommt und in Afrika oft
das Ergebnis von Kinderarbeit ist. Nach dem Rosten
und Brechen erfolgt die Umwandlung in reine Kakao-
masse, dann in Kakaobutter und Kakaopulver, die

an die Schokoladenhersteller verkauft werden.

Der Kakao macht lediglich 15 Prozent
des Endpreises einer Tafel Schokolade
aus. Zu den grossten Schokoladenherstel-
lern der Welt gehodren Mars, Kraft, Nestle,
Hershey’s und Ferrero.

S g

Die Konsumenten

Weltmeister im Schokolade-Essen
sind nach wie vor die Schweizer
mit gut 12 Kilogramm pro Kopf
und Jahr, gefolgt von den Deut-
schen und den Englandern. Im
Asienmarkt dominiert gegenwartig
Japan mit jahrlich zwei Kilogramm
pro Person. Die steigende Nach-
frage der Chinesen, die bis jetzt
weniger als 108 Gramm pro Jahr
verspeisen, konnte friher oder
spater zu einer Kakaoknappheit
fUhren. Anfang 28108 fand in
Schanghai erstmals eine Schoko-
ladenmesse statt.
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Das zu Nestlé Schweiz gehdrende
Traditionsunternehmen hat fur
Swissquote Magazine eine Ausnahme
gemacht und einen Einblick in
seine Freiburger Fabrik gewahrt.
Eine Fotoreportage.

Serge Maillard
Fotos: Thierry Parel

Cailler beschaftigt 330 Mitarbeiter in seiner Fabrik. Die Produktionsst&tte in Broc (FR)
wurde 1898 von Alexandre-Louis Cailler in Betrieb genommen. Der Standort Broc wurde vor
allem aufgrund seiner guten Zuganbindung und seiner Nahe zu den Milchbauern gewahlt.



Die Pralinen gelangen maschinell in ihre Schachteln. Anschliessend werden sie nochmals von einem Mitarbeiter
Uberprift. Jeder Roboter verteilt 120 Stilck Schokolade pro Minute.
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In der Fabrik werden 15’088 Tonnen Schokolade pro Jahr hergestellt. Die Milchschokolade
erfand Daniel Peter, Schwiegersohn des Firmengrinders Francois-Louis Cailler.

Die Kakaobohnen werden so lange gemahlen, bis daraus die dunkelbraune, zahflissige Die Schokoladentafeln mit
sogenannte Kakaomasse wird. Zuvor werden die Bohnen gerdstet, wodurch das Schokoladenaroma gern des Unternehmens.
entsteht. Fabrik werden exportiert.
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Die kleinen «Neapolitaner» werden nach Sorten unterteilt, bevor sie gemischt und verteilt werden. Cailler
erzielt ein Drittel seines Umsatzes wahrend der Weihnachtszeit.

L'ATELIER DU CHOCOLAT

Haselnlssen gehdren zu den Verkaufsschla-  Wahrend eines Workshops gibt es eine Einflhrung in die Herstellung
Zwei Drittel der Gesamtproduktion der von Schokotriffeln. Die «Maison Cailler», eine Ausstellung zum Thema
Schokoladenherstellung, lockte 2011 bereits Uber 308’088 Besucher an.
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Mars — goldene
Schokoriegel

180 Jahre nach seiner Grindung

ist der SuUsswaren-Weltmeister Mars
immer noch ein hundertprozentiges
Familienunternehmen, amerikanisch
gepragt und vor allem sehr diskret.

Bertrand Beauté

1911. Frank C. Mars steht in der
Kdche seines Hauses in Tacoma
im Bundesstaat Washington und
bereitet Schokobonbons fUr die
Konditorei zu, die er gerade erst
mit seiner Frau erdffnet hat. Die
Zeiten sind hart, und das kleine
Unternehmen hat Mihe, seine
Kundschaft zu finden. Damals
weiss Frank noch nicht, dass sein
Kleinbetrieb hundert Jahre spater
ein Familienimperium sein wird.
In der Tat besitzen seine Enkel

Jacqueline, John und Forrest Mars
heute immer noch 108 Prozent von
Mars Incorporated.

«In der Welt der Schokolade ist es
zweifelsohne vorteilhaft, ein Fa-
milienunternehmen zu sein», meint
Marc Baraban, auf die Schokola-
denindustrie spezialisierter Con-
sultant. «Die Produktion von der
Kakaobohne bis zum Schokoriegel
setzt heute grosse industrielle
Anlagen und folglich bedeutende

/ahlen und Fakten

1— Weltmarktleader von SUssigkeiten

Weltmarktleader im Bereich Fertignahrung fur Tiere

Mrd. Dollar Jahresumsatz

Anteil von Schokoladenerzeugnissen am Umsatz

Standorte, davon 132 Fabriken in 71 Landern

Beschaftigte weltweit, davon 187 in der Schweiz

SWISSQUOTE JAN

Investitionen voraus. Die Rendite
hingegen lasst eher auf sich war-
ten, was sich mit Unternehmen, die
ihren Aktionaren alle zwei Wochen
Rechenschaft ablegen mussen,
schlecht vereinbaren lasst.
Ferrero ist ebenfalls ein Famili-
enkonzern, und Cadbury ist zwar
mittlerweile in den Handen von
Kraft Foods, wurde aber immerhin
bis 2080 auch von einem Famili-
enmitglied geleitet.»

Mit Marken wie M&M’s, Mars, Milky
Way, Snickers, Twix, Bounty und
Balisto ist die Mars Inc. der Welt-
meister der Schokoriegel, daneben
aber auch Spitzenreiter auf dem
Gebiet Tierfutter (u. a. Frolic,
Whiskas und Kitekat] und mit der
Marke Uncle Ben’s die Nummer eins
im Reisgeschaft. «Mars hat eine
Marketingstrategie entwickelt, die
seit einem Jahrhundert funktio-
niert», erklart Marc Baraban. «Das
Unternehmen konzentriert sich

auf wenige Marken, die jedoch alle
international bekannt sind.» Die
EinkUnfte sind entsprechend hoch.
Mehr als zehn Produkte der Firma
erwirtschaften einen Jahresumsatz
von Uber 1 Mrd. Dollar. Getreu dem
Motto «Uber Geld spricht man
nicht, Geld hat man» schweigt sich
das Familienunternehmen Uber
seinen Gewinn aus, bestatigt

I
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jedoch zumindest einen weltweiten
Umsatz von 38 Mrd. Dollar.

Diesen Erfolg verdankt das Unter-
nehmen indes nicht Frank C. Mars.
1923 macht Forrest Mars seinem
Vater die Idee schmackhaft, Nou-
gatcreme in Form eines Riegels zu
verkaufen. So wurde der Schoko-
riegel Milky Way geboren, der bald
darauf zu einem Riesenerfolg
wurde. Innerhalb eines Jahres
stieg der Umsatz von 108’008 auf
800’0008 Dollar. Doch Frank C. Mars
beschrankte sich vorerst auf die
Vereinigten Staaten. Forrest
hingegen wollte bereits die Welt
erobern. Er verliess den Schoss
der Familie und zog auf den Alten
Kontinent, das Milky-Way-Rezept
im Gepack. Nach Aufenthalten in
Frankreich und Deutschland liess
er sich in der Schweiz nieder,

um bei Nestlé zu arbeiten und
seine Kenntnisse zu erweitern.
Anschliessend grindete er in Eng-
land die Firma Mars Confectionery
Ltd., deren wichtigstes Produkt
der Mars-Riegel wurde — eine eu-
ropaische Version von Milky Way.

Frank C. Mars, der in den USA
geblieben war, starb 1934. Sechs
Jahre spdater trieb der Ausbruch
des Zweiten Weltkriegs Forrest
zurdck in die Heimat. In dieser

Zeit erlebte das Unternehmen
seine Hochphase — 19408 wurde
M&M’s und 1946 der Reis Uncle
Ben’s lanciert — und eine rasante
industrielle Expansion. Bis er
sich Ende der 60er-Jahre von den
Geschaften zurickzog, brachte
Forrest samtliche Produkte auf
den Markt, die die Mars Inc. bis
heute zu einem besonderen Unter-
nehmen mit einem aussergewthnli-
chen Charakter machen.

Ein ehemaliger Mars-Mitarbeiter
erinnert sich: «Bei Mars zu arbei-
ten, ist wirklich speziell. Alle
duzen sich. Die Arbeitspldatze, vom
grossen Chef bis zum einfachen
Angestellten, befinden sich in
einer Art Grossraumblro, mit so
gut wie keinen Trennwdnden. Und
jeder, sogar der Direktor, muss
jeden Morgen stempeln. Die PUnkt-
lichsten erhalten eine Pramie von
10 Prozent auf ihr Salar.» Forrest
schuf auch eine Tafel mit funf
Geboten, die allen neuen Mitar-
beitern ausgehandigt wird, «The
Five Principles»: Qualitat, Verant-
wortung, Gegenseitigkeit, Effi-
zienz, Freiheit. Diese Grundsatze
sind durchaus lobenswert, kbnnen
im unternehmerischen Alltag aber
auch hinderlich sein. So lehnt es
das Unternehmen beispielsweise
strikt ab, sich bei Banken Geld

SCHOKOLADENHERSTELLER

HERGHEY:

F

Marken, die in Europa kaum jemand
kennt, etwa Hershey’s, Hershey’s
Kisses, Hershey’s Bliss, Hershey’s
Special Dark, Reese’s, Twizzlers,
Ice Breakers oder die [(hierzulande
am ehesten bekannte] Kit Kat
sichern den Erfolg dieses Herstel-
lers mit Firmensitz in Pennsylva-
nia, dessen Geschaftstatigkeit
(zu) sehr auf die Vereinigten
Staaten ausgerichtet ist. Andreas
von Arx, Analyst bei Hevea, sieht
darin sowohl eine Starke als auch
eine Schwache: «Das Unternehmen
kann sich in Ubersee auf starke
und bekannte Marken stUtzen, doch
ein Wachstum ist unter diesen Ge-
gebenheiten nur beschrankt mog-
lich», urteilt der Analyst. Eine
Hinwendung zu den aufstrebenden
Markten ist unerlasslich, scheint
aber beim Konzern, der in den be-
treffenden Landern lediglich

5 Prozent seines Umsatzes erzielt,
keine Prioritdt zu haben.

Punkto Profitabilitat gehdrt Hers-
hey, der vom Besitzer Nestlé die
Lizenz fir den Kit-Kat-Vertrieb
in den USA erworben hat, zu den
flhrenden Chocolatiers und lauft
in dieser Hinsicht sogar Lindt &
Springli den Rang ab. Die Begeis-
terung der amerikanischen Analys-
ten fUr diesen Titel halt sich
allerdings in Grenzen. Zw6lf der
achtzehn Analysten, die die Aktie
mitverfolgen, empfehlen ein «Hal-
ten», die Ubrigen sechs bewerten
sie mit «Kaufen». Die Halteempfeh-
lung wird unter anderem von BMO
Capital Markets und Sanford C.
Bernstein gegeben. Goldman Sachs
schmickt seinen Vorbehalt mit
dem Beiwort «attraktiv».

Hershey

CEO und Vorstandsvorsitzender
John P. Bilbrey «JP»

Geschaftssitz Hershey, Pennsylvania
Umsatz 5,671 Mrd. Dollar
Angestellte 11300

Griindungsjahr 1894

HSY,U

59



Die legendaren M&M’s steuern 1 Mrd. Dollar zum Umsatz von Mars bei.
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zu leihen - aus dem einfachen
Grund, dass man die eigene Freiheit
nicht aufs Spiel setzen mdchte.

Im Gegensatz zu anderen Weltkon-
zernen, die sich in Familienbesitz
befinden, wie etwa Peugeot, gab
sich Forrest Mars nicht damit zu-
frieden, in einen einzigen Sektor
zu investieren. 1935 Ubernahm

er die britische Firma Chappel
Brothers Ltd, ein Unternehmen,
das fUr die damalige Zeit ein
revolutionares Konzept anbot:

den Verkauf von Fertignahrung
fUr Tiere. Heute ist diese Sparte
mit 41 Prozent des Umsatzes der
grosste Geschaftsbereich, wahrend
die Schokoladenerzeugnisse noch
31 Prozent erzielen.

Nach dem Rdcktritt Forrests
Ubernahmen seine drei Kinder
(Jacqueline, Forrest Jr. und John)
das Zepter. Unter ihrer Leitung
expandierte das Unternehmen
weltweit durch zahlreiche Akqui-
sitionen [(Ebly, Royal Canin,
Nutro) und durch die Erdéffnung
von Fabriken in China und Russ-
land in den 90er-3Jahren. Diese
Entwicklungen waren jedoch nicht
in jedem Fall gUnstig: «Mars
musste in diesen Landern RUck-
schlage hinnehmen», sagt Marc
Baraban. «Kulturell bleibt der
Geschmack der Schokolade den
Chinesen fremd, und davon abge-
sehen ist Schokolade ein relativ
teures Produkt, das schlecht zu
den Lebensbedingungen der meis-
ten Bewohner passte.»

Nach diesen Misserfolgen musste
die Mars Inc. erstmals eines ihrer
Grundprinzipien aufgeben: Um
2008 fur 23 Mrd. Dollar den Kau-
gummi-Kénig Wrigley schlucken

zu konnen, der in Europa vor allem
mit seinen Marken Freedent und
Airwaves bekannt ist, nahm Mars
bei einer Bank einen Kredit auf.
Dennoch spendet der Consultant
Marc Baraban dem Unterfangen
Beifall: «Der Schokoriegel-Markt
ist in den westlichen Landern
gesattigt, und die kulturellen
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Schranken verhindern ein rasches
Wachstum in den Schwellenlandern.
Der Absatz von zuckerfreiem Kau-

gummi hingegen explodiert in den
Industrieldndern und ist auch in

den Schwellenlandern viel einfa-

cher zu lancieren. Ausserdem sind
die Margen dreimal hdher.»

Jacqueline, John und Forrest Jr.
haben die operative Leitung ihres
Konzerns erstmals einer Person
Ubertragen, die nicht zur Familie
gehort: Paul Michaels. Die drei
besitzen jedoch nach wie vor 100
Prozent der Gruppe. Bleibt abzu-
warten, was die vierte Generation
zu tun gedenkt. «Das Familienmo-
dell hat seine Grenzen», meint Marc
Baraban. «Eine geniale Generation
heisst nicht unbedingt, dass die
nachste ebenso gut ist.» «

SSQUOTE JA!
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Cadbury? Ein Juwel in der briti-
schen Krone, das dem Schriftsteller
Roald Dahl als Inspirationsquelle
flr den Bestseller «Charlie und
die Schokoladenfabrik» gedient
haben soll. Doch das war friher.
Letztes Jahr kam dann der ameri-
kanische Riese Kraft Foods und
schluckte den Konkurrenten, der
unter anderem fir die Marken
Dairy Milk und Carambar bekannt
war. So entstand die weltweite
Nummer eins im SlUsswarenhandel,
in der das Schokoladengeschéaft
von Kraft (LU, Céte d’or, Milka
und Toblerone) und Cadbury zu-
sammengefasst ist. «Der Konzern
muss im Schokoladensektor unbe-
dingt eine geografische Diversi-
fizierung in die Wege leiten. Fast
die Halfte des Verkaufs findet
zurzeit in Nordamerika statt, doch
das dortige Konsumklima ist fros-
tig», erklart ein in New York an-
sassiger Analyst, der anonym
bleiben méchte.

Von den 21 Spezialisten im
Bloomberg-Verzeichnis empfehlen
15 — darunter Sanford Bernstein,
Jefferies oder auch BMO Capital
Markets — den Titel trotz dieser
Abhangigkeit von den USA zum
Kauf. JP Morgan halt sich bedeckt
und stellt auf «neutral». Denn
Kraft hat wieder eine Verwandlung
angeklndigt, die Unwagbarkeiten
mit sich bringt: Vier Jahre nach
der Trennung vom Zigarettenher-
steller Philip Morris will sich
der Konzern erneut aufspalten und
bis 2812 zwei eigenstandige
borsennotierte Gesellschaften
bilden: zum einen das weltweite
Snack-Geschaft, zum anderen das
US-amerikanische Lebensmittelge-
schaft. Uber alle weiteren

Details herrscht Stillschweigen.
Deshalb ist vorderhand wohl
Vorsicht geboten.

Kraft Foods (Cadbury)

CEO Irene Rosenfeld

Geschaftssitz Northfield (IL, USA)
Umsatz 49,2 Mrd. Dollar, davon mehr
als 13,7 Mrd. aus dem
Slsswarengeschaft (ein-
schliesslich Schokolade)
Angestellte 127'000
Griindungsjahr:

1824 (Cadbury)

KFT,U
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EMPORTE

CEQOs

In den vergangenen Monaten
haben sich diverse internatio-
nale Spitzenunternehmer in
Aktivisten verwandelt, die

fur mehr Moral in der Politik
oder fdr Steuererhdhungen
eintreten. Verkehrte Welt?

Sylvain Menétrey

Im Sturm zeigt sich, wer ein gros-
ser Kapitan ist. Und in dieser
krisengeschittelten Zeit versuchen
Wirtschaftskapitdane mit ihren
Eingriffen in das o6ffentliche
Leben, das Schiff wieder auf Kurs
zu bringen. In den USA drohte
Howard Schultz, CEO von Starbucks,
er werde so lange keinen Wahlkampf
mehr unterstitzen, bis sich die
amerikanischen Politiker als fahig
erweisen zusammenzuarbeiten. Er
forderte seine CEO-Kollegen und
die amerikanischen Birger in einem
Fernsehinterview auf, seinem
Beispiel zu folgen. «Ursache des
Problems ist, dass die Mitglieder
des Kongresses im Umgang mit den
Problemen des Landes letzten
Endes jeweils nur ihre eigene
Wiederwahl im Auge haben», beklagt
der Unternehmenschef. Grund fur
diese Unmutsausserung ist die
endlose Debatte Uber die Erhdhung
der Schuldenobergrenze, die die
USA im Sommer an der Rand der
Zahlungsunfahigkeit brachte und
zur Herabstufung des Landes

durch die Rating-Agentur Stan-
dard & Poor’s fuhrte. Also will
Howard Schultz die Politiker fur
ihren Umgang mit Staatsgeldern
dort bestrafen, wo es weh tut,
denn ohne Geld kein Wahlkampf ..

Wie bei den USA haben die Rating-
Agenturen ebenfalls eine Senkung
der Kreditwdrdigkeit Italiens
beschlossen. Auch hier rief ein
Unternehmer nach einem Wandel
der politischen Klasse: Diego
Della Valle, CEO der Schuhmarke
Tod’s, schaltete eine ganzseitige
Anzeige in den grossen Zeitungen
des Landes mit einem «J’accuse»
unter der Uberschrift «Politiker,
es reicht» (Politici ora basta].
«Das unwlrdige Spektakel, das
viele von Ihnen bieten, ist den
meisten Italienern ungeachtet
ihrer Parteizugehdrigkeit zuwider»,
scholt der CEO und flugte hinzu:
«Ihre Art, nur dem eigenen oder
dem Parteiinteresse zu dienen und
dabei die Anliegen des Landes zu
vernachldssigen, fuhrt uns in die
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Starbuckﬁ:hef Howard Schultz
hat sich ki]rﬂffen iber

das unverantWoOrtliChe Verhal-
ten der amerikanischen Politi-
ker beschwert und Unternehmen

dazu aufgerufen, so wie Star-
bucks bis aufiWeiteres keine

. politischen pagnen mehr
“mitzufinanzieren.
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Katastrophe und schadet dem
Ansehen Italiens.» Diese Kritik
erinnert an die Slogans der Pro-
testbewegungen der «Emporten»,
die sich in Madrid, Athen und

in jingster Zeit auch an der
Wall Street gebildet haben.

Zu diesen Morallektionen kommen
die Vorstdsse einiger Finanzgros-
sen wie etwa George Soros, der
fUr mehr Marktregulierung ein-
tritt, oder der Milliardar Warren
Buffett, der hthere Steuern fur
Superreiche verlangt. «Derartige
Initiativen bestdtigen die 6f-
fentliche Meinung und stossen
somit in den Medien auf ein gros-
ses Echo», urteilt der Lausanner
Politologe André Mach, der das
politische Engagement der
Schweizer Elite untersucht hat.
Dies trifft jedenfalls in den USA
zu, wo laut einer Umfrage Uber 60
Prozent der Bevdlkerung hinter
Warren Buffett stehen. «Einige
Spitzenmanager haben verstanden,
dass die heutige Wirtschaft ohne
die Menschen, die daflr arbeiten,
nicht nachhaltig sein kann. Man
kann kein Unternehmen und keine
Marktwirtschaft aufbauen, ohne
die BedUrfnisse der Angestellten
beziehungsweise der BUrger zu
beriicksichtigen. Die Ausserungen
der CEOs ergeben sich aus der
Feststellung, dass das soziale
Paradigma gedndert werden muss»,
urteilt Eric Verhaege, friheres
Medef-Mitglied und Autor des
kirzlich erschienenen Buches «Au
ceeur du Medef», in dem er die
Funktionsweise des franzdsischen
Arbeitgeberverbandes kritisiert.

Der politische und soziale Akti-
vismus der Wirtschaftsbosse kann
aber auch unerwlnschte Wirkungen
haben. In Frankreich beispiels-
weise wurde der Appell, der von
16 Top-Managern multinationaler
Konzerne und Inhabern franzosi-
scher Spitzenvermdgen lanciert
wurde, die in einem offenen Brief
eine Anhebung ihrer Einkommens-
steuer verlangten, mit viel Skep-
sis aufgenommen. Zahlreiche

Ausloser

dieses neuartigen
Manager-
Aktivismus ist
klar die Krise.

Kommentatoren sahen darin eine
demagogische Aussage und einen
Trick, um weitreichendere Mass-
nahmen, namentlich eine Erhdhung
der Vermdgenssteuer, abzuwenden.

Unabhangig davon, ob sie als
populistisch oder als ehrlich
einzustufen sind, zeugen diese
Initiativen dennoch von einer
ideologischen Umkehr, denn die
Spitzenmanager wenden sich mit
ihren Anliegen an den Staat -
ganz im Gegensatz zum Laissez-
faire, das in friheren Jahrzehn-
ten ihr Leitbild war. «Die
2010er-3Jahre sind durch die
Wiederentdeckung der Rolle des
Staates und der Steuerzahler
gepragt, die den Markt gerettet
haben. Das Dogma, alles sei der
Privatwirtschaft zu Uberlassen,
wird infrage gestellt», bestdtigt
Eric Verhaege.

Dieser Sichtweise pflichtet auch
Didier Pittelet als Vertreter von
Onthemoon bei, der fUhrenden
Beratungsfirma auf dem Gebiet
des Unternehmensimages in Frank-
reich: «Vor einigen Monaten
meinte der Philosoph Luc Ferry,
die Guten hatten eine Zukunft.
Seit zehn Jahren wendet sich die
offentliche Meinung von mannli-
chen Werten ab, und wir erleben
eine vermutlich unaufhaltbare
Hinwendung zu weiblichen Werten
wie etwa Respekt und Anerken-
nung. Die Krise 2008 bietet eine
ideale Gelegenheit, zu einem an-
deren Modell Uberzugehen. Alles
hangt nun von den Fahigkeiten
der Politiker und der Unterneh-
mensfihrer ab.»
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Ausléser dieses neuartigen Mana-
ger-Aktivismus ist klar die Krise.
«Europa hat seit den 58er-Jahren
keine so schweren Zeiten erlebt,
und es fehlt an Leadership. Die
Lage ist ausgesprochen ernst, doch
ich entdecke keinen Churchill am
Horizont», schreibt Salvatore Can-
tale beunruhigt in einem Kommen-
tar zur Eurokrise. Der Dozent am
IMD in Lausanne befasst sich unter
anderem mit der VerknUpfung von
Finanzen und Leadership. Der Akti-
vismus der Unternehmer rihre von
der Angst her, es werde sich kein
Vertreter der politischen Klasse
finden, der dem gegenwartigen
Schlamassel eine Uberzeugende
Vision entgegenzusetzen vermag.

In der Schweiz, die bis anhin
weitgehend verschont blieb, hal-
ten sich die Wirtschaftsbosse
von der politischen Buhne fern.
«Abweichende Meinungen werden
dann laut, wenn Unmut herrschty»,
meint der Politologe André Mach.
So geschehen in den 90er-Jah-
ren, als die Wirtschaft serbelte.
Es wurden verschiedene Weissbid-
cher vertffentlicht, darunter
die Schrift von David de Pury,
der mehr Liberalismus forderte.
Dadurch, dass die Schweiz Uber
ein Milizparlament verfugt, steht
der Weg in die Politik hier
ausserdem jedem Unternehmer
grundsatzlich offen.»

Diese integrative Dimension erlaubt
es beispielsweise Personen wie dem
Kleinunternehmer Thomas Minder aus
Schaffhausen, der seit mehreren
Jahren gegen die Gehdlter der
Manager rebelliert, fUr den Stande-
rat zu kandidieren und dort seiner
Stimme im Inneren des politischen
Systems Gehor zu verschaffen.

Die Bewegung der unzufriedenen
Unternehmensfihrer dirfte in der
ganzen Welt an Bedeutung gewin-
nen und sich zu einem Gegenpol
der Macht entwickeln, solange die
Staaten den Weg in eine gesun-
dere Wirtschaftssituation nicht
gefunden haben. 4
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Agypten: die Versprechen
der Revolution

Agypten ist der zweitgrésste Handelspartner

der Schweiz auf dem afrikanischen Kontinent und

der grdsste Binnenmarkt im Nahen Osten. Durch

die Revolution wurde das Wirtschaftswachstum des
Landes j&h gestoppt. Doch Agypten kdnnte rasch

zu seiner urspringlichen Dynamik zurtckfinden und
den Schweizer Unternehmen neue Mdglichkeiten bieten.

Benjamin Keller

Die politischen Unruhen und De-
monstrationen, die zum Sturz des
Prasidenten Husni Mubarak im
Februar 2011 fuhrten, haben der
agyptischen Wirtschaft grossen
Schaden zugefugt. Wahrend das
Land in den vergangenen funf
Jahren ein Jahreswachstum zwi-
schen 5 und 7 Prozent verzeich-
net hatte, wurden im letzten
Steuerjahr nur 1,8 Prozent er-
reicht. Auch die ausléandischen
Direktinvestitionen sind stark
eingebrochen. Laut Angaben der
Zentralbank verringerten sie sich
von 6,8 Mrd. Dollar im Steuerjahr
2809/2810 auf 2,1 Mrd. in den
ersten neun Monaten des folgen-
den Geschaftsjahres.

Die Handelsbeziehungen mit der
Schweiz blieben von dieser Tal-
fahrt nicht verschont. «2811
gingen die Exporte aus der
Schweiz nach Agypten um 18 Pro-
zent gegentber dem Vorjahr
zurlck», erlautert Ruedi Buchi,
Berater der Osec fur den Nahen
Osten und Afrika. Mehrere in
Agypten ans&ssige Unternehmen,
darunter Nestlé, ABB, Novartis und

UBS, waren ausserdem gezwungen,
manche ihrer Geschaftstatigkeiten
zeitwellig auszusetzen und einen
Teil ihrer Angestellten in der
heftigsten Phase des Aufruhrs

zu evakuieren.

«Am zukunfts-
trachtigsten sind
regenerative Energien,
Medizin, Gesundheit,
die Textilbranche, der
Tourismus und der
Bereich Infrastruktur.»

Inzwischen sind die Schweizer
Firmen wieder auf Kurs. «Unsere
Geschifte in Agypten laufen seit
Monaten wieder normal», bestatigt
Antonio Ligi, Sprecher von ABB.
Der Zurcher Technologiekonzern
beschaftigt in dem nordafrikani-
schen Land rund 1600 Mitarbeiter
und erzielt dort einen Umsatz von
etwa 280 Mio. Franken pro Jahr.
Auch beim Lebensmittelriesen
Nestlé, der im Januar kurz vor

der Revolution verklndet hatte,
in den kommenden drei Jahren
160 Mio. Franken in Agypten zu
investieren, ist man zur Tages-
ordnung zurltckgekehrt. Die Num-
mer eins der Branche hat derzeit
3’000 Beschaftigte im Land und
wird nun 500 weitere einstellen.

Der Tourismussektor, der im ers-
ten Quartal 2011 mit 80 Prozent
weniger Einnahmen nahezu zum Er-
liegen kam, hat ebenfalls wieder
Farbe bekommen. «Zu Beginn der
Demonstrationen verzeichneten
wir eine schwindende Nachfrage,
aber mit dem jetzigen Stand der
Buchungen sind wir voll und ganz
zufrieden», versichert das Reise-
bUro Hotelplan.

«Die meisten Firmen, die vor der
Revolution in Agypten investieren
wollten, haben ihre Meinung nicht
geandert», meint Antje Baertschi,
Kommunikationsleiterin beim
Schweizerischen Staatssekretariat
fur Wirtschaft (SECO). «Andere
warten erst mal ab, doch einige
Firmen, besonders aus dem Ge-
sundheitssektor, loten gerade das
Terrain fUr kinftige Investitio-
nen aus», fugt sie hinzu.

Wird sich Agypten seinen Status
als «Rohdiamant» zurlckerobern,
den ihm die Osec im Oktober 2818,
also drei Monate vor den ersten
Demonstrationen, verliehen hatte?
«Das Land hat auf lange Sicht ein
enormes Entwicklungspotenzial»,
analysiert Ruedi Buchi. «Am
zukunftstrachtigsten sind regene-
rative Energien, Medizin, Gesund-
heit, die Textilbranche, der
Tourismus und der Bereich Infra-
struktur. Aber die Schweizer Un-
ternehmen, die in Agypten
investieren wollen, mUssen Geduld
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Freudige Gesichter am Morgen nach dem Sturz von Husni Mubarak. Agypten kann sich nun auf eine junge und gut
gebildete Bevdlkerung stltzen.

beweisen, etwaige Gelegenheiten
aufmerksam prifen und ihre Part-
ner sorgfaltig auswahlen.»

In einer Studie zur wirtschaftli-
chen Attraktivitat Afrikas, die im
Mail von Ernst & Young herausge-
geben wurde, landet Agypten auf
der Basis von Bewertungen durch
Investoren auf dem dritten Platz
hinter SUdafrika und Marokko. Das
Land bietet zahlreiche Vorteile,

angefangen bei der Nahe zu
Europa. Es kann auf eine Bevilke-
rung von 82 Mio. Menschen — der
grosste Markt im Nahen Osten —
mit hohem Bildungsniveau bauen,
die zudem extrem jung ist: 50
Prozent der Einwohnerinnen und
Einwohner sind zwischen 15 und
44, wie die agyptische Investiti-
onsforderungsagentur [GAFI) mit-
teilt. Dank dieser dynamischen
Binnenwirtschaft konnte Agypten

in der Finanzkrise 20088 gut be-
stehen, wie einem Bericht der
Schweizer Botschaft in Kairo Uber
die Wirtschaftsbeziehungen zwi-
schen der Schweiz und Agypten
vom April 2011 zu entnehmen ist.
Ausserdem verfiigt Agypten Uber
eine sehr gut ausgebaute Infra-
struktur, und seine Wirtschaft
zahlt zu den diversifiziertesten
im Nahen Osten.

NEWSCOM
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Privilegierte

Agypten gehért zu
den sieben Landern,
die das SECO fUr den
Zeitraum 2809-2012
beim Thema Wirt-
schaftsentwicklung
als prioritar ansieht.
Seine Handelsbezie-
hungen mit der
Schweiz werden in
einem Freihandelsab-
kommen geregelt, das
2007 zwischen Kairo
und der Europaischen
Freihandelsassozia-
tion (EFTA), zu der
auch die Schweiz ge-
hért, geschlossen
wurde. Seitdem sind
die Exporte aus der

50 Prozent gestiegen.
2018 erreichten sie
ein Volumen von 785
Mio. Franken, womit
Agypten fir die
Schweiz nach Sid-
afrika der zweit-
grosste Absatzmarkt
auf dem afrikani-
schen Kontinent ist.
Neben einer Gleich-
behandlung der
Schweiz und der
Europadischen Union
bewirkte das Frei-
handelsabkommen
eine Verbesserung
der Rechtssicherheit
im Bereich der Inves-
titionen, der Kapi-

Beziehungen mit der Schweiz

Im Juni 2010 hat die
Schweiz in Kairo ein
neues Abkommen Uber
die Forderung und
den gegenseitigen
Schutz von Investi-
tionen unterzeichnet,
das das Abkommen von
1974 ersetzt. Es wird
jedoch erst deutlich
spater in Kraft tre-
ten kdnnen als ur-
springlich geplant,
da Agypten dem Ab-
kommen nicht zustim-
men kann, bevor ein
neues Parlament
gewahlt wurde. Ins-
gesamt sind mehr

als 180 Schweizer

Schweiz in das nord-
afrikanische Land um

DEMOKRATISCHE REFORMEN
«Agypten ist auf der Suche nach
technischem Know-how, Maschinen,
Investitionen und technologi-
schem Support, um die eigene
Entwicklung voranzutreiben und
die Nachfrage der Bevdlkerung zu
befriedigen», erklart der Berater
der Osec. Eines der grossen Pro-
jekte, die derzeit realisiert wer-
den, ist der Bau eines 1208
Kilometer langen Infrastruktur-
korridors parallel zum Nil, durch
den der Westen des Landes wirt-
schaftlich gestarkt werden soll.
Er wurde im Marz von der Uber-
gangsregierung genehmigt. Die
Kosten fUr die Arbeiten, die den
Bau von Autobahnen, Eisenbahn-
linien, Pipelines und Stromlei-
tungen umfassen, werden auf 24
Mrd. Dollar geschatzt. Das Projekt
ist fur Investoren ein Geschenk
des Himmels, zudem kénnte seine
Umsetzung durch die Reformen der
Ubergangsregierung zur Bekamp-
fung von Korruption und Birokra-
tie erleichtert werden, denn diese
beiden Punkte werden am haufigs-
ten als Hemmschuh fur den Wirt-
schaftsaufschwung in Agypten
genannt. Die Ubergangsregierung

talstréme und des
geistigen Eigentums.

Unternehmen in
Rgypten tatig.

hat zudem die vom alten Mubarak-
Regime geplanten Massnahmen
Ubernommen, die einer Forderung
von Public Private Partnerships
in verschiedenen Wirtschaftszwel-
gen dienen sollen.

«Agypten ist auf der Suche
nach technischem Know-
how, Investitionen und
technologischem Support,
um die eigene Entwicklung
voranzutreiben und die
Nachfrage der Bevolke-
rung zu befriedigen.»

«Die Offnung eines Landes geht
in der Regel mit einer Intensi-
vierung des Handels mit dem
Ausland einher», meint Antje
Baertschi vom SECO. «Das kann
man am Beispiel China sehen,
auch wenn man mit einem solchen
Vergleich vorsichtig sein muss.
Im Augenblick ist es allerdings
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schwierig vorherzusagen, in
welche Richtung sich die Lage
in Agypten entwickeln wird.»

In ihrem Bericht Uber die Wirt-
schaftsbeziehungen zwischen der
Schweiz und Agypten warnt die
Schweizer Botschaft die Unter-
nehmen vor einer Reihe kurz- und
mittelfristiger Risiken. Dazu ge-
hdren die Abschwdachung des agyp-
tischen Pfunds und die steigende
Inflation, aber auch die zuneh-
menden Forderungen im sozialen
Bereich, die bereits viele Streiks
herbeifthrten und am Ende die
gesamte Lohnpolitik infrage stel-
len kdnnten. Hinzu kommt, dass
Agypten mit einer rasant steigen-
den Arbeitslosigkeit zu ka&mpfen
hat, die laut Planungsministerium
inzwischen bel knapp 12 Prozent
liegt, im letzten Quartal 20108
dagegen noch bei 9 Prozent ange-
siedelt war. Tatsachlich liege sie
eher zwischen 15 und 28 Prozent,
so die Schweizer Botschaft.

Ruedi BuUchi von der Osec ist sich
sicher, dass Agypten sein Gleich-
gewicht wiederfinden wird, aber
die Investoren mussten den rich-
tigen Zeitpunkt abpassen, um ihre
Geschaftstatigkeit dort auszu-
bauen. Dieser Meinung ist auch
Antje Baertschi, fur die eine
RUckkehr zur Stabilitat eine
Grundvoraussetzung fur die
RUckkehr der auslandischen
Firmen darstellt. Sie hitet sich
ausserdem davor, den Fall Agyp-
ten auf die anderen Staaten des
Arabischen Fridhlings zu Uber-
tragen. «Jedes Land hat seine
spezifischen Besonderheiten.

In Tunesien beispielsweise ist
der Staatsapparat allgegenwar-
tig, und die Privatwirtschaft
spielt keine grosse Rolle», so
ihr Vergleich. «Aber wenn man
bedenkt, wie komplex die durch-
zufdhrenden Reformen sind,

kann sich die kleine Grosse

des Landes als Vorteil erweisen.
Was Libyen angeht, so ist die
Situation extrem kompliziert,
und es ist noch zu fruh, um sich
dazu zu dussern.» 4
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Monika Walser, 46, ist die neue Kraft im Hause
Freitag. Nur zwei Jahre nachdem sie die Leitung
des Zudrcher Unternehmens Ubernommen hat,

1st es ihr gelungen, der bekannten Recycling-
Taschenmarke neue Frische zu verleihen.

Benjamin Keller

Vor zwel Jahren wurde sie mit dem
Auftrag, die Welt mit Taschen aus
Lastwagenplanen zu Uberfluten, an
die Spitze des ZUrcher Unterneh-
mens Freitag berufen. Mit beacht-
lichem Tempo machte sich Monika
Walser ans Werk. In der Tat glei-
chen ihre ersten zwel Jahre einem
Marathon: Erdoffnung neuer Stores
in New York und Tokio, Einweihung
einer funkelnagelneuen Fabrik am
Hauptsitz in Oerlikon und die
Lancierung einer Premiumkollek-
tion fUr umweltbewusste, moderne
und eher gutsituierte Kunden. Ein
intensives Programm, das aller-
dings beim Blick auf die Laufbahn
dieser vor Tatendrang nur so
strotzenden Frau kaum Uberrascht.
Als «tres excitant», sehr aufre-
gend, beschreibt sie mit einem
Lacheln ihre Arbeit in nahezu
perfektem Franzdsisch.

Die FUhrungsstelle bei Freitag
scheint geradezu massgeschnei-
dert fUr die Aargauerin, obwohl
sie urspringlich gar nicht fur sie
vorgesehen war. Als Monika Walser
im Herbst 2089 von «den zwel
Bridern» — wie sie Markus und
Daniel Freitag nennt — dazu be-
stimmt wird, das Steuer der Kult-
firma zu Ubernehmen, sollte sie
die Aufgabe eigentlich nur vort-
bergehend wahrnehmen. Ihr Auf-
trag: einen Nachfolger fir den
scheidenden CEO Immanuel Streuli
finden. Rund zwanzig Anwarter
geben sich vor ihrem Buro die
Klinke in die Hand, doch keiner

passt so recht zum Unternehmen.
Also bieten Markus und Daniel
der 46-3Jahrigen den Posten auf
Dauer an. Die beiden Grinder und
alleinigen Besitzer des Familien-
unternehmens behalten die kinst-
lerische Leitung inne. Monika
Walser wird mit der doppelten
Mission beauftragt, das Wachstum
der Marke voranzutreiben, aber
gleichzeitig deren Grundwerte zu
respektieren. Eine heikle Aufgabe,
die ihr aber bislang bestens zu
gelingen scheint.

«Meine Integration bei Freitag
wurde durch die Ubergangsstelle
erleichtert», meint die heutige Ge-
schaftsfihrerin. «Ich habe gesehen,
wie die Firma funktioniert, ohne
strategische Entscheidungen tref-
fen zu muUssen. Das hat mir sehr
geholfen.» Bevor sie ihr Amt Uber-
nahm, leitete Monika Walser nam-
lich auch einen Workshop zur
Unterstltzung der Geschaftsleitung
bei der Entwicklung neuer Ver-
kaufsstrategien. Das ist aber bei
Weitem nicht ihre einzige Starke.
Die ausgebildete Schneiderin ist
ein Workaholic und verflgt Uber
einen beeindruckenden Lebenslauf,
der sich wohl nur sehr schwer auf
eine A4-Seite quetschen liesse.

Nachdem sie 1993 einen Master-
abschluss in Kommunikation an
der Michigan Technological Uni-
versity erworben hatte, grindete
Monika Walser zwei Jahre spater
ihren eigenen KMU-Betrieb: Waega

Group, eine Beratungsfirma fur
Unternehmensgrindungen, bei der
sie auch heute noch tatig ist. Zur
gleichen Zeit erwarb sie Cassio-
peia Trend, eine kleine Firma, die
Kinderkleidung herstellt und Mo-
nika Walsers ersten Kontakt zur
Modewelt darstellte. Innerhalb
von funf Jahren erweiterte sie
das Unternehmen: von drei
Schneiderinnen auf zweiunddreis-
sig. Im Jahr 2000 stellte die Te-
lekommunikationsfirma Diax
Monika Walser als Kommunikati-
onsbeauftragte ein. Dort erlebte
sie 20081 die Fusion des Unter-
nehmens mit Sunrise und blieb
bis 20804. Neben dieser Tatigkeit
absolvierte sie ein Studium in
Kommunikationswissenschaften an
der Universitat Lugano sowie
einen MBA in Leadership und
Ethik am Institut fUr Philosophie
und Ethik in Zdrich. Schliesslich
stiess sie 2085 zum Elektrizi-
tatsnetzbetreiber Swissgrid, von
wo sie 2089 zu Freitag wechselte.

«Meine Ausbildungen und ver-
schiedenen Berufserfahrungen
helfen mir in meiner heutigen
Funktion sehr. Es handelt sich in
gewissem Masse um eine Zusam-
menfdhrung von all dem, was ich
vorher gemacht habe.» Ihre beein-
druckende Karriere hat die Unter-
nehmerin bewusst gewahlt. Sie ist
verheiratet, wollte aber nie Kin-
der haben, um sich vollstandig
dem Beruf widmen zu koénnen. In
ihrer Jugend lernte sie wahrend
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Freitag
in Zahlen

oe ty o
003300 008°  00d® °3se3°
entwerfen Markus und

Daniel Freitag die ersten
rezyklierten Taschen.

Angestellte beschaftigt
Freitag weltweit.

Taschen und Accessoires
wurden 2011 hergestellt.

eigene Shops betreibt Freitag
in der Schweiz und im Ausland.
Zusatzlich zu den zwei Laden in
Zirich wurden bislang Nieder-
lassungen in Davos, Hamburg,
Koln, Berlin, Wien, New York und
Tokio erdffnet.

Verkaufsstellen gibt
es weltweit.

der Verkaufe erfolgen
Ubers Internet.

Flache bietet die neue Fabrik
in Oerlikon.

zwel Internatsaufenthalten, was
Strenge heisst. Doch die geblr-
tige Aarauerin kann sich auch ge-
lassen, ja sogar impulsiv zeigen.
Zum Beispiel, als sie 48 Stunden
vor der Hochzeit mit einem Ameri-
kaner Reissaus nahm. Reissaus
nimmt sie auch gerne, indem sie
segeln geht. Bereits im Alter von
zehn Jahren entdeckte sie den
Segelsport fUr sich und nimmt
regelmassig am Bol d’Or, der
Regatta auf dem Genfersee, teil.
Monika Walser ist fast erstaunt,
wenn man sie fragt, ob Umweltbe-
wusstsein fUr sie auch schon
eine wichtige Rolle gespielt
habe, bevor sie ihre Tatigkeit
bei den zwei Brudern aufnahm.
«Selbstverstandlich! Das ist ein
extrem wichtiger Aspekt. Es ware
nicht moglich gewesen, eine sol-
che Firma zu fuhren, ohne ihre
grundlegenden Werte zu beflrwor-
ten. Das wdre unaufrichtig gewe-
sen.» Monika Walser wohnt in
Zdrich und fahrt Velo — natlrlich
stets mit Freitag-Tasche.

Im Beruf, gibt Monika Walser zu,
sei sie offen und direkt. Sie
schatze es wenig, auf umstdndliche

¥

Wendungen zurldckzugreifen,

um ihre Meinung auszudruicken.
Offen heisst fur sie aber keines-
wegs starr, und schon gar nicht
autoritdr. Die Chefin duzt ihre
Angestellten und fordert den
Teamgeist. Die Sitzungen werden
gemass den Kenntnissen jedes Ein-
zelnen organisiert und nicht nach
hierarchischen Kriterien. Alle zwei
Monate gibt es ein grosses Essen
im Firmengebdude, bei dem samtli-
che Mitarbeitende Fragen oder
Zweifel vorbringen kdnnen.

Wird die internationale Ausrich-
tung der Firma Freitag seit dem
Stellenantritt der neuen CEO in-
tern denn positiv aufgenommen?
«Ja», bekraftigt die Angespro-
chene. «Die Angestellten sind
sehr stolz darauf, international
und in den Medien prasent zu
sein. Diese Politik nitzt uns
auch angesichts der Probleme
mit dem starken Franken.» Und
wenn man sie fragt, wie lange
sie an der Spitze des Unterneh-
mens zu bleiben beabsichtigt,
antwortet Monika Walser kurz und
pragnant: «So lange, wie es mir
Spass macht.» 4

L e S

Die ersten Prototypen werden aus weisser Plane gefertigt, damit der
Schnitt eines neuen Modells unabhangig von der Taschenfarbe und ihrem

Aufdruck begutachtet werden kann.

ROLAND TANNLER
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Die LKW-Planen mit @erden mit Regenwasser gewaschen.

by doarm

Mit einer neuen Fabrik in Oerlikon verfolgt Freitag seine
internationale Wachstumspolitik weiter und setzt auf neue,

schickere und reifere Kollektionen.

Im Oktober wurde ein neuer Freitag-
Store in Tokio erdffnet. Die dritte
Ladener6ffnung dieses Jahres, nach
Wien im April und New York im Mai,
1dsst die Zahl der Geschafte der
Zlrcher Firma weltweit auf insge-
samt neun ansteigen. Gegenwartig
konzentriert sich die Chefin in
erster Linie auf den asiatischen
Kontinent, insbesondere Japan,
SlUdkorea, Singapur und China. Laut
Monika Walser wird es jedoch bis
Ende Jahr keine weiteren neuen Ge-
schafte geben. Ausserdem ist Frei-
tag immer noch auf der Suche nach
einem Ort in der Stadt Lausanne, wo
die Firma ihre Taschen verkaufen

konnte. «Vielleicht ndchstes Jahr»,
meint Monika Walser.

Die Internationalisierung der Marke
bedeutet auch ein deutliches
Wachstum. Es soll bei fast 20 Pro-
zent pro Jahr liegen - eine nur
schwer Uberprifbare Information,

da die Firma ihre Zahlen nicht offi-
ziell bekannt gibt. 2811 wird das
Unternehmen geschatzte 308’000
Taschen und Accessoires herstellen,
verglichen mit 258’800 im Vorjahr.
Seit 2818 wird die Kollektion der
traditionellen Modelle zudem durch
eine schickere, hauptsachlich aus
Handtaschen bestehende, saisonale

Nach dem ersten Waschgang wird dem schmutzigen Wasser
die Warme entzogen und an das saubere Regenwasser
weitergegeben. Das Wasser des ersten Waschgangs wird
fUr die nachste Wasche wieder genutzt.

Kollektion erganzt — eine Produkt-
linie fdr Kunden, die in den letzten
Jahren, wie die Marke auch, reifer
geworden sind.

Um diesen Rhythmus aufrechterhal-
ten zu kdnnen, wurden samtliche
Produktionstatigkeiten im Septem-
ber unter dem Dach einer neuen
Fabrik zusammengeflhrt. Das im
reinsten Freitag-Spirit ohne
Investorenhilfe und nach umwelt-
freundlichen Kriterien konstruierte
Gebaude befindet sich in Oerlikon,
in Zirich-Nord. Die neuen Raum-
lichkeiten bieten eine Flache

von 7500m? und sind damit dreimal
so gross wie die alte Fabrik

im Maagareal im Kreis 5, wo die
Firma seit ihrer Grindung ansassig
gewesen war.
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APPS —

die Favoriten der CEQOs

Schweizer Konzernchefs haben ihre
Lieblingsapps, private und geschaftliche.
FUr «Swissquote Magazine» haben sie ihre
Favoriten verraten. Kleiner Ausflug

in die Welt der Smartphones helvetischer
Wirtschaftskapitane.

Benjamin Keller




«Cyclometer ist
ideal fiir Moun-
tainbiketouren»

SWISSCOM

Cyclometer
KATEGORIE: NAVIGATION
ENTWICKLER: JENS RAVENS

«FUr den privaten Gebrauch

ist Cyclometer fur mich die
attraktivste App. Es ist eine
Anwendung fUr den Sport, die beil
Mountainbiketouren, aber auch
beil Fuss- und Skiwanderungen
ein «Tracking» der zurtckgelegten
Strecke ermdglicht. Da das Pro-
gramm mit Google Maps arbeitet,
kann es die Durchschnitts- und
die momentane Geschwindigkeit,
die zurtckgelegte Strecke und
die bendtigte Gesamtzeit messen.
Beruflich schatze ich am meisten
Bloomberg, die «Financial Times»
und Newsrack. Newsrack ist eine
Software, die RSS-Feeds verwaltet
und konsolidiert und mit der man
sich vor allem Uber aktuelle
Ereignisse informieren kann.» 4

Carsten Schloter
CEQ Swisscom

«Wenn ich ein
Restaurant suche,
verwende ich
AroundMe»

AroundMe
KATEGORIE: LIFESTYLE
ENTWICKLER: ATTORNO A ME S.R.L.

®

«Apps sind wie Hemden: Man greift
immer wieder zu den gleichen.
Meine absolute Lieblingsanwen-
dung ist diejenige der SBB, weil
ich stdndig Zug fahre. Sie ist
extrem gut gemacht. Ein roter
Punkt zeigt sogar in Echtzeit, wo
sich die Zuge gerade befinden.
Wenn ich ein Kino, ein Restaurant
oder eine Bar in der N&he suche,
verwende ich AroundMe. Sehr pra-
zise, funktioniert aber natdrlich
nur, wenn man gleichzeitig den
Ortungsdienst aktiviert hat.
Gerne benutze ich auch Code-
check, das Informationen Uber
ein Produkt liefert, dessen
Strichcode man einscannt. Fur
derartige Technologien sehe ich
eine grosse Zukunft. Und dann
konsultiere ich haufig den Wet-
terbericht, um zu wissen, was ich
in den Koffer packen muss. Dazu
verwende ich search.ch, das ist
besser als die mitgelieferte
Wetter-Anwendung.» 4

Robin Cornelius
Grinder und Prasident
von Switcher

SSQUOTE JAl

«Cartoons HD
bringt das
Tagesgeschehen
zeichnerisch auf
den Punkt»

Cartoons HD
KATEGORTE: NACHRICHTEN
ENTWICKLER: DARYL CAGLE

35

msnbc.com

«Ich benutze jeden Tag das iPad
und habe das Tablet eigentlich
griffbereit. FUr mich ist erst
einmal Bloomberg Anywhere

ein absolutes Must. Ein extrem
effizienter Dienst, mit dem ich
mich in Echtzeit Uber das Tages-
geschehen informieren kann.
Ausserdem benutze ich verschie-
dene Anwendungen, die mir bei
meinen zahlreichen Geschaftsrei-
sen Uber die Zeitverschiebung
hinweghelfen. Vor allem weiss
ich gerne im Voraus, wie das
Wetter am Ankunftsort ist, damit
ich entsprechende Bekleidung
einplanen kann. Besonders gut
gefallt mir auch Cartoons HD, auf
der die besten Karikaturisten der
Welt das internationale Tagesge-
schehen klug und frech auf den
Punkt bringen.» 4

André Kudelski
Prasident und CEOQ Kudelski

COURTESY OF THE KUDELSKI GROUP
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«Mit SkyView
kann ich meiner
Leidenschaft
fir Astronomie
fronen»

«Besonders mag
ich das sehr
strukturierte
Angebot des
<T'ages-Anzeigers»»

SkyView
KATEGORTE: BILDUNG
ENTWICKLER: TERMINAL ELEVEN LLC

Tages Anzeiger
KATEGORIE: NEWS
ENTWICKLER: NEWSNETZ/TAMEDIA AG

«a

«Ich interessiere mich sehr fur
Astronomie, und deshalb benutze
ich gerne SkyView. Das ist ein
sogenanntes Augmented Reality
Tool - es gibt Informationen
Uber Sterne und Sternbilder, wenn
man die Kamera des Mobiltelefons
Richtung Himmel halt. Bei Flug-
reisen verwende ich FlightTrack.
Diese App liefert Hinweise zu
Flugplénen, Wetter, Boarding
Gates, Verspatungen und Flugaus-
fallen. Auf Reisen verwende

ich auch oft MultiConvert, das
alle gangigen Masse umrechnet
(Temperaturen, Wahrungen, Entfer-
nungen usw.). Und nattrlich
Google Maps. Nicht nur, um den
klrzesten Weg zum Ziel herauszu-
finden, sondern auch um zu wis-
sen, wie man am besten dorthin
kommt, ob per Zug, mit dem Auto
oder zu Fuss.» 4

«Ich benutze fast ausschliesslich
Medien-Anwendungen, weil ich
Informationen aus Wirtschaft,
Politik und Finanz brauche. Meine
Favoriten sind die Financial
Times, Bloomberg, der <Tages-
Anzeiger» und der deutsche
Nachrichtensender «-tv, die

ich taglich konsultiere. FUr mich
erganzen die digitalen Versionen
von Zeitungen die Papierversion,
und ich lese sie beide etwa
gleichermassen. Ein franzdsisch-
sprachiges Medium habe ich

nicht genannt, weil es fUr mein
Westschweizer Lieblingsblatt

e Temps> keine App gibt. Gene-
rell finde ich die Qualitat der
Medienanwendungen gut, vorausge-
setzt man liest darauf keine
langen Texte. Besonders mag ich
das sehr strukturierte Angebot
des «Tages-Anzeigers).» 4

Peter Hug
CEO von Wenger

Jean-Claude Biver
CEO Hublot

»'SQUOTE |

«Ich plane die
Woche mit Week
Calendar»

M week Calendar
KATEGORTE: PRODUKTIVITAT
ENTWICKLER: UTTLITAP

«Ich habe ungefdhr 48 Anwendun-
gen, aber wirklich regelmassig
benutze ich nur wenige davon. So
habe ich zum Beispiel die App der
SBB installiert, mit der ich meine
Zugbillette direkt kaufe und die
sehr gut funktioniert. Ausserdem
verwende ich hdufig Week Calen-
dar, was ich geeigneter finde

als den vorinstallierten Kalender
meines Gerats. Besonders gut
gefallt mir die Anzeige nach
Wochen, in der die Tage in Spal-
ten angeordnet sind. Das ist sehr
praktisch. Da ich viel reise,
finde ich auch die Taschenlampe
und die Ubersetzungshilfe Leo
oft hilfreich. Ausserdem schatze
ich Zattoo mit seinen vielen
Fernsehprogrammen, Mobility fur
Mietwagen und PeakFinder, der
einem die Berggipfel am Horizont
benennt.» 4

VALERTANO DI DOMENICO

Christoph Miller
CEOQ des Instituts M.I.S. Trend
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'_ A" | DEUTSCHES
EMITTENTENRATING
(GESCHAFTSBANK)

INMOVATIVSTES
DERIVATEHALS
DES JAHRES

2010 & 2011

€uro
€110 FITCHRATINGS
LT IDR

Den Erfolg suchen, die Risiken kennen:
Hebelprodukte vom Derivate-Pionier.

Fur Ihren Anlageerfolg setzen wir alle Hebel in Bewegung. Nutzen Sie HSBC Warrants, Knock-out-Warrants und Mini Futures,
um lhre Gewinnchancen zu hebeln oder Risiken bewusst zu steuern. Als SIX-Mitglied kimmern wir uns um konstante Spreads,
kontinuierliche Systemstabilitdt und faires Pricing. Investieren auch Sie in die Hebelprodukte vom Derivate-Pionier.

| L::Jber 800 Warrants auf Schweizer Aktien
B Uber 90 Knock-out-Warrants mit unbestimmter Laufzeit (Open End)
B Mini Futures und Knock-out-Warrants auf Schweizer Aktien und Indizes

Die Einstufung von HSBC Trinkaus mit ,AA" durch die Rating-Agentur Fitch Ratings Ltd. bedeutet, dass flr langfristige
Verbindlichkeiten ein sehr geringes Kreditrisiko besteht. Dennoch tragen die Wertpapierinhaber das Emittentenausfall-
risiko von HSBC Trinkaus.

Kontakt: 00800 4000 9100 (International Freecall)
Hotline fiir Berater +49 211 910-4722 - kontakt@hsbc-derivate.ch - www.hsbc-derivate.ch

HSBC <»

u traded
on scoach Global Banking and Markets

Die hierin enthaltenen Produktinformationen stellen keine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf der darin besprochenen Wertpapiere seitens der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG dar und
konnen eine individuelle Anlageberatung durch die Hausbank nicht ersetzen. Die Programm-Dokumentation und die Endgtiltigen Bedingungen konnen bei der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG,
Derivatives Public Distribution, Kénigsallee 21/23, 40212 Disseldorf, Deutschland, kostenlos bezogen werden und sind unter www.hsbc-derivate.ch einsehbar und/oder in elektronischer
Form abrufbar. Die hier vorgestellten Finanzprodukte gelten in der Schweiz als strukturierte Produkte im Sinne von Art. 5 des Schweizer Kollektivanlagegesetzes (,,KAG") und stellen keine
Beteiligung an einer kollektiven Kapitalanlage im Sinne von Art. 7 oder 119 KAG dar und unterstehen somit nicht der Aufsicht der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht. Deshalb kommt
ein Investor nicht in den Genuss des vom KAG vermittelten Anlegerschutzes. Quellen: www fitchratings.com, €uro am Sonntag — Ausgabe 05/2010 und 06/2011, Stand: 08.11.2011




SIE SUCHEN
EINE NEUE KONSTANTE?

barcap.com/bcfs

ComBATS - Absolute-Return-Rohstoff-Fonds

Der Barclays ComBATS Fonds zielt auf bestandige,
marktneutrale positive Renditen ab. Dabei wird versucht,
systematisch vom Verlauf der Futures-Kurven im Rohstoff-
sektor zu profitieren. Unsere Strategie Uiberzeugt mit einer
Rendite von 8,6% im bisherigen Jahresverlauf (Stand: Ende
September 2011) und hat sich in dem unléngst volatilen
Marktumfeld als robust erwiesen.

Die transparente und systematische Anlagemethode, welche
sowohl Long- als auch Short-Positionen aus einem breit
gestreuten Korb von Rohstoffen eingehen kann, strebt ein
Alpha der Long-Positionen gegentber entsprechenden
Short-Positionen an.

Gegenuber den wichtigsten Anlageklassen, u. a. Aktien,
Anleihen und Rohstoffen, weist die Strategie eine niedrige
bis negative Korrelation auf, dies auch im aktuellen
Marktumfeld.

Die Hauptmerkmale auf einen Blick:

« UCITS IlI

«in CHF / USD / EUR Anlageklassen erhaltlich

» Zum offentlichen Vertrieb in der Schweiz zugelassen
+ AuM Uber 200 Mio USD

« taglich handelbar

Sie konnen den ComBATS Fonds Uber Ihre Hausbank beziehen.
Weitere Information und Kontakt: 0041 (0) 44 205 51 70

Earn Success Every Day

% BARCLAYS
CAPITAL

Dies ist eine Werbemitteilung. Die Anlage in Investmentfonds ist Marktrisiken unterworfen. Performance-Ergebnisse der Vergangenheit lassen keine Ruickschlisse auf die zuktinftige Entwicklung
eines Investmentfonds zu. Sitzstaat des Barclays Capital ComBATS Fonds, eines Subfonds des Dachfonds (Umbrella-Fund) Celsius Investment Funds SICAV, ist Luxemburg. Die Statuten, der verof-
fentlichte vollstandige und vereinfachte Prospekt in der aktuellen Fassung sowie die Jahres- und Halbjahresberichte stehen den Interessenten bei Barclays plc, vertreten durch Barclays Capital Fund

Solutions, 5 The North Colonnade, Canary Wharf, London E144BB, England, sowie beim Vertreter in der Schweiz (ACOLIN Fund Services AG, Stadelhoferstrasse 18, CH-8001 Zurich, www.acolin.ch)
kostenlos zur Verftigung. Zahlstelle in der Schweiz ist die State Street Bank GmbH, Miinchen, Zweigniederlassung Zirich, Beethovenstrasse 19, CH-8002 Ziirich.
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Daniel Kahneman
(Allen Lane Publisher, 2011)

Daniel Kahneman ist nicht
nur einer der prominentesten
Psychologen weltweit,
sondern auch Pionier auf
dem Gebiet der Behavioral
Finance, einem Spezialgebiet
der Verhaltenstkonomik.

So erhielt er 20082 fur seine
Arbeiten zum Risikoverhalten
auch den Nobelpreis im
Bereich der Wirtschaftswis-
senschaften. Das Thema,

das er in seinem neuen Buch
sehr gut erklart, wird jeden
Anleger begeistern.

THINKING,
FAST.. SLOW
i —
DANIEL
KAHNEMAN

welafE EREali Bfes

Roy F. Baumeister, John Tierney
(Penguin Press, 2811

ilmll
;lmll
llig:!

Warum fallt es uns so schwer,
eine Diat einzuhalten? Ganz
einfach — weil der Mangel an
Kalorien unseren Willen
schwacht. Unser Gehirn
braucht Energie, um der
Versuchung zu widerstehen.
Der Wille ist wie ein Muskel,
den man trainieren muss.

Der Sozialpsychologe Roy F.
Baumeister, Experte auf dem
Gebiet der Selbstkontrolle,
erklart John Tierney, Wissen-
schaftsjournalist bei

der «New York Times», die
Erkenntnisse aus seiner
Forschung. Ein faszinieren-
des und leicht verstandli-
ches Buch.

THE ECONOMIST
JETZT AUCH AUF

IPAD (irad)
Endlich kann
The man auch die
Fconomist s
europdische

Ausgabe der
angesehenen Wochen-
zeitschrift «The Econo-
mist» auf iPad lesen.
Der Kauf erfolgt pro
Nummer oder im Abo. Die
Navigation ist simpel
und klar, man kann Arti-
kel mit Buchzeichen
markieren und sich das
Magazin sogar als Au-
diodatei anhdren. Nach-
dem verschiedene
Ausgaben bereits in
digitaler Form vorlagen
(UK, Nordamerika, Naher
Osten], ist die Reihe

mit Europa nun komplett.

The Economist,
europdische Ausgabe
CHF 7.- pro Ausgabe

DIE FINANZEN

IM BLICK

[Android])
Die ideale
App, um den
Uberblick
Uber das ei-

gene Budget zu behalten,
ohne seinen Geldbeutel
mit Belegen vollstopfen
zu missen. Einnahmen
und Ausgaben werden von
Hand eingegeben oder
abfotografiert. Mit dem
Expense Manager kann
man auch ein Budget an-
legen oder noch zu erle-
digende Zahlungen
ausrechnen. Es gibt
sogar eine Alarm-Funk-
tion, die an fallige
Rechnungen erinnert.

Expense Manager
Kostenlos

SSQUOTE JAl

PRASENTATIONEN
VOM HANDY AUS
(iPhone, iPad)

Mit den neu-

esten Funk-

tionen von

Keynote fur
iPhone kann eine pro-
fessionelle Prasentation
direkt vom Smartphone
aus erfolgen. Dokumente
(PowerPoint oder Key-
note) werden aus der
berthmten iCloud, dem
externen Server von
Apple, importiert, und
die Prasentationen wer-
den per Video-Mirroring
auf einen Bildschirm
oder Projektor Ubertra-
gen. Mit einem einfachen
Smartphone und minima-
lem Aufwand lassen sich
so professionelle Refe-
rate halten.

A

Keynote
CHF 10.-

VISITENKARTEN
ORDNEN

[Android)

) Visitenkar-

<l ten nehmen
[# ] schnell viel
Platz weg,

und beim mUhsamen
Eintippen der Daten
von Hand kdnnen leicht
Fehler passieren. Mit
Smartphone-Kameras
kénnen die Angaben
hingegen praktisch
fehlerfrei eingescannt
werden. Die CamCard-
App fur Android besitzt
eine entsprechende
Erkennungsfunktion.
Der Kontakt wird auto-
matisch ins Adressbuch
eingetragen.

CamCard
CHF 12.-
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Auch in diesem Monat ist es wieder moglich, sein Talent
fiir Borsenprognosen zu testen ... und dabei mit etwas
Gliick mehr als 10’000 Franken zu gewinnen.

In jeder Ausgabe des Magazins stellt
eine fihrende Bank ein von ihr zusam-
mengestelltes Portfolio aus struktu-
rierten Produkten mit einem Startwert
von 10’000 Franken vor (siehe S. 81
das Portfolio der Goldman Sachs).

Die Online-Bank Swissquote wiederum
kauft dieses Portfolio «in echt» auf
dem Markt mit dem Ziel, es dem
Gewinner oder der Gewinnerin des
Wettbewerbs zu schenken.

Bis zum Abschlusstermin dieses
Prognosewettbewerbs konnen die
Leser den Wert schitzen, den das
Portfolio zu einem bestimmten Zeit-
punkt haben wird. Wer dem tatsachli-
chen Wert mit seiner Schatzung am
ndchsten kommt, gewinnt das ganze
Portfolio unabhdngig von dessen dann
erreichtem Wert. Auch den zweit- und
drittplazierten Teilnehmern winken
Preise: je 10 Anteile des Swissquote-

Fonds im Gesamtwert von 600 Fran-
ken. Diese Anteile werden auf das
Swissquote-Konto der Preistrager
oder auf ein neu eingerichtetes Konto
eingezahlt, falls sie noch nicht Kunde
von Swissquote sind.

Die im Rahmen dieses Wettbewerbs
von den Emittenten aufgestellten
Portfolios bestehen aus strukturierten
Produkten. Es handelt sich also im
wesentlichen um «synthetische»
Finanzprodukte mit Hebelwirkung.

Interessierte finden selbstverstandlich
auch Unterstiitzung fir ihre
Entscheidungen und Bewertungen

auf der Internetseite von Swissquote.
Das Portfolio des Monats ist auf
www.swissquote.ch/url/wettbewerb
zu finden. Beim Anklicken der einzel-
nen Produkte wird eine Risikoeinstu-
fung von Swissquote angezeigt. 4




GOLDMAN SACHS

GEWINNSPIEL PORTFOLIO

Ein breites Angebot an Warrants, vor allem auf heimische Blue Chips, und
transparente Zertifikate auf Rohstoffe und Aktienindizes aus Emerging Mar-
kets — das zeichnet aktuell das Produktangebot von Goldman Sachs in der
Schweiz aus. Die Beispiele von Warrants und Zertifikaten, die wir zusam-
mengestellt haben, sollen einen Uberblick tiber die Produktpalette geben.

Dabei soll die Auswahl von Warrants und Open-End-Trackern Anlegern hel-
fen, ein Geflihl dafiir zu entwickeln, wie sich diese Produkte im Sekundér-
markt verhalten. Denn nicht nur der Kurs des Basiswerts beeinflusst den

Preis eines Warrants oder eines Zertifikates, sondern auch weitere Markt-
faktoren wie implizite Volatilitat, Dividendenerwartungen oder Zinsen.

Warrants richten sich klar an fortgeschrittene und risikobewusste Investo-
ren. Dagegen sind Open-End-Zertifikate vergleichsweise einfach zu
verstehen. Sie bieten Anlegern einen einfachen und effizienten Zugang

oldman
achs

zu Assetklassen, die vor einigen Jahren noch als
«exotisch» galten. Hierzu zahlen z.B. Rohstoffe
und Emerging Markets.

TRANSPARENZ UND INNOVATION

Aktien/Equities:

Das Portfolio setzt sich zur Halfte aus Call-Warrants auf heimi-
sche Blue Chips zusammen. Hierzu zahlen ABB, Credit Suisse,
Nestlé, Novartis und UBS. Die funf Calls sind gleichgewichtet,
sodass jeder Warrant einen anfanglichen Depotanteil von genau
10 Prozent hat.

Rohstoffe:

e Ein Viertel des Depots entféllt auf den Rohstoffsektor. Hierbei
macht ein Open-End-Zertifikat auf rolloptimiertes Brent-
Rohdl (Symbol: BRQCH) 20 Prozent am Gesamtportfolio aus.
Mit diesem Zertifikat wird die Preisentwicklung des «schwar-
zen Goldes» abgebildet. Zudem haben Zinsertrdge und Roll-
effekte Einfluss auf die Rendite. Dem Zertifikat liegt eine
Strategie zugrunde, die darauf abzielt, die Rollperformance
zu verbessern.

* Insgesamt 5 Prozent werden in einen Open-End-Tracker auf
die Feinunze Gold (Symbol: GLDOE) investiert. Das Zertifikat
bildet in etwa eine Zehntelunze des gelbglanzenden Metalls
ab und ist nicht wahrungsgesichert (Non-Quanto).

Emerging Markets:

e Das letzte Viertel des Portfolios enthélt den Bereich Emer-
ging Markets. Davon entfallt der Grossteil auf ein Open-End-
Zertifikat auf den BRICs Nifty 50 Emerging Markets Tradable
Index (Total Return). Dieser Index umfasst fihrende Aktien
aus den vier BRIC-Staaten Brasilien, Russland, Indien und
China. Die Titel werden von Goldman Sachs Global Invest-
ment Research (GIR) ausgewahlt und in regelméssigen
Abstanden nach vordefinierten Regeln angepasst. Es han-
delt sich um Aktien von Unternehmen, die nach Auffassung
von GIR besonders vom Aufschwung der BRICs profitieren
kénnten.

* Insgesamt 5 Prozent des Portfolios entfallen auf ein Open-
End-Zertifikat auf den N-11-Core-8-Index. Dieser Index bin-
delt die wichtigsten Aktienmarkte der sogenannten «Next
Eleven». Diese Landergruppe umfasst Emerging Markets,
die in ihrer Bedeutung direkt auf die BRICs folgen, z.B.
Sudkorea, Mexiko und die Turkei.

Gewichtung Symbol Félligkeit ISIN Beschreibung

10% NOVNP 15-Jun-12  GBOOB6KT1278 Call-Warrant NOVN.VX, Strike CHF 52 15Jun12

10% UBSSX 15-Jun-12  GBOOB6KT3J89 Call-Warrant UBSN.VX, Strike CHF 14 15Jun12

10% CSGA1 15-Jun-12  GBOOB6KSYZ80 Call-Warrant CSGN.VX, Strike CHF 28 15Jun12

10% NESAO 15-Jun-12  GBOOB6KSZX32 Call-Warrant NESN.VX, Strike CHF 52 15Jun12

10% ABBIZ 16-Mar-12  GBOOB6KSY142 Call-Warrant ABBN.VX, Strike CHF 16 16Mar12

20% BRQCH open end GB00B456CP97 Open-End-Zertifikat auf rolloptimiertes Brent-Ol

5% GLDOE open end GB0O0BOWCCC91  Open-End-Zertifikat auf Gold Spot (Feinunze / London Fixing)

20% NEMAA open end GB00B6F49M38 Open-End-Zertifikat auf BRICs Nifty 50 Emerging Markets Tradable Index
5% NIICX open end GB00B23YJH25 Open-End-Zertifikat auf N-11-Core-8 (Price Return) Index

Goldman Sachs Bank AG, Public Distribution, Miinsterhof 4, Postfach, CH-8022 Ziirich, Telefon: +41 (0)44 224 1144, Telefax: +41 (0)44 224 1020,

www.goldman-sachs.ch, E-Mail: swisswarrants@gs.com




SWISSQUOTE BIETET NOCH VIEL MEHR

e Informationsportal
swissquote.ch mit
kostenlosen Echtzeit-
Dienstleistungen fir
die Kunden der Bank

Innovative Instrumente
flr die private Vermo-
gensverwaltung (ePrivate

Banking) und/oder
Wertschriftenanalyse

Echtzeit-Bankkonto

in verschiedenen Wah-
rungen, Wertschriften-
Depositenkonto
Online-Zahlungsdienst,
Wertschriftenhandel

zu Discountpreisen

WWW.SWISSQUOTE.CH

Echtzeit-Aktienhandel
auf den wichtigsten
Bdrsenplatzen der Welt
(siehe Karte)

Online-Handel mit
Optionen und Futures
auf den wichtigsten
Terminméarkten (Eurex,
CME - Chicago Mercan-
tile Exchange, ISE -
International Securities
Exchange)

Echtzeit-Handel mit
Warrants und anderen
derivativen oder struk-
turierten Produkten
(Scoach, Euwax)

Fundshop: die grdsste
schweizerische Handels-
plattform fir Anlage-
fonds (mehr als 5’5808
Produkte online)

Obligationenhandel
(mehr als 9’00808
Produkte)

eForex [(Devisen und
Edelmetalle): Dank
unserer innovativen
FXBook-Technologie
(Spread ab 1,8 Pips
Leverage 10808:1) stehen
mehr als 60 Wahrungs-
paarungen zur Verflgung

Neuartiges Sparkonto

ONLINE ECHTZEITAUSFUHRUNG
ONLINE VERZOGERTE AUSFUHRUNG

@ PER TELEFON

EINGESCHRANKT HANDELBAR

Devisen: Devisenhandel
(Spot, Termin, Swap,
Optionen)

Lombardkredite

Fest- bzw. Termingeld-
Konten und Treuhand-
anlagen

Kreditkarten (Visa,
Mastercard)

Mehrsprachiges Customer
Care, wochentags durch-
gehend gedffnet von

8 bis 22 Uhr: in der
Schweiz 8848 25 88 88,
aus dem Ausland

+41 44 825 88 88



Deutsche Bank
db-X markets

Eines der schweizweit grossten Angebote
an Optionsscheinen auf Small-, Mid- und Largecaps

Kleine Werte ganz gross. Setzen Sie mit Optionsscheinen gehebelt auf die Wertentwicklung Kontakt db-X markets

von Schweizer Basiswerten. db-X markets bietet Ihnen hierfiir eine der umfangreichsten Paletten db-X markets, lhr Zugang zur weltweiten

von Warrants in der Schweiz - nicht nur auf Schweizer Blue Chips, sondern auch auf viele Investment-Kompetenz der Deutschen Bank.
Schweizer Small-, Mid- und Large Caps. www.dbxmarkets.ch

Hotline: +41 44 227 3420
E-mail: x-markets.ch@db.com
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Diesel goes Hybrid

Peugeot, Citroén und Volvo zeigen sich innovativ: Sie verbinden
Diesel- mit Elektromotoren. Eine besonders effiziente LOsung.

Blaise Duval

Diesel oder Hybrid? Autofahrer, die gerne Treibstoff
sparen mochten, mussten sich bis vor Kurzem fUr das
eine oder andere entscheiden. Dieselmotoren ver-
brauchten manchmal sogar weniger Kraftstoff als die
Kombination von Benzin und Hybrid (Erstanwendung
beim Toyota Prius). Doch Letztere strahlten dafiir ein
umweltfreundliches, technologisch fortschrittliches
Image aus. Nun aber werden die Karten neu gemischt:
Innovative Modelle kommen mit Diesel- und Elektro-

motor. Der franzdsische Hersteller Peugeot wagt sich
als Erster in diesen Bereich vor. Das Modell 30808
Hybrid4 wird ab Anfang 2812 erhdltlich sein, wahrend
sein Cousin, der Citroén DS5 Hybrid4, im nachsten
Frihling auf den Markt kommen soll. Fir Ende 20812
darf man mit einer weiteren Neuheit rechnen: Dann
wird der Volvo V68 Plug-in Hybrid lanciert, das erste
hybride Diesel-Hybridauto, das via Steckdose aufgela-
den werden kann. 4

PEUGEOT 3888 HYBRID4
Der Pionier

Russerlich ist die Hybridversion
des Peugeot 30808 vom Benzin-
und dem Dieselmodell nicht zu
unterscheiden. Doch die neue
Crossover-Version des franzosi-
schen Herstellers punktet mit ech-
ten Vorteilen. Zum Beispiel mit
einem rekordtiefen Verbrauch von
nur 4,0 1/1008 km im kombinierten
Betrieb [offizielle Angabe von
Peugeot]. Ein bemerkenswertes
Ergebnis fUr ein Auto, das nahezu
1700 kg wiegt und 288 PS leistet.

Der Hybrid wird serienmdssig mit
automatisierter Sechsgang-
Schaltung geliefert. Sein 37-PS-
Elektromotor ist in die Hinterachse
integriert, und die Batterien finden
unter dem Kofferraum Platz. Vorne
unter der Haube sitzt der klassi-
sche 2,8-Liter-HDi mit 163 PS.

Dem Fahrer stehen vier Fahrmodi
zur Verflgung: Der Modus «Auto»,
der die Ubergénge zwischen
Verbrennungs- und Elektromotor
automatisch handhabt, um den
Verbrauch zu optimieren, der
«ZEV-Modus» (Zero Emission

Vehicle), bei dem man aus-
schliesslich elektrisch fahrt, so-
lange die Geschwindigkeit 60 km/h
nicht Ubersteigt, der Modus «4WD»,
der durch den standigen Einsatz
des Allradantriebs die Traktion
verbessert, und schliesslich der
«Sportmodus», der die Maximalleis-
tung aus den beiden Motoren
herausholt. Ubersteigt die Ge-
schwindigkeit 128 km/h, kommt

der Elektromotor nicht mehr

zum Einsatz.

Bei rein elektrischem Antrieb
liegt die Reichweite des Fahrzeugs
bei nur 4 km. Das mag als lacher-
lich gering erscheinen, wenn man
diese Zahl mit der Leistung eines

reinen Elektrofahrzeugs ver-
gleicht. Doch der Peugeot ist
nicht der gleichen Kategorie
zuzurechnen: Wie der Toyota Prius
ist er auf einen abwechselnden
Einsatz seiner beiden Antriebe
ausgerichtet, wobei die Batterien
wahrend des Fahrens jeweils wieder
aufgeladen werden.

Mit dem 3088 Hybrid4 gelingt
Peugeot aus technischer Sicht
ein Uberzeugender Versuch. Der
Preis ist ausserdem attraktiv
und nicht viel héher als bei
der Dieselversion.

Grundpreis: CHF 46’580.-
Verflgbarkeit: Dezember 2811
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CITROEN DS5 HYBRID4
Die Alternative

Technisch bietet der Citroén DS5
Hybrid4 exakt die gleiche Ldsung
wie der Peugeot. Wie bei seinem
Cousin aus Sochaux ist der Elek-
tromotor mit 37 PS in die Hinter-
achse integriert und wird vorne
durch den 2,0-Liter-HDi des
PSA-Konzerns erganzt. Das neue
Modell von Citroén, der im Sep-
tember an der Internationalen

Automobil-Ausstellung in Frank-
furt prasentiert wurde, weist

in seiner Hybrid-Version ein
automatisches Sechsgangschalt-
getriebe auf. Ausserdem bietet
auch er die vier Fahrmodi

[«AUtD», «ZEV», «4WD», «Sport»]
an. Er soll nachsten Frihling
auf den Markt kommen.

Grundpreis: ab CHF 50’0008.-
Verflgbarkeit: Marz 20812

VOLVO V60 PLUG-IN HYBRID

Das Referenzmodell
von morgen

Der Diesel-Hybrid-Van von Volvo
zeichnet sich durch seine avant-
gardistische Konzeption aus. Das
neue Auto ist ein technologisches
Vorzeigemodell, die Fachpresse
durfte es in der Vorserie bereits
testen. Der Elektromotor dieses
Volvo kann zum Aufladen ans haus-
liche Stromnetz oder an eine La-
destation angeschlossen werden.
Die durchschnittliche Reichweite
bei rein elektrischem Betrieb
betragt bis zu 50 km, eine
ausgezeichnete Leistung fir ein
Hybrid-Auto. Volvo kindigt einen
bemerkenswerten und ungewdhnlich
tiefen Normverbrauch an: 1,9
1/1080 km! Verglichen mit den

Modellen von Peugeot und Citroén
bewegt sich der V6O Plug-in Hy-
brid-Van in einer héheren Fahr-
zeugklasse — auch was Preis und
Leistung anbelangt (die 78 PS des
an der Hinterachse angebrachten
Elektromotors erganzen die 215 PS
des Flinfzylinder-Dieselmotors].
Der Wagen beschleunigt sanft —
dank serienmassigem Automatikge-
triebe — von ® auf 188 km/h

in 6,9 Sekunden.

Neben dem reinen Elektromodus
und dem klassischen Modus, der
Elektro- und Dieselmotor kombi-
niert, ist es wie bei Peugeot und
Citroén mdglich, per Knopfdruck

den Modus «Allradantrieb» zu

aktivieren. Einen Nachteil bildet
das deutlich hdhere Gewicht (Uber
3008 kg mehr als beim klassischen
Dieselmodell), das die Reaktions-
fahigkeit und das Strassenverhal-
ten leicht beeinflusst. Im reinen
Elektromodus muss man sich wegen
der 70 PS des Motors ausserdem
auf Fahrten in stadtischer Umge-
bung beschranken. Der offizielle
Preis wurde noch nicht bekannt
gegeben, wird wohl aber bei rund
65’000 Franken liegen.

Grundpreis: genauer Preis nicht
bekannt, etwa CHF 65’000.-
Verfligbarkeit: November 2812
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Anfanger und Profis konnen auf den Hightech-
Simulatoren der Indoor-Golfanlagen zu jeder
Jahreszeit an ihrer Technik feilen und virtuell
die berihmtesten Golfpldatze der Welt entdecken.
Kenner stehen den Geraten allerdings etwas
skeptisch gegeniuber.

Camille Guignet



FREIZEIT

«Das Golfspielen habe ich mir

an einer Maschine beigebracht.
Die Animationen bestechen durch
ihre herausragende Bildqualitdt,
und auch die Aussenbedingungen
werden sehr realistisch darge-
stellt», berichtet der Zudrcher
Architekt Rafael Hutter, der die
Grundfertigkeiten des Golfens
wahrend der Wintermonate an einem
Simulator erlernen wollte, um sie
anschliessend auf einem «echten»
Golfplatz auszuprobieren.

Wie er trainieren immer mehr Golf-
liebhaber an Hightech-Maschinen.
Dazu begeben sie sich in Indoor-
Anlagen, beispielsweise ins Golf
Now in der Nahe von ZUrich. In
der Lounge stehen hier keine
Golfcarts, sondern breite Sofas.
«Man befindet sich in einem ge-
schlossenen Raum und kommt so
eher ins Gesprach», meint Rafael
Hutter. «Die Atmosphdre ist ge-
mdtlicher als auf einem Golfplatz
unter freiem Himmel.»

SWISSQUOTE JANUAR 2012

Die Anlage im Kanton St. Gallen
ist mit fUunf Simulatoren ausge-
stattet, auf denen Uber 60 Golf-
platze zur Auswahl stehen -
darunter auch die wohl schénsten
Greens der Welt, etwa St. Andrews
in Schottland oder Pebble Beach
in Kalifornien.

Doch wie funktionieren diese
Maschinen eigentlich? Marco
Grater, Geschaftsfihrer des

Golf Now, erklart: «Der Spieler
schlagt seinen Ball in eine
virtuelle Golflandschaft. Wahrend
der echte Golfball nur wenige
Meter zuricklegt, setzt sein vir-
tuelles Gegenstuck den Flug auf
dem Bildschirm fort. Méglich wird
dies durch rund hundert Sensoren,
die Schwunggeschwindigkeit und -
bahn sowie den Drall erfassen.
Jeder ausgeflUhrte Schlag wird
genau berechnet. Der Spieler
kommt auf dem Parcours zwar
weiter, schldgt den Ball am Simu-
lator jedoch immer vom gleichen
Ort aus in Richtung der Sensoren

ab. Ist er am «Putting-Green»
angelangt, muss er den Ball mit
Feingefihl schlagen, um die vir-
tuelle Kugel auf dem Bildschirm
einlochen zu koénnen.»

VERBLUFFEND REALISTISCHE
ANIMATIONEN

Kameraeffekte, Visualisierung
aus verschiedenen Blickwinkeln -
die ausgeklugelten Animationen
geben die Besonderheiten des
Gelandes dusserst realistisch
wieder. «In den letzten zwei
Jahren gab es hier enorme Fort-
schritte», fahrt Marco Griter
fort. «3D-Bilder werden auf
einen HD-Bildschirm projiziert,
und nicht nur bei der Darstellung
der Bilder, sondern auch bei der
Wiedergabe von Empfindungen
wird grosse Sorgfalt angewandt.
So hat man beispielsweise

die Bodenbeschaffenheit bertck-
sichtigt, da sich ein Schlag

auf dem Rasen anders anfuhlt
als ein Schlag im Sand.»

NELLY RODRIGUEZ
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Golf Now - Indoors
Engelhdlzlistrasse 7f,

8645 Rapperswil-Jona, St. Gallen
T. 055 214 18 78, www.golfnow.ch
Tarife: 78 Franken pro Stunde
(fUr 1 bis 4 Spieler)

Gedffnet von Mitte Oktober

bis Ende April

Montag bis Freitag:

18.00-22.80 Uhr, Samstag und
Sonntag: 89.88-22.88 Uhr

L’Indoor

Rue de Lausanne 88, 1202 Genf
T. 022 732 44 90, www.lindoor.ch
Tarife: 60 Franken pro Stunde
(fir 1 bis 6 Spieler).
Studenten: 38 Franken.
Ganzjahrig gedffnet, an allen
Wochentagen von

10.88-22.00 Uhr

~ Dank ihrer Prézision und Wirk-
~ lichkeitsndhe sind die Maschinen
" gute Lern- und Ubungsinstru-
' mente. Zu den technischen Vor-
I teilen kommt, dass man damit

unabhangig von der Witterung
das ganze Jahr Uber trainieren
kann. «Simulatoren sind ein aus-
gezeichnetes Mittel, um wahrend

% der kalten Jahreszeit nicht aus
. der Ubung zu kommen», erklart

der Genfer Berufsgolfer Julien
Clément. «Das Feedback zu jedem

- Schlag liefert prézise AuskUnfte
| Uber das Niveau des Spielers.

Auch die verschiedenen Spins
sind durchaus realistisch.»

«Menschen sollen
ganz selbstverstand-
lich zwischen Golf,
Kegeln oder Billard
wahlen konnen.»
Wenngleich die Simulatoren so-

wohl far Amateure als auch fur
Konner konzipiert sind, stehen

B Letztere den Fahigkeiten der

Maschinen kritischer gegendber.
«Distanzen sind am Bildschirm
manchmal etwas schwer einzu-
schatzen», bedauert Julien

| Clément. «Der virtuelle Ball rea-
_ Golf, die weltweit Nummer eins

giert nicht genau wie im Freien,
wenn man auf dem <«Green» spielt

b und die Distanz zum Loch weniger

als 50 Meter betrdgt, bezie-
hungsweise wenn die Ballhdhe
mehr als sieben oder acht Meter
erreicht», erganzt Golfprofi
Damian Ulrich.

EIN NEUER VOLKSSPORT?

In Genf hat sich das Indoor-
Center vor allem zum Ziel ge-
setzt, den Elitesport fur
jedermann zuganglich zu machen.
«Wir mochten, dass Menschen ganz
selbstverstandlich zwischen Golf,

s Kegeln oder Billard wahlen kon-
§ nen», sagt Geschaftsfuhrer Louis

Rechignac. «Dementsprechend sind

SWISSQUOTE"JANUAR 2012
P

unsere Nutzungsgebdhren ausge-
sprochen vernudnftig. Eine ein-
stindige Partie mit bis zu sechs
Spielern kostet bei uns nur

60 Franken. Das ist weit weniger
als auf einem Golfplatz im Freien.
Zudem braucht hier niemand eine
Platzerlaubnis und erst recht
keinen Caddy.»

Das Indoor ist einer von funf
Golfclubs auf der Welt, die Uber
ein Gerdat verflgen, mit dem man
an den eigenen Bewegungsabldu-
fen arbeiten kann. «Der Spieler
gibt diverse Parameter wie Kor-
pergewicht und Grdsse in einen
Computer ein», erklart Louis
Rechignac. «Der Schlager wird
von einem elektrischen Schwung-
roboter gefihrt, der auf Grund-
lage der eingegebenen Daten die
Bewegung anstelle des Spielers
ausfuhrt. Dieser halt lediglich
den Schlager fest, folgt der
vorgegebenen Bewegung und
verinnerlicht so die korrekte
Kérperhaltung.» Das Center bietet
auch einen Simulator, ein Putting-
Green und einen Power-Plate-Raum
fUr das Muskeltraining.

Simulatoren finden in der gan-
zen Welt immer mehr Anklang.
«Wir haben in den letzten 25
Jahren 4800 Gerate verkauft»,
berichtet der Direktor der ame-
rikanischen Firma Full Swing

in diesem Geschaft ist. «Unab-
hangig von der Marke ist die
Nachfrage in den USA, Nordeu-
ropa und Asien am grossten.
Allein in Suddkorea gibt es
mehrere 1808 Maschinen.»

Die meisten Kunden sind Erst-
klasshotels und Indoor-Golf-
clubs. Wem nur das Beste gut
genug ist, der trainiert seinen
«Fade» und seinen «Draw» aller-
dings auf der eigenen Anlage
daheim im Wohnzimmer. Ein
Luxus, der zwischen 65’000
und 95’8080 Franken kosten
kann und somit den Happy Few
varbehalten bleibt. 4



Data Visualization

Dank dieses Hockers kénnen Journalistin und
Grafiker auf gleicher Augenhdéhe arbeiten.

Ein entscheidender Faktor — denn Infografiken
erfordern grafische Kompetenz sowie ein
ausgepragtes Verstandnis fur Inhalte.

Zahlreiche Firmen und Institutionen vertrauen
LargeNetwork, um ihre Infografiken zu gestalten.

LargeNetwork Infographics
13, rue de I’Ancien-Port

1201 Genf

Schweiz

+4122 9191919
www.LargeNetwork.com/Infographics






m Auge des
{aifischs —
ganz ohne Gefahr

Der neue Trend in Sachen Tauchsport?
S Sich im Meer mit Haifischen tummeln -
! mit oder ohne schltzenden Kafig.
Ein Uberblick und einige Expertentipps.

William TUrler

Wenn der englische Kinstler Da-
mien Hirst seinen in Formaldehyd
praparierten Tigerhai kommen-
EIEFCEbetont er gerne, dass die
Tiere so faszinierend seien, weil
sie so lebendig aussehen, wenn
sie tot sind, und wie tot wirken,
wenn sie leben. Etwas in ihrem
Blick und in ihrer roboterdahnli-
ehen Art, sich zu bewegen, er-
zeugten laut Hirst dieses dunkle
Geflhl von Gefahr und Konfronta-
tion mit einem Wesen, das uns
vollkommen fremd erscheint ..

Seit Jahrhunderten ist der Hai
Sinnbild fur Tod und Gefahr.
Dabei kann man sich dem angebli-
chen Killer bei entsprechenden
Vorsichtsmassnahmen durchaus
ohne Gefahr nahern. Zum Beispiel
im Roten Meer, in dem ein gutes
Dutzend Haifischarten lebt,
darunter der Hochseehai, der Ham-
merhai und der Schwarzspitzen-
Riffhai. «Wenn man sich an die
Sicherheitsvorschriften halt und
~ sich von einem erfahrenen Tauch-
- veranstalter begleiten 1dsst, sind
die Risi fsehmtviell'geringery,
elrahman Abdelmo-
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THOMAS SKIPWITH

Tausende Touristen tauchen jedes
Jahr mit den Haien im Roten Meer,
was Rami zufolge zeige, dass das
Vergnlgen «relativ sicher» sei.
Und der Zurcher Unterwasserfoto-
graf Wilfried Niedermayr meint:
«Die Haie wollen die Taucher ja
nicht fressen, sie sind bloss total
neugierig. Die einen sehr zutrau-
lich, die anderen eher scheu - sie
kommen erst naher, wenn sie sich
sicher sind, dass der Taucher
keine Bedrohung fur sie darstellt.
Das Wichtigste ist, ruhig zu blei-
ben.» Der 52-J3&hrige findet es
«absolut faszinierend», einem
echten Hal zu begegnen: «Dabei
fallt einem vor allem auf, wie
aufmerksam er Sie und die Umge-
bung ununterbrochen beobachtet.»

Der Grad der Sicherheit hangt im
Wesentlichen von der Erfahrung
des Tauchers ab. «Die meisten Un-
falle sind auf menschliche Fehler
zuridckzufUhren. Wenn man sich
Haien gegenlber richtig verhalt,
kann man potenziell gefdhrliche
Situationen von vornherein ver-
meiden und so die Gefahr mini-
mieren», so Rami. Trifft man auf
einen Hai, sollte man in erster
Linie ruhig bleiben, einen gewis-

sen Abstand wahren, sich aufrecht
halten, Arme und Hande an den
Korper anlegen sowie Blickkontakt
mit dem Tier herstellen. «Und

vor allem die Uberwaltigende
Schénheit einer so seltenen Be-
gegnung geniessen», betont Rami.
Bei einigen Haiarten sind aller-
dings strengere Vorsichtsmass-
nahmen notig. «Bel grossen
weissen Haien zum Beispiel brau-
chen Sie unbedingt einen erfah-
renen Guide, der die Gefahr unter
Wasser ganz sorgfaltig einschat-
zen muss», warnt Wilfried Nieder-
mayr. «Diese Tiere sind so gross,
dass sie Sie schnell mal fur Fut-
ter halten .. Aber Monster sind
sie deswegen noch lange nichtl»

Der Veranstalter Apex Predators
in Simon’s Town in Stdafrika,

45 Minuten sddlich von Kapstadt,
bietet (&hnlich wie viele andere
rund um den Globus) Haibeobach-
tung im Schutzkafig an. Auch Be-
obachtungsfahrten mit dem Schiff
sind im Programm des Anbieters
enthalten. Bei diesen kann man
die Meeresriesen beim Springen
und Jagen von Seehunden beob-
achten — von Juni bis August in
der Nahe von Seal Island vor der
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Kiste Kapstadts. Die Wassertempe-
ratur liegt in dieser Jahreszeit
bei 14 bis 15 Grad Celsius.

Der GruUnder des Unternehmens,
Chris Fallows, betont, dass die
Haie und ihre nattrliche Umge-
bung bei den Expeditionen stets
respektiert werden: «Sie werden
nie geflUttert, berthrt oder ver-
letzt. Wenn sie Seehunde fressen,
bleiben wir auf Distanz, um sie
nicht zu stéren.» Einem Taucher
ohne schUtzenden Kafig, der sich
einem grossen weissen Hai gegen-
Ubersieht, rat er als Spezialist
und begeisterter Haifischfan, das
Tier nie aus den Augen zu lassen
und, was Uberraschen mag, not-
falls auf den Hai zuzuschwimmen.
«Kein Raubtier rechnet mit einem
solchen Verhalten. Es kann das
Tier unter Umstanden dazu bewe-
gen, auf Abstand zu gehen oder
sich ganz zurdckzuziehen.»

Haie beobachten kann man auch
auf den Bahamas, auf Cocos
Island/Costa Rica, auf den Faral-
lon-Inseln vor San Francisco,

in Florida, auf den Galapagos-
Inseln, in Gansbaai/Sudafrika
oder am Great Barrier Reef in



Australien. Eine etwas gemdtli-
chere Variante ist ein Rendezvous
mit Walhaien: In Westaustralien
bietet Three Islands Whale Shark
Dive in Exmouth Gruppentauch-
gange an, bei denen man in
Begleitung eines Spezialisten
diesen bis zu 12 Meter langen
und 11 Tonnen schweren Unterwas-
serriesen ganz nah kommen kann.

Allerdings kdnnten die Chancen,
einem leibhaftigen Hai einmal in
die Augen sehen zu durfen, bald
schwinden, denn die Tiere werden

intensiv gejagt. Wilfried Nieder-
mayr spricht von hundert Millio-
nen Haien, die jedes Jahr in den
Weltmeeren gefangen werden.

«Sie werden wegen ihrer Flossen
gejagt, die die Fischer den noch
lebenden Tieren abschneiden, die
Tiere selbst werfen sie danach
wieder ins Meer. Dort sterben sie
einen qualvollen Tod. Die Flossen
werden nach China verkauft und
zu Suppe verarbeitet. Wenn die
Jagd in diesem Tempo weitergeht,
konnten Haie in 28 bis 38 Jahren
ganz ausgerottet sein.» 4

DAVID W

Tausende

Touristen
tauchen jedes
Jahr mit den
Haien im
Roten Meer.

Kontakte

Red Sea Diving

Safarl

Marsa Alam, Agypten
www.redsea-divingsafari.com
Tauchfahrten zur Haibeobach-
tung am Elphinstone-Riff ab

25 Euro pro Person. Tauchbrevet
erforderlich (advanced open
water certification). Internet-
reservation méglich.

Apex Shark

Expeditions

Quayside Building,

Shop n°3, Main Road

Simon’s Town, Stddafrika
www.apexpredators.com

Kein Tauchbrevet erforderlich.
Gruppengrésse: max. 12 Perso-
nen. Tauchgange 20 bis

30 Minuten. Preis: 148 bis
250 Franken pro Person
(Oktober—April 1’350 Rand,
Juni-August 2’480 Rand].

Three Islands
Whale Shark Dive

1112 Murat Road

Exmouth, Australien
www.whalesharkdive.com

Kein Tauchbrevet erforderlich.
Gruppengrdsse: max. 20 Personen.

GINA
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Ganz heiss

Bei den Festen zum Jahresende dirfte es heiss
werden, wenn frau sich etwas von der Kollektion
Lucienne der Marke Agent Provocateur unter den
Weihnachtsbaum legen 1l&sst: Aus feinen Schichten
von Schweizer T4ll und Spitzen im franzdsischen
Stil geschneidert, schmeichelt dieses raffinierte
Ensemble den sanften weiblichen Rundungen und
macht die langen Winternachte noch verlockender.

www.agentprovocateur.com

etwa CHF 35@.-

Pur malt

Whisky-Liebhaber aufgepasst:
Die prestigetrdchtige Brennerei
Aberlour lanciert einen ganz
besonderen Sammelkoffer, ihre
Exclusive Archive Collection.
Das vom Lederwarenhersteller T.T.
Truncks entworfene Kofferchen der
auf zehn Stlck limitierten Serie
enthdlt vier aussergewthnliche
Flaschen der Jahrgange 1967,
1969, 1980 und A’bunadh.

www.aberlour.com

CHF 11°130.-

Luxusimbiss

P1otzlicher Heisshunger?
Kein Problem: Man nehme sei-
nen En-K aus dem Aktenkoffer und geniesse
einen Kaviar-Imbiss zwischen zwel Sitzungen ...
Das in sechs Farben erhdltliche Schachtelchen
mit Kihlhdlle enthdlt 15 Gramm Ossietra-Kaviar
sowie einen Degustationsloffel.

www.kaviari.fr

CHF 43.-

Ein zeitgendssisches
Grammofon

Mit dem iSuppli Gramo der taiwane-
sischen Marke Ozaki drehen Sie das
Rad der Zeit zurlck. Eine Ladesta-
tion mit Lautsprecher fdrs iPhone,
in modernem und gleichzeitig retro
anmutendem Grammofon-Look: Damit
Sie Ihre Musik anhéren und gleich-
zeitig Ihr iPhone aufladen kénnen.

www.audiocubes.com

CHF 60.-
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Ein Loft fUr meinen Fisch

Die ihrer tristen Fischglaser Uberdrissigen
Goldfische schwimmen im GlUck: Der Desig-
ner Teddy Luong hat fir das kanadische Un-

ternehmen Umbra das «fishhotel» konzipiert:

Ein Aquarium, das einem ultramodernen New
Yorker Nobel-Loft gleicht. FUr alle Nemos,
die sich nach Grdsserem sehnen.

www.umbra.com

CHF 56.-

Der Duft von Dyptique

Die berUmte Pariser Kerzenmarke fei-
ert dieses Jahr ihren 50. Geburtstag
und hat zu diesem Anlass eine exklu-
sive Kerze mit einem besonderen Duft
kreiert. Das olfaktorische Kunstwerk
tragt den Namen des historischen
Geschafts der Marke, 34 Boulevard
Saint-Germain, und das eingravierte
Etikett leuchtet im Licht der Kerze
auf wie eine Litophanie.

www.diptyqueparis.com

etwa CHF 65.-

Let’s celebrate Haka

Noch ganze vier Jahre bis zur ndchsten Rugby-
Weltmeisterschaft — da hilft die neue Bulgari
Endurer Chronosprint All Blacks, die Zeit

zu Uberbridcken. Eine Uhr zu Ehren der neusee-
landischen Mannschaft, mit einem Maori-Tattoo
auf dem Zifferblatt — die Fans des Rugby-
Sports werden sich freuen.

www.bulgari.com

CHF 15’900.-

Arcade-Spiel

Mit iCade verwandelt sich Ihr
iPad in einen Arcade-Automaten
im Retro-Look: Joystick, Kntpfe
und Mdnz-Einwurf — genau wie
friher. Bereit fUr eine Partie
Donkey Kong, Space Invaders oder
Pac-Man? Kein Zweifel: Mit iCade
werden sich alle Nostalgeeks

— die Fans des Retro-Gaming —
bestens amusieren.

www.ionaudio.com

CHF 983.-
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CHRISTIAN SCHOPPE

Swissquote interviewt nach dem Architekten Roger Diener
nun den Kunstler Ugo Rondinone, einen der bedeutenden
Reprasentanten der modernen Schweizer Kunst. Seine
Arbeiten wurden auf der ganzen Welt, von der Biennale in
Venedig bis zum MoMa PS1 in New York, ausgestellt.

«Ich arbeite stets an acht bis
zehn verschiedenen Ausstel-
lungsterminen gleichzeitig»

Die Fragen stellte Sylvain Menétrey.

SWISSQUOTE MAGAZINE »
In welchen Situationen haben
Sie die besten Ideen?
UGO RONDINONE » Die beste Zeit fur
neue Ideen ist abends, wenn sich
das Telefon und die restlichen

d elektronischen Gerate abkihlen.

Brauchen Sie Ruhe, um kreativ sein?

Kreativitat 1lasst sich nicht auf Knopfdruck abspie-
len. Es ist ja nicht so, dass ich am Tisch sitze und
auf eine Eingebung warte. Kreativitat ist eine Ab-
folge von verschiedenen Umstanden; es kommt bei-
spielsweise oft vor, dass gerade die hektische
Stimmung wahrend einer Ausstellungsvorbereitung
alles zum Fliessen bringt und Ldsungen wie aus
heiterem Himmel in die Hande spielt.

Skizzieren Sie oder notieren Sie gewdhnlich
Ihre Ideen?

Eine neue Idee entwickelt sich stets aus dem, was
schon entstanden ist. Aber es gibt immer wieder
Schlusselmomente, in denen eine Idee imstande ist,
alles Vorhergegangene in ein ganz neues Licht zu
setzen. Skizzen und Notizen mache ich immer. Vieles
wird aber verworfen. Wenn ich mich nicht gleich
daflr entscheide, die Entwlrfe zu entwickeln, ver-
sandet die Idee und kommt vielleicht Jahre spater
in einem neuen Kleid wieder an die Oberflache oder
bleibt verschollen. Es ist ja nicht so, dass meine
Entscheidung, diese oder eine andere Idee zu ent-
wickeln, immer die beste Wahl ist. Verschiedene Um-
stande fUhren dazu, irgendwann einen Schlussstrich
zu ziehen und eine Arbeit in Angriff zu nehmen,
denn sonst bleibt man im Ideenstrudel hangen und
macht gar nichts.

Was inspiriert Sie?
Die Welt und meine Umgebung inspirieren mich. Zur-
zelt arbeite ich an einer neuen Gruppe von Bildern,
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die allesamt Mauern darstellen. Dies hat zur Folge,
dass meine Wahrnehmung der Welt gefiltert ist und
ich Uberall Mauern sehe, an denen ich vorher ohne
Beachtung vorbeigegangen bin.

Brauchen Sie ein Ziel, zum Beispiel eine Aus-
stellung, um kreativ zu sein? Oder kreieren Sie
Ihre neuen Werke auch ohne konkreten Anlass?
Ich arbeite stets an acht bis zehn verschiedenen
Ausstellungsterminen gleichzeitig. Das muss nicht
so sein, niemand zwingt mich dazu. Aber solange ich
bereit bin, das Kunstsystem zu bedienen, wird sich
nichts daran andern. Es gibt aber auch ein Schat-
tenwerk. Diese Arbeiten sind weder fUr ein Publikum
noch fur den Markt interessant. Sie entstehen aus
purer Freude.

Wann merken Sie, dass Sie eine gute Idee hatten?
Um eine Idee gelten zu lassen, braucht man immer
eine Portion Selbstiberschatzung. In vielen Fallen
realisiere ich viel spater — wenn ich das Gesamt-
werk mit Distanz betrachte -, welchen Wert dieses
oder jenes Werk und was fdr eine Bedeutung es hat.
Und auch diese Bedeutung ist nicht festgelegt, son-
dern immer vom Zeitgeist abhangig.

Welches Werk haben Sie in der letzten Zeit
geschaffen? Kdnnen Sie Ihren kreativen Prozess
beschreiben?

Mein letztes Werk ist eine Gruppe von 59 handgeform-
ten Bronzevtgeln. Jeder Vogel reprasentiert einen
Naturvorgang wie Wind, Luft, Staub etc. Am Anfang
wusste ich nur, dass ich aus Ton Vogel formen wollte,
die deutliche Fingerabdricke auf der ganzen Oberfld-
che haben. Als es darum ging, in welchem Material
diese Vogel gegossen werden sollten, standen ver-
schiedene Materialien zur Auswahl. Zuerst dachte ich
an Blei, wegen der Farbe und des Gewichts. Spater
habe ich mich entschieden, sie in Bronze zu giessen,
weil mir dieses Material erlaubte, kleine Einzelteile
abzuformen. Es war mir wichtig, dass die Fingerabdri-
cke so genau wie mdglich geformt werden. Spater
wollte ich diese Bronzen mit einer Tonfarbe bestrei-
chen, um den frischen Augenblick, als die Vdgel mit
Ton gemacht wurden, zu bewahren. Als schlussendlich
die ersten Vogel aus dem Ofen kamen, hat mir der
Ausdruck der rohen, unbehandelten, zum Teil ver-
brannten Oberfldche so gut gefallen, dass ich sie un-
bemalt gelassen habe. Als es darum ging, den Vdgeln
einen Titel zu geben, habe ich zuerst an eine ano-
nyme Nummerierung gedacht, die ich als Zahl aus-
schreiben wollte. Irgendwann haben mich die
Einfachheit und Ereignislosigkeit dieser Vogel dazu
bewogen, sie als Surrogat fur grosse Naturereignisse
einzusetzen. Ich habe eine Liste aufgesetzt, auf der
ich alle Naturphdanomene niederschrieb, die mir in
den Sinn kamen, und bin auf 59 gekommen. 4
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