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Der neue Panamera.
Die schnellste Limousine der Welt.

Am 5. November 2016
in allen Schweizer Porsche Zentren.

Wie entwickelt man eine unverwechselbare Limousine, die auf der Rennstrecke
geboren wurde und auf der Strasse zu Hause ist? Und wie schafft man es,

sich treu zu bleiben und trotzdem alles anders zu machen? Mit Mut. Dem Mut zur
Veranderung. Genau das haben unsere Ingenieure und Designer gemacht.

Und den neuen Panamera gebaut. Ein komplett neues Fahrzeug, voll mit Innovationen.
Nehmen Sie sich Zeit und lernen Sie die schnellste Limousine der Welt kennen.

Am 5. November 2016 in lhrem Schweizer Porsche Zentrum.

Mehr Infos unter www.newpanamera.ch

«New Panamera»-App herunterladen,
‘ mitmachen und einen neuen Panamera gewinnen.
Follow us on ] ®



http://www.newpanamera.ch
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EDITORIAL

Der Lowe erwacht
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Marc Birki,
CEOQ von Swissquote

iesmal beschaftigen wir uns
D in der Sonderausgabe von

Swissquote Magazine mit
Marokko, einem der dynamischsten
Lander des afrikanischen Kontinents,
mit dem mich auch persdnlich viel
verbindet. Denn als Jugendlicher habe
ich dort mehrere Jahre verbracht.
Nach Sidkorea, Brasilien, Schanghai
und Skandinavien war es nun an der
Zeit, den Fokus auf diese Region zu
richten, die voller Versprechungen ist,
aber auch voller Fragezeichen und
Herausforderungen.

Marokko stellt angesichts seiner
politischen Stabilitat einen Sonderfall
unter den afrikanischen Mittelmeer-
landern dar. Dieses relativ entspannte
Klima, begtinstigt durch ein reform-
freudiges Regime, ist eine gute
Voraussetzung fir die NSSERSIERNG
des Landes. Einem jlingsten Ranking
des Weltwirtschaftsforums zufolge,
das 140 Lander beriicksichtigt, liegt
Marokko auf Platz 42 bei der Anzahl
der Mobiltelefonvertrage und auf Rang
33 bei der Qualitat der Infrastruktur
im Bahnverkehr. Beim Vergleich

des Einflusses von regulatorischen
Vorgaben fur auslandische Direktin-
vestitionen auf das jeweilige Ge-
schaftsklima kommt Marokko sogar
auf Platz 22.

Nach aktuellen Prognosen der Regie-
rung sieht das Land einer glanzenden
Zukunft entgegen: Das BIP dirfte
zwischen 2017 und 2021 jedes Jahr
um mehr als 5 Prozent wachsen, zwi-
schen 2012 und 2016 lag die Wachs-
tumsrate noch bei durchschnittlich 3,3
Prozent. Naturlich hat Marokko noch

einen langen Weg vor sich, um es in
wirtschaftlicher Hinsicht etwa mit den
vier asiatischen Tigerstaaten aufneh-
men zu konnen. Die grossten Heraus-
forderungen sieht die REGISHENG im
Bildungsbereich und bei der mangeln-
den Innovationskraft der heimischen
Wirtschaft.

Wir berichten Uber die rasanten und
teilweise auch unerwarteten Ent-
wicklungen vor Ort. Wer hatte zum
Beispiel geahnt, dass I EEEBIENEE,
die historische Wirtschaftshaupt-
stadt des Konigreichs, zu einem
Zentrum fur die Zulieferindustrie
der globalen Luftfahrt aufsteigen
wurde ? Gleichzeitig hat man in
IS8R, \o sich die Automobilindus-
trie konzentriert, den Passagier- und
den Handelshafen ausgebaut, zwei
wichtige Briuckenkopfe knapp 15
Kilometer von der spanischen Kiste
entfernt. Das Kanigreich, Gastgeber
der nachsten Weltklimakonferenz,
die im November in Marrakesch
stattfindet, hat in den vergangenen
Jahren auch massiv in den Ausbau
erneuerbarer Energien investiert.

Aber tduschen wir uns nicht: Die
Attraktivitat Marokkos fur europai-
sche Unternehmen steht zwar ausser
Frage. Doch Mohammed VI. traumt
von einer globalen Zukunft mit Fokus
auf Afrika. Als grosster Investor des
Kontinents in Westafrika wirft das
Konigreich sein Netz aus — und pflegt
zugleich gute Beziehungen zu den
Golfstaaten. Marokko ist in Bewe-
gung. Man darf gespannt sein!

Viel Spass beim Lesen!

S. 40

S. 34

S. 42
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SCANS

Gesundheit
HEILENDE ELEKTRISCHE IMPULSE

GlaxoSmithKline und Alphabet (Google) wollen im Rahmen
eines Joint Ventures namens Galvani Bioelectronics bioelek-
tronische Heilmethoden entwickeln. In den kommenden sieben
Jahren sollen 715 Mio. Dollar in dieses Unternehmen investiert
werden. Ziel ist es, elektronische Miniaturgerate zu produzie-
ren, die an einzelnen Nerven angebracht werden kénnen, um
die elektrischen Signale zu verandern, die von diesen Nerven
transportiert werden. Mit dieser Technologie dirfte es kinftig
maglich sein, bei Arthritis- oder Diabetespatienten Entzindun-
gen zu lindern oder die Atemwege von Asthmatikern zu befreien.
_A/ BSK A/ GOOG

«Die
Einkaufszentren
sind nicht tot. Sie

bleiben ein Ort
der Begegnung,
wo man Zeit mit
seinen Freunden
verbringt. »

Dick Johnson,
CEO von Foot Locker

SWISSQUOTE NOVEMBER 2016

Model und
Schauspielerin:
Suki Waterhouse,
die auch als Mar-
kenbotschafterin
fiir Amazon Mode
tétig ist, bei der
Eroffnung des
firmeneigenen
Amazon-Fotostu-
dios in London

7%

betriagt die Rendite des
Eigenkapitals (etwa 200 Mio.
Franken) der Bank Mirabaud.
Damit ist Mirabaud laut
Le Temps das rentabelste
Privatunternehmen am
Finanzplatz Genf, vor den
Banken Pictet (14 Prozent),
Lombard Odier (11 Prozent)
und Edmond de Rothschild

(4,6 Prozent).
—V VET — BUCN

Der Waadtlander Verpackungsspezia-
list Vetropack hat mit der Herstellung
von Flaschen aus Hartglas begonnen,
nachdem das neue Verfahren zuvor
mehrere Jahre getestet wurde. Die von
Emhart Glass, einer Division der Zircher
Bucher-Gruppe, entwickelte Methode
besteht darin, die Flaschen auf 700 Grad
Celsius zu erhitzen und dann schnell in
ein Abkihlbecken zu tauchen. Dadurch
konnen leichtere, robustere Glasbehalt-
nisse hergestellt werden, die sogar einen
Sturz aus einer Hohe von 1,5 Metern
unbeschadet Uberstehen. Langfristig
konnte diese Neuheit den Markt des
Flaschenrecyclings revolutionieren, der
heute von PET-Flaschen beherrscht wird.

Verpackungen

LEICHTE, UNZERBRECHLICHE FLASCHEN

VETROPACK
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Mode
BEKLEIDUNG « MADE IN AMAZON »

Amazon ist dabei, zum Bekleidungsriesen
aufzusteigen. Das E-Commerce-Unter-
nehmen verkauft bereits 7 Prozent aller
in den USA abgesetzten Kleidungsstticke,
ein Anteil, der laut Morgan Stanley bis
2020 auf 19 Prozent ansteigen durfte.

Bisher vertreibt Amazon vor allem Socken,

Sportschuhe, T-Shirts und andere Waren
mit niedriger Wertschopfung. Vor Kurzem
flhrte das Unternehmen jedoch mehrere

Hausmarken im mittleren Preissegment-
ein, wie etwa Franklin & Freeman, Scout
+ Ro und Society New York. Ausserdem
zieht es immer mehr etablierte Mode-
marken an, die von seinem Logistiknetz
und von dem riesigen Kundenstamm
profitieren mochten. Leidtragende dieser
Entwicklung sind vor allem Einzelhan-
delsriesen wie Walmart, Target und
Macy’s. —~ amMN

Bank

UBS und die
britische Firma

eine neue virtuelle

Wahrung entwi-
ckelt. Die sogenannte Utility Settlement
Coin (USC) basiert auf der Blockchain-
Technologie. Anders als Bitcoin ist sie
jedoch nicht fir den Zahlungsverkehr
zwischen Privatpersonen bestimmt,

BB Clearmatics haben

= UBS LANCIERT NEUE VIRTUELLE WAHRUNG

sondern soll ab 2018 Transaktionen
zwischen Banken einfacher und billiger
machen. Die Geldinstitute BNY Mellon,
Deutsche Bank und Santander sowie der
Broker ICAP haben sich dem Projekt ange-
schlossen. Es konnte jedoch Konkurrenz
bekommen von einem anderen Projekt,
an dem bereits 45 Finanzinstitute, da-
runter Credit Suisse, unter der Federfih-
rung von R3 beteiligt sind. —~ ussn

SUZANNE PLUNKETT / REUTERS
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RANKING

DIE TOP FUNF DER
STAHLPRODUZIERENDEN LANDER
(IN MILLIONEN TONNEN, 2015)

1. CHINA
803,83

2. JAPAN
105,15

3. INDIEN
89,58

4. USA

78,92

5. RUSSLAND
71,11

}— Quelle: World Steel Association

DIE FUNF LANDER MIT DEM
HOCHSTEN KAFFEEKONSUM
(IN LITERN PRO EINWOHNER, 2016)

1. NIEDERLANDE
260,4

2. FINNLAND
184,9

3. KANADA

152,1

4. SCHWEDEN
141,9

5. DEUTSCHLAND
129,2

p— Ouelle: Euromonitor

DIE FUNF MEISTVERKAUFTEN

AUTOS WELTWEIT
(IN VERKAUFTEN EINHEITEN IM ERSTEN
HALBJAHR 2016)

1. TOYOTA COROLLA
634’298

2. VOLKSWAGEN GOLF
500'630

3. FORD F-SERIES
478'384

4. FORD FOCUS
367'479

5. HYUNDAI ELANTRA
363490

Quelle: F2M Global
Mobility Database
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KICKSTARTER

LEIF
ALARMANLAGE FUR
DIE GELDBORSE

Leif ist eine intelligente Karte, die in
die Geldborse gesteckt werden kann
und ihren Besitzer informiert, wenn
er sie vergessen hat oder wenn

sie gestohlen wurde. Mithilfe einer
Bluetooth-Verbindung sendet eine
App eine Nachricht, wenn das Porte-
monnaie und sein Besitzer mehr
als zehn Meter voneinander entfernt
sind. Wenn dies geschieht, verwan-
delt sich Leif in einen geolokali-
sierbaren Spitzel. Die Kartenposition
und der Name des Ortes werden
dann auf Google Maps angezeigt,
und falls es sich um ein Restaurant
oder einen anderen offentlichen Ort
handelt, wird die Telefonnummer
eingeblendet, sodass man sofort
dort anrufen kann. Damit nicht jedes
Mal, wenn man das Portemonnaie
absichtlich ablegt (zum Beispiel zu
Hause), ein Fehlalarm ausgeldst
wird, kann man Sperrzonen definie-
ren, in der die App deaktiviert wird.

BESCHAFFTES
KAPITAL
USD 35'726

VERFUGBAR
JANUAR 2017

SCANS

«Es ergibt
uberhaupt keinen
Sinn, ein zwei
Tonnen schweres
Fahrzeug zu
benutzen, um
eine Bestellung
auszuliefern, die
zwei Kilo wiegt. »

CEO von Domino’s Pizza,
als er die ersten
Lieferungen seiner Firma
per Drohne ankindigte.

SWISSQUOTE NOVEMBER 2016

$204 Mrd.

Einnahmen wird
Cloud-Computing 2016
generieren, so das IT-
Marktforschungsinstitut
Gartner. 2015
brachte diese Art der
Fernspeicherung von
elektronischen Daten
175 Mrd. Dollar ein.
Damit entspricht der
diesjéahrige Wert einer
Steigerung um
16,5 Prozent.

Autoindustrie

EIN AUTONOMES AUTO ALS EINBAUKIT

Google, Uber, Alibaba, Ford, BMW und
General Motors sind nur einige der
Firmen, die Projekte fur selbstfah-
rende Autos in der Schublade haben.
Eine der interessantesten Initiativen
ist das Ergebnis der Zusammenar-
beit von Delphi, einem britischen
Anbieter von Elektronikkomponenten

und Navigationssystemen fur Autos,

und Mobileye, einem israelischen

w

Beim Borsengang
on Mobileye in New

York (2014) war die
Geschaftsfiihrung

des Unternehmens

seinerzeit vollstdndig
vertreten.

Start-up, das intelligente Kameras
herstellt. Die beiden Unternehmen
haben sich zusammengeschlossen,
um ein Betriebssystem zu entwi-
ckeln, das jeder beliebige Automo-
bilkonzern Ubernehmen und in seine
Fahrzeuge einbauen konnte, um sie
autonom zu machen. 2019 soll es
auf den Markt kammen.

—\ DLPH A/ MBLY

RICHARD DREW / KEYSTONE
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Pharma

NOVARTIS SETZT AUF DIE NEUROLOGIE

Die Neurologie macht gegenwartig
nur 13 Prozent des Umsatzes von
Novartis aus, doch der Basler Kon-
zern hat sich zum Ziel gesetzt, ein
Marktfihrer in diesem Bereich zu
werden. Gerade erst hat er positive
Ergebnisse aus einer klinischen
Phase-llI-Studie fur ein neues Medi-
kament gegen eine Form multipler
Sklerose (MS) bekannt gegeben, an
der ein Viertel aller MS-Patienten

DER NEUE EDGE.
JETLT TESTEN.

ford.ch

leiden. Das entspricht einem
Marktvolumen von 20 Mrd. Dollar
pro Jahr. Novartis vertreibt bereits
das MS-Medikament Gilenya, mit
dem 2015 ein Umsatz von 2,77
Mrd. Dollar erzielt wurde, sowie
das Generikum Glatopa Uber seine
Tochterfirma Sandoz. Ausserdem
entwickelt das Unternehmen zwei
Medikamente zur Behandlung

von Alzheimer. —~ nowN

AFP / SCIENCE PHOTO LIBRARY / KATERYNA KON
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+17%

betrug vergangenes
Jahr der Umsatzanstieg
der acht grossten
Windturbinenhersteller, zu
denen beispielsweise das
dédnische Unternehmen
Vestas und die deutsche
Firma Enercon gehoren.
Insgesamt haben diese
Firmen 27 Mrd. Euro
erwirtschaftet.

Go Further

Ogilvy &Mather


http://www.de.ford.ch/Personenwagen/Neuheiten/DerBrandneueFordEdge
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Tourismus

CHINESEN SCHWARMEN FUR KREUZFAHRTEN

« Wir werden
dafiir sorgen,
dass sie erneut
verlieren.»

CEOQ von Grab, einem
Fahrdienstvermittler, der Uber
und Didi in Asien Marktanteile

abnehmen mochte.

$600

kostet ein Epipen, ein
Injektionsstift, der bei starken
allergischen Reaktionen
verwendet wird. 2008 kostete
er noch weniger als 100 Dollar.
Dieser phdnomenale Anstieg ist
das Werk des amerikanischen
Pharmakonzerns Mylan, der 2007
von Merck die Rechte fir dieses
Produkt erwarb.

_____________

Mitte September hat Google
seinen Streaming-Dienst
Hangouts On Air (HOA) endgiil-
tig eingestellt. Zu den berihm-
ten Nutzern dieser 2012 ge-
starteten Plattform z&hlte auch
US-Président Barack Obama.
HOA hatte mehrere einzigartige
Funktionen wie beispielsweise
«Fragen?», iber die Zuschauer-
fragen live beantwortet werden

_______________________________________________________________________________________________________________

Die Anbieter von Kreuzfahrten profitieren
vom Urlaubshunger der neuen chinesi-
schen Mittelschicht: Im vergangenen
Jahr buchten 2,5 Millionen Chinesen eine
Kreuzfahrt - 44 Prozent mehr als noch
2014. Das Schweizer Unternehmen MSC
wahlte Schanghai als Heimathafen fiir die
MSC Lirica, eines seiner grossten schwim-

Google verzichtet auf Live-Streaming

konnten, « Showcase», mit der
man Zuschauer auf andere On-
line-Inhalte aufmerksam ma-
chen und zu diesen weiterleiten
konnte, oder «Applaus», die den
Zuschauern die Méglichkeit
gab, sofort auf einen Livestream
zu reagieren. Aber der Dienst
konnte sich nie gegentiiber

dem Streaming-Service You-
Tube Live durchsetzen, der ein

menden Hotels. Auch die Anbieter Royal
Caribbean Cruises und Carnival Cruise ha-
ben Schiffe in China stationiert. Allerdings
mussten die Angebote an die Vorlieben der
Chinesen angepasst werden: So wurden
beispielsweise Wellnesseinrichtungen
und Bars durch Restaurants, Casinos und
Geschafte ersetzt. _a/reL_ascol

l Arnkunft von
| s Sischen T
mit eing

isten,
Schiff

des Kr: _g'zfah'rtun—
v terne}f"'fnelns Royal

i C:’?beaq Cruises
im glidkoreanischen

| /‘flcheon, westlich

von Seoul

-7 4%

Jahr spéter gestartet wurde.
Die Entscheidung, auf HOA zu
verzichten, ist Teil einer umfas-
senderen Strategie, die darauf
abzielt, Google+ neu zu definie-
ren, an das HOA angeschlossen
war. Google mdéchte daraus eine
Plattform machen, die sich dar-
auf konzentriert, Personen mit
gleichen Hobbys miteinander
Zu vernetzten. _A-coo6

YONHAP NEWS / YNA / NEWSCOM
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http://www.chopard.com/collections/happy-diamonds
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Telekommunikation
DIE KOMMUNIKATION
VIA SATELLIT GEHT BADEN

Der spektakulare Einbruch der Schiff-

fahrts- und Off:e,horeindustrie infolge «WIir sind ein Tech-
der sinkenden Olpreise hat ein unerwar- .
tetes Opfer gefordert: die Anbieter von Unternehmen, kelne
4 O/ Satelliten-Kommunikationsdiensten, zu Mediengesellschaft.
O deren Kunden die beiden Industriezwei- . . .
ge z&hlen. Das britische Unternehmen Wir liefern die TOOIS,
aller Autofahrten Inmarsat musste im Schifffahrtsegment nicht d1e Inhalte. »

Umsatzeinbussen von 4,5 Prozent im
ersten und 0,5 Prozent im zweiten
Quartal 2016 hinnehmen. Der Kurswert

weltweit erfolgen

zurzeit auf Anfrage So antwortete

von Dienstleistern der Aktie sank seit Anfang des Jah- Mark Zuckerberg,
wie Uber. Dieser res um 30 Prozent. Zu den anderen CEQ von Facebook, einem
Anteil dirfte sich wichtigen Branchenakteuren z&hlen Studenten, der fragte,
einer Studie der das luxemburgische Unternehmen SES ob das soziale Netzwerk
Bank Morgan Stanley sowie die amerikanischen Firmen EMC Ambitionen als
zufolge bis 2030 auf Connected und Iridium Communications. Herausgeber von
25 Prozent erhdhen. A/ ISAT Inhalten habe.

Erndhrung
DRASTISCHE VERANDERUNGEN IN
DER LEBENSMITTELINDUSTRIE

Die agrochemische Industrie befindet
sich im Umbruch. Nachdem die Fusion
von Dow und DuPont sowie die Ubernah-
me des Schweizer Konzerns Syngenta
durch das chinesische Unternehmen
ChemChina fur 43 Mrd. Dollar angekdin-
digt wurden, hat kdrzlich der deutsche
Chemiekonzern Bayer den amerika-
nischen Riesen Monsanto fur 66 Mrd.
Dollar gekauft. Die Fusionen sind auf
die sinkende Nachfrage infolge des
Preisverfalls der landwirtschaftlichen
Rohstoffe zurickzufihren. Sie werden
allerdings die Konzentrationsentwick-
lung in der Branche erhéhen, in der
die sechs Konzerne ohnehin schon

75 Prozent des Marktes kontrollieren.
Viele Landwirte beflirchten daher,
dass diese Megaunternehmen ihre
Monopolstellung ausnutzen kénnten,
um die Preise fur Saatgut, Dingemittel
und Pestizide in die Hohe zu treiben.

LIANG ZI / AFP

12



A"

CREDIT SUISSE

«Mit meinem beruflichen
Erfolg wachst das Vermogen.»

Credit Suisse Finanzplanung
Fir alles, was kommt.

credit-suisse.com/finanzplanung

- LELE R



http://www.credit-suisse.com/finanzplanung
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TRENDS

FRANKREICH

Bei den Franzosen
herrscht Flaute

VODAFONE INSTITUT

ROB SHUTER

Rob Shuter kehrt zurick
in die Heimat

Die franzosische Wirtschaft lahmt.
Nach einem leichten Anstieg um
0,7 Prozent im ersten Quartal 2016
(so laut Nationalinstitut fur Statistik
und Wirtschaftsforschung Insee)
stagnierte das BIP in den darauffol-
genden drei Monaten. Dieses Null-
wachstum ist vor allem auf einen
Rickgang der Investitionen (-0,4
Prozent gegenuber +3,1 Prozent im
ersten Quartal) und der Produktion

Der Sudafrikaner Rob Shuter wird
am 1.Juli 2017 die Leitung des
Johannesburger Unternehmens MTN
Ubernehmen. MTN ist der grosste
Mobilfunkanbieter auf dem afri-
Nationalitst kanischen Kontinent, einem stark
Sitakrlenicss expandierenden Markt, und hat 230

Funktion
CEQ von MTN
(ab Juli 2017)

Millionen Abonnenten in 22 Landern.

Alter Rob Shuter kimmert sich derzeit
48 Jahre um die europaischen Aktivitaten

des britischen Vodafone-Konzerns.

Vorher arbeitete er bei Vodacom, der afrikani-

(-0,2 Prozent nach +0,7 Prozent)
infolge von Arbeitskampfen zurick-
zufidhren. Ausloser fir die Streiks
war die Verabschiedung des neuen
Arbeitsgesetzes, das
Unternehmen mehr

schen Filiale seines derzeitigen Arbeitgebers, Bevélkerung Flexibilitat bei Entlassun-
sowie bei den sudafrikanischen Banken Standard 66,7 Millionen gen und der Gestaltung
Bank und Nedbank. Der zukinftige CEO soll S der Arbeitszeit einrdumt.
MTNs Expansion fortsetzen, aber auch stabili- BIP pro Kopf Der Konsum der privaten
sieren, indem er seine Erfahrung auf dem schon 2015 Haushalte, der im ersten

Quartal um 1,2 Prozent
angestiegen war, stag-
nierte im zweiten Quartal
ebenfalls. Einige Sektoren
der franzosischen Wirt-
schaft, wie beispielswei-
se der Fremdenverkehr,
- leiden zudem unter den

Gewerbe, Folgen der Anschlage seit
A CEL N  Jahresbeginn.
Fremdenverkehr,

Transport

weiterentwickelten Telekommunikationsmarkt in USD 37'675
Europa einbringt. Ausserdem muss er ein wichti-
ges Wachstumshindernis aus dem Weg raumen:
eine Strafe in Hohe von 1,7 Mrd. Dollar, die von
Nigeria verhangt wurde, weil MTN es unterlassen
hatte, 5,1 Millionen unregistrierte SIM-Karten

zu sperren, die womaglich von Kriminellen und
Terroristen benutzt wurden.

Wachstum 2015
1,1 Prozent

Wichtigste
Wirtschafts-

sektoren
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Dieses Kunstflugzeug
mit einem Elektro-
motor von Siemens
ist erst der Anfang:
Der deutsche Hers-
teller will im Verbund
mit Airbus bis 2030
einen Hybrid-Flie-
ger auf den Markt
bringen.

S'EM;EN
v

o

N ——

Unternehmen

Ein Elektroflieger startet durch

Ausruster glaubt jedoch, dass dieses
Hindernis dank der rasanten Fort-
schritte bei Elektrobatterien, bald
Uberwunden werden konne.

Der deutsche Spezialist fur Sport-
und Kunstflugzeuge Extra Aircraft
hat sich mit Siemens zusammen-
geschlossen, um das erste Elek-
troflugzeug der Welt zu entwickeln.
Der Jungfernflug fand Ende Juni Gemeinsam mit dem europaischen
statt. Anfang Juli folgte ein zweiter Flugzeugbauer Airbus mochte Sie-
Flug, der zehn Minuten dauerte. Das mens bis 2030 einen Hybrid-Flieger
Projekt wurde von der deutschen fr 60 bis 100 Fluggaste entwickeln.
Bundesregierung gefdrdert. Der von Diese neue Flugzeuggeneration soll
Siemens entwickelte Motor wiegt nur halb so viel CO2 ausstossen und
nur knapp 50 Kilogramm bei einer weniger Treibstoff verbrauchen. Sie
Leistung von 260 Kilowatt. Allerdings hatte zudem den Vorteil, nahezu
muss er von zwei Batterien gespeist lautlos zu sein, sodass nachtliche
werden, die je 150 Kilogramm wiegen.  Starts und Landungen in der Nahe
Ihr Strom reicht momentan nur fir von Siedlungsgebieten problemlos
einen 20-Minuten-Flug. Der deutsche maoglich waren.

Siemens

Start
2030

Zahl der
Passagiere
60 bis 100
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Geberit vs Toto

DANIEL SCHNEIDER

Die Internationalisierung des Schweizer
Sanitartechnikkonzerns Geberit schreitet
weiter voran. Nach der Ubernahme des fin-
nischen Unternehmens Sanitec im Februar
2015 fur 1,4 Mrd. Dollar ist der Konzern mit
Sitz in Rapperswil-Jona im Kanton St. Gal-
len nun eindeutiger Marktfuhrer in Europa.
Dank ihrer technologischen Innovations-
kraft ist die Firma im gehobenen Segment
etabliert und will jetzt auch den Markt
fir « Washlets» erobern - Dusch-WCs

| Beschéftigte

Gewinnmarge

Frauen in
Fihrungspositionen e
WC Geberit Toto Neorest EW
8,2% 5,6% AquaClean Mera CHF 8’800.-
CHF 4’500.-
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| Umsatz

(2015)

mit einer Wasserduse fur eine besonders
grundliche Reinigung. Dieses Segment er-
lebt aktuell einen Boom mit zwei- bis drei-
stelligen Wachstumsraten. In Japan hat der
Markt bereits ein reifes Stadium erreicht. 70
Prozent der Haushalte besitzen dort eine
solche Hightech-Toilette. In der Schweiz
liegt der Anteil gegenwartig bei 7 Prozent,
der europaische Durchschnitt liegt gerade
einmal bei knapp 1 Prozent der Haushalte.
Die Nachfrage nach dem Modell «Mera»

Wassermenge pro Spilung
(Premium-Modell)

L5 Liter

VS

Umsatz in den USA | Durchschnittliches

(2015)

Umsatz;e Mitarbeiter

$6,8
$45'500 $12'300 @

3,8 Liter
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von Geberit, das durch technische Raffines-
se und ein elegantes Design besticht, ist so
hoch, dass Kunden zuletzt mitunter mehr
als sechs Monate darauf warten mussten.
Diese Lieferprobleme wurden offenbar
inzwischen behoben. Sie haben jedoch den
Weg fur den japanischen Hersteller und
Erfinder der «Washlets » Toto geebnet, der
in den USA und vor allem in Asien bereits
einen erheblichen Vorsprung vor den
Schweizern besitzt. _~ sesn A 5332

Marktkapltal|5|erung |

Anzahl der
Produktionsstatten

35in 14
Landern

21in 10
Landern

Grindungsjahr

jahrliches Wachstum

innerhalb von fiinf Jahren

1874 1917

1 |

Quelle: Bloomberg, Reuters, MarketLine
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Uber 90 ComStage ETFs.
comstage-etf.ch

Besondere Vorteile:

* Niedrige Pauschalgebiihr
* Borsliche und ausserbérsliche
Handelbarkeit
* Geringe Abweichung von der
Indexentwicklung
* Beriicksichtigung von Dividenden
ch bei Kursind

Besondere Vorteile:

* Konstanter Hebel auf taglich
Performance

bei swissDOTS.
swissquote.ch/swissdots

Besondere Vorteile:

* Handelszeiten durchgehend
von 8-22 Uhr

s Glinstiger Preis von
9 CHF/USD/EUR pro Trade

s Preisstellung mit drei
Nachkommastellen

* Klare und vorteilhafte
Mistrading-Regeln

Schweizerischer Verband fiir Strukturierte Produkte

Swiss Structured Products Association

Associazione Svizzera per prodotti strutturati SW I s S D OTS

Association Suisse Produits Structurés

COMMERZBANK

Die Bank an lhrer Seite
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Valora kommt
auf den Gesck

Um den Niedergang des Pressegeseha
kompensieren, setzt das De
Einzelhandelsunternehg

auf den Verkauf von d.

in Bahnhofen, B :

allmahlich bez ‘

MARIE MAURISSE
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PORTRAT

n der majestatischen Haupt-
I halle des Lausanner Bahnhofs

befindet sich ein grosser Kiosk.
Aber es ware naiv, zu glauben, dass
man dort nur Presseerzeugnisse
findet. Neben Tageszeitungen und
Zeitschriften kénnen die Kunden Zi-
garetten, Rubbelspiele, Bicher, aber
auch Eis, Getranke, Sandwiches und
Sissigkeiten kaufen. Der «K Kiosk »
von Valora ist reprasentativ fur die
Entwicklung, die der Basler Konzern
in den vergangenen Jahren durchge-
macht hat: Da das Pressegeschaft
allein nicht mehr ausreichte, muss-
te das Unternehmen sein Angebot
standig erweitern, um die Umsatzein-
bussen auszugleichen.

Valora wurde 1905 unter dem Namen
«Schweizer Chocoladen & Colonial-
haus » in Olten gegriindet. In den
90er-Jahren, als das Pressewesen
noch florierte, kaufte der Einzel-
handler mehrere Kiosk-Ketten. Eine
Allianz, die sich bald als unglick-
lich herausstellen sollte. Durch
den unaufhaltsamen Rickgang

der Zeitungsverkaufe sah sich die
Firma mit Sitz in Muttenz bei Basel
schliesslich gezwungen, ab 2011
eine radikale Veranderung einzulei-
ten. Es kam nicht infrage, auf die
Kioske zu verzichten, die sich oft
zentral gelegen, in stark frequen-
tierten Bereichen, beispielsweise in
Bahnhofen, befinden, wo sie fur die
Kunden leicht zuganglich sind. Aber
damit sie erfolgreich sein konnten,
mussten sie modernisiert und kom-
plett umgekrempelt werden: Heute
sind sie Stars der Boutique Kaffees
und andere Kdstlichkeiten, wahrend
das Pressegeschaft immer weiter
zuruickgeht. Es macht aktuell nur noch
10 Prozent des Gesamtumsatzes von
Valora aus, der sich 2015 auf etwas
Uber zwei Mrd. Franken belief. P>

SWISSQUOTE NOVEMBER 2016

IN ZAHLEN

Valora-Verkaufsstellen
gibt es zurzeit in finf
Léndern (Schweiz,
Deutschland,
Frankreich, Osterreich,
Luxemburg).

Laugensemmeln
und Brezeln stellt
das Unternehmen

jedes Jahr in seinen
Werken her.

betrug die operative
Gewinnspanne von
Valora im ersten
Halbjahr 2016, eine
Zunahme von
0,8 Prozent in
einem Jahr.

Franken Umsatz
erwirtschaftete die
Basler Gruppe in der
ersten Jahreshélfte
2016, eine Steigerung
von 4,8 Prozent im
Vergleich zum Vorjahr.

betrdgt der Anteil

der Naville-Kioske

am Gesamtumsatz
von Valora.
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Der «K Kiosk»

im Berner Bahnhof
als symboltrachtiger
Valora-Verkaufs-
standort. Seit dem

= Aufkauf von 178
Verkaufsstellen der
Naville-Gruppe 2014
hat der Konzern
seine Présenz in der

Schweiz verstarkt.

«DIE GRUPPE IST DABEI, IHRE STRATEGISCHE NEUORIENTIERUNG

ERFOLGREICH UMZUSETZEN »

Die Ergebnisse von Valora im
ersten Halbjahr 2016 tiberstie-
gen die Erwartungen des Mark-
tes und auch die der Experten
wie Christian Weiz von Baader
Helvea. «Die Gruppe ist dabei,
ihre strategische Neuorientie-
rung erfolgreich umzusetzen»,
erklért er. Aber die Herausfor-
derung war gross: «Die starke
Ausrichtung der Gruppe auf
den Vertrieb von Presseerzeug-
nissen und Tabakwaren, deren
Verkaufszahlen riicklaufig sind,
kann als Schwéche angesehen
werdeny», sagt Weiz. « Aber Valora
hat es geschafft, sich durch ein
verstdrktes Angebot an Nah-
rungsmitteln und Getrédnken an
das verdnderte Umfeld anzu-
passen. Ganz zu schweigen von
den Finanzdienstleistungen, die
das Unternehmen jetzt anbietet,
insbesondere mit Bob Finance.»
Wie seine Kollegen schétzt der
Analyst von Baader Helvea, der
die Entwicklung der Aktie genau
verfolgt, das Management des
Unternehmens, vor allem CEO
Michael Miiller und CFO Tobias
Knechtle. Sie haben es verstan-
den, eine enge Kurve zu nehmen,

ohne die Kontrolle zu verlieren.
Baader Helvea empfiehlt die Va-
lora-Aktie zum Kauf, mit einem
Kursziel von 298 Franken, was
einem Aufwértspotenzial von
tiber 10 Prozent entspricht.

Marco Strittmatter von der Ziir-
cher Kantonalbank halt Valoras
Situation ebenfalls fiir vielver-
sprechend, selbst wenn noch
nicht alle Herausforderungen
bewdltigt seien. « Der Umsatz-
rickgang im Tabakwaren- und
Pressegeschift an den Kiosken
muss durch einen steigenden
Umsatz mit Nahrungsmitteln
und Getréanken kompensiert
werden», bestétigt der Analyst.
«Das ist nicht einfach, zumal die
Verkaufsstellen von Brezelko-
nig in der Schweiz nahe an der
Sattigung zu sein scheinen.» Er
findet, dass die Valora-Aktie der-
zeit zu teuer ist: « Das Kurs-Ge-
winn-Verhéltnis war noch nie

so hoch, es wird kein weiteres
Wachstum fiir das Unternehmen
geben. Auf der anderen Seite

ist die Dividendenrendite noch
betrachtlich, selbst bei einem

so hohen Aktienpreis. »

SWISSQUOTE NOVEMBER 2016

Nachdem die Entscheidung getroffen
war, hatte die Gruppe alle Hande voll
zu tun. Im Pressebereich kaufte sie
zunachst die Genfer Marke Naville
fur 90 Mio. Franken, wodurch sie
178 Verkaufsstellen dazugewann.
Der Geschaftsbereich Naville Dis-
tribution hingegen, der sich um die
Belieferung unabhangiger Kioske mit
Presseerzeugnissen kummert, war
fur Valora uninteressant und wurde
daher im Juni 2016 an die deutsche
Firma 7Days abgestossen. Insgesamt
besitzt Valora heute 2’500 Verkaufs-
standorte in fUnf Landern - ein wert-
volles Netzwerk.

Darlber hinaus setzt Valora mit
seinen Marken Ditsch und Brezelka-
nig auf das Brezelgeschaft, das
mehr Gewinn abwirft als Zeitungen.
So belief sich Valoras operative
Gewinnspanne im ersten Halbjahr
2016 im Food-Bereich auf 9,4 Pro-
zent, wahrend sie im Detailhandel
nur 2,6 Prozent ausmachte. Diese
Effizienz rihrt auch daher, dass
Valora seine Brezeln selbst herstellt.
Durch die Erhohung der Menge an
Backwaren, die - grosstenteils in
Deutschland - in den eigenen Werken
hergestellt werden, kann die Gruppe
betrachtliche Einsparungen erzielen.

Zu ihrer Brezel mochten die Kunden
auch einen Kaffee haben. Darum
will das Unternehmen sich nun auch
starker im Bereich Heissgetranke
zum Mitnehmen positionieren: Mitte
2016 hat Valora 700 Kaffeebars der
Marken Starbucks oder Spettacolo
in der gesamten Schweiz Ubernom-
men. In ihrem Halbjahresbericht
2016 erklart die Gruppe ganz klar:
«Nachdem wir nun unser Laden-
konzept entwickelt und die K Kioske
in der Schweiz modernisiert haben,
werden wir von den Erfolgen unse-
rer Investitionen im Food-Bereich
profitieren. Insbesondere bei Kaffee,
Kaltgetranken und Laugengeback, wo
das Potenzial grosser ist...» Dies gilt
auch fur das Ausland, insbesondere
Deutschland und Luxemburg, wo die
Umsatze steigen. Angesichts dieser
vielversprechenden Ergebnisse folgt



die Schweizer Gruppe ihren Ambitio-
nen auf dem europaischen Markt:
Mit den Marken Ditsch und Brezelko-
nig werden Aktivitaten in Frankreich,
Osterreich und den Beneluxstaaten
lanciert, wo man in den nachsten
zwei bis drei Jahren insgesamt
rund 100 neue Shops eroffnen will,
insbesondere mit Franchisevertragen.
Brezel im Land des Baguettes!

VERNETZTE KIOSKE

Diese Neuorientierung hatte ihren
Preis. 2015 schrieb Valora mit einem
Nettoverlust von 28,8 Mio. Franken
rote Zahlen. Aber durch die Effizienz
des Flhrungsteams erwirtschaftet
das Unternehmen inzwischen wieder
Gewinn und konnte das Vertrauen
der Investoren zurickgewinnen. Die
Ergebnisse des ersten Halbjahrs
2016, die am 29. Juli bekannt gegeben
wurden, sind bereits sehr vielverspre-
chend. Das Betriebsergebnis (EBIT)
ist mit 30,4 Mio. Franken 47,2 Prozent
hoher als im Vorjahr. Ermuntert durch

e

PORTRAT

diese guten Nachrichten hat die
Firmenleitung auch in die Einfihrung
einer Kreditplattform, Bab Finance,
investiert, mit der sie ihre Aktivitaten
ein wenig diversifizieren kann. Der Lei-
ter der Abteilung Investor Relations,
Mladen Tomic, gibt diesbezuglich keine
Zahlen bekannt. «Dieses Segment ist
innerhalb der Gruppe noch recht unbe-
deutend, hat aber ein hohes Wachs-
tumspotenzial », erklart er.

Angesichts dieser beruhigenden
Zahlen entschloss sich Valora dazu,
den fir 2017 geplanten Weggang von
Rolando Benedick bekannt zu geben,
der seit 2008 den Verwaltungsrat lei-
tet. Diese Ankindigung loste bei den
Investoren keine Panik aus, weil sein
Nachfolger Franz Julen bereits seit
2007 im Verwaltungsrat sitzt. Deshalb

SWISSQUOTE NOVEMBER 2016

meint René Weber, Analyst bei Vonto-
bel, dass keine grundlegenden Ande-
rungen zu erwarten seien: «Der neue
Prasident wird die Umwandlung der
Gruppe fortsetzen, die sein Vorganger
begonnen hat.»

Abgerundet wird die Metamorphose
von Valora durch den Eintritt der
Basler Gruppe ins digitale Zeital-

ter. Sie entwickelt Apps, mit denen
die Kunden ihren Kaffee morgens
bestellen und mit ihrem Smartphone
bezahlen kénnen, um Warteschlangen
zu vermeiden. Die App von Spettacolo
kann bereits heruntergeladen werden,
weitere Anwendungen sollen folgen.
Weit entfernt vom klassischen Zei-
tungsstand entwickelt Valora gerade
den Kiosk des 21. Jahrhunderts,
wo man sein Frihstick in wenigen
Sekunden abholen, Lotto spielen oder
sogar einen Kredit aufnehmen kann.
Beim vernetzten Kiosk spielt der
Zeitungskauf nur eine Nebenrolle. 4
—V VALN
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Kawaii, das Konzept
hinter den Pokemons

Die Kawaii-Asthetik, das Markenzeichen des japanischen Sanrio-Konzerns,
durchdringt alle Lebensbereiche. Auf halbem Weg zwischen kindlicher
Unschuld und postmoderner Ironie wird das Design inzwischen von zahlreichen
internationalen Unternehmen genutzt. Eine Annaherung.

JULIE ZAUGG

udetama ist ein faules, depressives

Eigelb, das seine Tage damit ver-

bringt, eingewickelt in eine Decke

aus Speck auf seinem Eiweiss her-
umzuliegen. Die neueste Kreation von Sanrio, der
Firma, die Hello Kitty erfunden hat, erfreut sich
seit ihrer Markteinfiihrung im Jahr 2013 grosser
Beliebtheit. Sie ziert unzahlige Taschen, T-Shirts,
Hefte und Bonbons. Damit ist Gudetama eine der
beliebtesten Kawaii-Figuren, die die japanische
Marke seit 1974 erdacht hat. Dazu gehoren der
Frosch Keroppi, der Labrador Pompompurin, das
Kaninchen My Melody und naturlich die Katze
Hello Kitty, die allein fur
75 Prozent der Gewinne
von Sanrio sorgt.

Man findet die Figuren auf
allen moglichen Produkten:
auf solchen, von denen
man dies erwarten wirde,
wie Stiften, Radiergummis,
Stofftieren, aber auch auf
vollig tberraschenden: auf
Topfen, Weinflaschen oder Brillen. Insgesamt
gibt es mehr als 50’000 Artikel, die in 130 Lan-
dern verkauft werden. Sanrio, dessen Einklinfte
sich im letzten Geschaftsjahr auf 72,5 Mrd. Yen
(695 Mio. Franken) beliefen, hat ausserdem meh-
rere Hello-Kitty-Cafés sowie drei Freizeitparks -
zwei in Japan und einen in China - eroffnet,

die den Charakteren gewidmet sind.
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O

Die 2009 von Vorstandsmitglied Rehito Hatoya-
ma gefallte Entscheidung, alles auf die Karte der
Lizenzvertrage zu setzen, ist massgeblich mit-
verantwortlich fur den Hohenflug der Marke. Zu
den Firmen, die das Recht haben, Sanrio-Charak-
tere auf ihren Produkten zu verwenden, gehoren
heute McDonald’s, Mastercard, Yamaha, Dunkin’
Donuts, die taiwanesische Fluggesellschaft EVA
Air oder die japanische Hotelkette Keio Plaza.

Einige Kooperationen seien wirklich tberra-
schend, sagt Manami Okazaki, Autor des Buches
«Kawaii!: Japan’s Culture of Cute »: «Die Hard-
rock-Band Kiss hat eine Reihe von Hello-Kitty-
Figuren designt, und die bei Skatern beliebte
kalifornische Marke Vans vermarktet einen
Hello-Kitty-Turnschuh», erklart er. 2014 wurden
Sanrio-Lizenzprodukte im Wert von 6,5 Mrd.
Dollar verkauft. Der japanische Konzern erhalt in
der Regel 5 bis 7 Prozent des Verkaufspreises.

Mit dieser Neuausrichtung konnte das Unter-
nehmen seine Gewinnspanne verbessern. 2015
belief sich der operative Gewinn auf 12,6 Mrd.
Yen (121 Mio. Franken), nicht zuletzt dank der
guten Entwicklung auf dem chinesischen und
dem japanischen Markt. Gleichzeitig bekam die
Firma jedoch den Abschwung in Europa und
die grosse Konkurrenz durch die Charaktere
der Disney-Frozen-Saga in den USA zu spu-
ren, was nach Meinung der Analysten auch fur
den Rickgang des Sanrio-Aktienwerts in den
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vergangenen beiden Jahren verantwortlich

ist. Aber auch die ungeklarte Nachfolge an

der Spitze des Unternehmens (ihr Grinder und
CEO Shintaro Tsuji ist bereits 89!) dampft die
Aktivitaten. Zu den Unternehmen, die erfolg-
reich auf die Kawaii-Asthetik setzen, zahlt
auch das japanische soziale Netzwerk Line,
das vor Kurzem an die Borse gegangen ist (s.
Swissquote Magazine 4/2016) und mehrere
Charaktere wie das Kaninchen Conny, die Ente
Sally und den Baren Brown erfunden hat, die in
Asien mittlerweile Kultstatus haben. «Mit ihren
grossen runden Kopfen, ihren Kulleraugen und
den bunten Farben entsprechen diese Figuren
genau der Definition von Kawaii», so Tao Deng,
Marketing-Forscher an der Universitat Michi-
gan. «Ohne sie ware es Line niemals gelungen,

geht», stellt Tao Deng fest. Wie lasst sich die
weltweite Begeisterung fiir diese Asthetik erkla-
ren, die in der Nachkriegszeit in Japan entstand
und bereits in den 80er-Jahren durch Zeichent-
rickfilme und japanische Mangas wie Astro, Sailor
Moon oder Doraemon nach Europa und in die USA
exportiert wurde ? «In Asien und insbesondere in
Japan ist die Identifizierung mit der Kawaii-Kultur
eine Moglichkeit, nicht
erwachsen zu werden

und die damit verbundene
Verantwortung tragen zu
mussen», verrat Tao Deng.
Die Kawaii-Fans in Europa
und in Nordamerika sind
eher Nostalgiker, die mit
Wehmut an ihre Kindheit

Kindheit denken. »

etablierteren Messengern wie Facebook oder
WhatsApp ernsthaft Konkurrenz zu machen.»

Die Line-Charaktere finden sich auf den soge-
nannten « Stickern», ausgefeilten Emoticons,
die die Nutzer des Netzwerks untereinander
tauschen konnen. Der Verkauf brachte 2015
268 Mio. Dollar ein, 23 Prozent der Einklnfte.
Produkte mit den Figuren werden in den Line-
Laden in Stidkorea, China, Taiwan und Japan
verkauft.

Die App Pokémon Go, die Sensation des Som-
mers 2016, ist ein weiteres Beispiel fur eine
gelungene Nutzung der Kawaii-Kultur. Die ameri-
kanische Firma Niantic hat die mobile Plattform
auf der Basis eines Videospiels von Nintendo von
1996 entwickelt. Die Nutzer werden zu Jagern.
Pokémons sind kleine Monster, eher siss als
angsteinflossend. « Die Hauptmotivation der
weiblichen Spieler scheint zu sein, diese liebens-
werten Kreaturen zu entdecken, wahrend es den
Herren der Schopfung eher um den Wettkampf

denken und von einer

friedlichen Welt traumen »,

betont Christine Yano, Anthropologin an der
Universitat Hawaii. Das erklart auch die Einfuh-
rung von neuen Produkten, die sich eindeutig an
Erwachsene richten, wie eine Swarovski-Kollek-
tion mit Hello-Kitty-Motiven oder die Neuauflage
der weissen Katze aus den 80er-Jahren. «Die
Ambivalenz und Unfertigkeit einiger Charaktere
wie die des faulen Eigelbs Gudetama oder des
desillusionierten Teddys Rilakkuma gefallen den
Millennials mit ihrer Hipster-Asthetik », erganzt
Manami Okazaki. Aus Sicht der Marken sorgt die
Verwendung dieser Niedlichkeitsasthetik dafdr,
dass sich die Verbraucher starker mit dem Pro-
dukt identifizieren. «Einem unbelebten Gegen-
stand ein Gesicht und einen stissen Charakter zu
verleihen, schafft Empathie und Verbundenheit
mit der Marke », betont Tao Deng. Eine Strategie,
die besonders gut in Kombination mit Produkten
funktioniert, die als anonym wahrgenommenen
werden: Finanzdienstleistungen oder soziale
Netzwerke zum Beispiel. 4
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Wie sinnvoll sind

Smart-Beta-Strategien?

Smart-Beta-Portfolios sind machtig im Kommen. Ihre

SWISSQUOTE NOVEMBER 2016

Zusammenstellung beruht auf anderen Faktoren als der
Marktkapitalisierung, beispielsweise einer niedrigen Bewertung,

geringen Schwankungen oder einer hohen Rendite.

JULIE ZAUGG

VALERIO SCHMITZ-ESSER
Analyst und Leiter Index
Solutions bei Credit Suisse

mart Beta erlaubt es
den Investoren, die
Risiken zu senken. »

Smart-Beta-Strategien haben drei
Vorteile: Erstens erlauben sie es,
das Risiko, das ein Anleger mit
einer bestimmten Anlageklasse
eingeht, zu senken. Indizes, die auf
eine niedrige Volatilitat setzen, wie
der MSCI World Minimum Volatility
Index, verhalten sich beispielsweise
stabiler und ermaglichen mehr Ent-
nahmen als Standard-Indizes. Zwei-
tens erhoht man seine Chance auf
bestimmte Risikopramien durch die
Investition in diese Art von Produk-
ten. Drittens profitiert man durch
die Kombination unterschiedlicher
Arten von Indizes von den - haufig
negativen - Korrelationen zwischen
diesen Indizes. Ein auf der Grund-
lage einer diversifizierten Strategie
zusammengestelltes Portfolio hat
eine gute Sharpe- oder Informa-
tion-Ratio (zwei Messgrossen zur
Berechnung der risikobereinigten
Performance, Anm. d. Red.).

THOMAS STEPHEN
Professor fir Finanzwesen an
der Cass Business School und
Autor eines kirzlich erschie-

nenen Smart-Beta-Berichts

er Ansatz ist kosten-
glinstiger als aktiv

gemanagte Fonds. »

Die Performance von Smart-Beta-
Indizes Ubersteigt sowohl die von
aktiv gemanagten VVermogenswer-
ten als auch die von rein auf dem
Gewicht der Marktkapitalisierung
beruhenden passiven Strategien. Bei
ersteren neigen die lermogensver-
walter dazu, sich ihre Dienste teuer
bezahlen zu lassen. Auch fehlt es
ihnen haufig an Substanz. Was die
zweite Strategie angeht, so zeigen
Studien, die wir an der Cass Busi-
ness School durchgeftihrt haben,
dass ihre Rendite fast immer unter
der von Strategien liegt, die auf der
Bewertung, der Dynamik oder einer
Gleichgewichtung der Firmen beru-
hen. Smart Beta ermaglicht es, das
Beste aus zwei Welten miteinander
zu kombinieren: die relativ niedrigen
Kosten und die Konsequenz von
passiven Strategien mit den Anla-
geideen aktiv gemanagter Fonds, die
versuchen, das Beste aus Markt-
schwankungen herauszuhalen.

DAVID SCHOFIELD
Leiter der internationalen
Abteilung von Intech,
einem Vorreiter flir Smart-
Beta-Strategien

mart Beta eignet sich
fiir geduldige Anleger. »

Smart-Beta-Strategien eignen sich
besonders fir Anleger, die auf eine
langfristige Rendite setzen und

in der Lage sind, sich in der relativ
langen Zeit, in der diese Art von
Produkt weniger gut abschneidet, in
Geduld zu Uben. Ausserdem richten
sie sich an Investoren, die nach
einer hoheren Rendite als bei einer
klassischen passiven Strategie
suchen, aber nicht Uber die Mittel
verfligen, einen Verwalter zu en-
gagieren. Ein Smart-Beta-Portfolio
setzt auf eine Reihe von Faktoren
wie die Grosse oder Bewertung
eines Unternehmens, die in der
Regel mehr einbringen als ein auf
der Marktkapitalisierung beruhender
Index. Manchmal dauert es jedoch
mehrere Jahre, bis dieses Ergebnis
eintritt. Beispielsweise haben Aktien
mit einer grossen Kapitalisierung
wahrend der zweiten Halfte der
90er-Jahre systematisch besser
abgeschnitten als jene, die auf
einer Bewertung basierten.
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MAROKKO IM
ZEITRAFFER

4 Das Konigreich von Mohammed VI. gilt als
: Wirtschaftslokomotive Nordafrikas und startet
ein Projekt nach dem anderen, um seiner Industrie
zu grossem Glanz zu verhelfen. Einblicke in ein
Land im Aufbruch.
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arokko ist in Bewegung!»
Bei der nachtlichen Fahrt
auf dem breiten Boulevard

am Hafen von Casablanca zeigt der
stammige Taxifahrer auf die Neubau-
ten in der Wirtschaftshauptstadt des
Konigreichs. «Da rechts, das ist der
neue Bahnhof », erzahlt er begeistert.
Die Rede ist vom 2014 erst eroffneten
Eisenbahnterminal von Casa-Port,
einem eleganten Quader aus Glas. Der
Taxifahrer wirkt in seinem ruckelnden,
winzigen Peugeot 205 wie ein Koloss
in einer Konservendose. «Und schau-
en Sie, da links, die Hotels », befiehlt
er, wahrend er mit der Hand zu den
weissen Turmen von Sofitel, Novotel
und Ibis deutet. «Noch nicht perfekt,
aber es geht voran!»

Dass Casablanca in Bewegung ist,
sieht man Uberall in der Stadt. Die
vom franzasischen P
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Alstom-Konzern gebaute rote Stras-
senbahn, die sich seit Ende 2012
zwischen den Jugendstilgebauden
der Innenstadt hindurchschlangelt
und diese mit den Arbeitervierteln
verbindet, ist ein solches Indiz fir die
Modernisierung der Stadt. «Es gibt
Leute, die zuvor noch nie das Meer
gesehen hatten», erzahlt Abderra-
him, ein etwa 50-jahriger ehema-
liger Seemann im gelben Poloshirt
und mit umgekehrt aufgesetzter
Schirmmitze. Die Hauptstadt Rabat
eroffnete ihre Strassenbahn ein Jahr
vor Casablanca. In allen Grossstad-
ten gibt es neue Bahnhafe, neue
Strassen, neue Hafen, neue Stadt-
viertel. Die Baustellen nehmen kein
Ende, ein Projekt jagt das nachste.

Die sechstgrosste Volkswirtschaft
Afrikas gehort zu den sogenannten
afrikanischen «Wachstumssternen ».

DER TOURISMUS TROTZT
DEM TERROR

In Marokko geht es der Touris-
musbranche wesentlich besser
als in anderen arabischen
Léndern. Es wurden immerhin
umfangreiche Sicherheitsvor-
kehrungen getroffen, seit dem
Attentat 2011 in Marrakesch gab
es auch keine Anschlige mehr.
Dennoch kamen im ersten
Halbjahr 2016 nur 4,2 Millionen
auslandische Gaste, 2,6 Prozent
weniger als im Vorjahr. Das
Konigreich profitiert vom Bin-
nentourismus: Laut Umfrage
des Ministeriums fiir Touris-
mus 2014 wurden 5,3 Millionen
Ubernachtungen Einheimischer
registriert. Besonders beliebt
bei Marokkanern wie Auslin-
dern: Agadir und Marrakesch.

Darunter versteht die Beratungs-
agentur McKinsey eine Gruppe von
Landern, die ein Funftel des Bruttoin-
landsprodukts (BIP) des Kontinents
erwirtschaften und zu denen auch
Ruanda, Athiopien und Kenia gehd-
ren. Diese Staaten zeichnen sich
durch hohe Wachstumsraten und ein
jeweils hohes Stabilitatsniveau aus.
Da sie nicht von naturlichen Res-
sourcen abhangig sind, reformieren
sie ihre Wirtschaft «aktiv», unter
anderem durch eine Steigerung der
Wettbewerbsfahigkeit. Beim letzten
Ernst&Young-Ranking der attraktivs-
ten afrikanischen Lander erreichte
Marokko Platz zwei hinter Stdafrika.

' ' DEN ABSTAND ZU

) , EUROPA VERKLEINERN
«In den letzten 15 Jahren hat
Marokko unbestreitbare Fortschritte
erzielt, wirtschaftlich und sozial,
aber auch im Hinblick auf individu-
elle Freiheiten sowie staatsbir-
gerliche und politische Rechte »,

so Jean-Pierre Chauffour, leitender
Volkswirt fir Marokko bei der Welt-
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bank. «Seit Ende der 90*"-Jahre ist
es dem Land gelungen, den Wachs-
tumsrhythmus zu beschleunigen.
So konnte Marokko das BIP pro Kopf
fast verdoppeln und hinsichtlich des
Lebensstandards den Abstand zu
den sudeuropaischen Landern ver-
ringern.» Mit wachsendem Reichtum
stieg auch die Lebenserwartung und
die Armenquote ging zurlck: Die Zahl
der Personen, die von 2,15 Dollar am
Tag leben, fiel von 15,3 Prozent im
Jahr 2001 auf 4,2 Prozent im Jahr
2014. Der Zugang zu grundlegenden
offentlichen Dienstleistungen wie
etwa Primarschulbildung hat sich
verbessert und die dffentliche Infra-
struktur (Wasser, Strom, Transport)
wurde massiv ausgebaut. Allerdings
darf man dabei auch nicht Uberse-
hen: Auf dem Land ging die Armut
so gut wie gar nicht zurick, es gibt
weiterhin extreme Ungleichheiten in
Marokko.

Die Thronbesteigung Mohammeds VI.
nach dem Tod seines Vaters Hassan Il.
im Jahr 1999 hat laut Jean-Pierre
Chauffour das Reformtempo im Land
deutlich beschleunigt: «Es wurden

MICHAEL OTTENWAELTER

Die Medina von
Casablanca, eine
ruhige Fussgénger-
zone im Herzen der
pulsierenden Fiinf-
millionenstadt



neue Gesetze verabschiedet, um die
Wirtschaft weiter zu liberalisieren,
gewisse staatliche Unternehmen

zu privatisieren, das Finanzsystem
umzustrukturieren und die 6ffentli-
che Verwaltung zu verbessern.» Die
Verfassungsanderung von 2011 war
eine der Antworten Mohammeds VI.
auf die «Bewegung vom 20. Februar»,
eine Protestinitiative, die sich zu Be-
ginn des «Arabischen Frihlings » in
Marokko formierte, aber nicht zu einer
Revolution fuhrte. Erstmals wagten
es damals Demonstranten, die Funkti-
onsweise des Regimes infrage zu
stellen. Sie forderten insbesondere
mehr Demokratie und mehr Rechte
und prangerten die Korruption und
den Machtmissbrauch im Land an.

Nachdem die Herrschenden sich
zunachst zur Repression entschlos-
sen hatten, wurde schliesslich eine
Verfassungsreform eingeleitet, in der
die Rechte des Parlaments und der
Regierung gestarkt wurden. Ausser-

SWISSQUOTE NOVEMBER 2016

Die neue Strassen-
bahn in Casablanca,
seit 2012 in Betrieb,
macht der Wirt-
schaftshauptstadt

dem kam es zu vorgezogenen Wahlen,
aus denen die Partei fur Gerechtigkeit
und Entwicklung, eine islamistische
Gruppierung, als Sieger hervorging.
Staatsoberhaupt ist aber weiterhin
der Konig, der den Standpunkt vertritt,
dass dem «Arabischen Fruhling» ein
«unheilvoller Herbst» folgte.
e

’%‘ DAS VORBILD DER
44 ASIATISCHEN DRACHEN

Dass sich die Protestbewegung ein
wenig beruhigt hat, liegt vielleicht
gerade daran, dass die Monarchie
gegenwartig verstarkt in die wirt-
schaftliche Entwicklung des Landes
investiert, wahrend die Investitions-
raten des Landes in der Vergangen-
heit eher niedrig waren. So werden
betrachtliche Mittel eingesetzt, um die
Industrie zu dynamisieren und dies
in so verschiedenen Bereichen wie
Luftfahrt, Automobile, Textilien oder
erneuerbare Energien. 2008 wurde

Marokkos alle Ehre.
Mit dem neuen
Verkehrsmittel
entstanden auch 100
neue Arbeitsplatze,
und der Autoverkehr
in der Innenstadt
ging zuriick.

JONATHAN MCINTOSH

ein nationaler Pakt zur Forderung
des industriellen Aufschwungs
geschlossen, den man inzwischen
in einen Plan zur Beschleunigung
der industriellen Entwicklung umge-
tauft hat. Zentrales Anliegen ist es,
mehrere Industriezentren zu schaffen,
um die Autonomie der Regionen zu
starken. Parallel dazu wird massiv
in die Infrastruktur (Hafen, Autobah-
nen, Zugverbindungen, Energie usw.]
investiert.

Marokko setzt auf die geografische
Nahe zu Europa und seine billigen
Arbeitskréafte, um auslandische
Konzerne anzuziehen, denen auch
steuerliche und materielle Vorteile ge-
wahrt werden. Sie sollen sich spater
in die Wertschopfungskette einglie-
dern. «Das war auch die Strategie der
asiatischen Drachen», erklart Wassini
Arrassen, leitender Volkswirt bei der
Capital Gestion Group, einer Ge-
schaftsbank in Casablanca. «Dahinter
steckt die Idee, dass sich allmahlich

29
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Okosysteme mit einer hohen lokalen >
Integrationsrate entwickeln und dass
Technologietransfer stattfindet. Wenn
erst einmal gentgend Marokkaner in
der Lage sind, bestimmte Produkte
herzustellen, dann kénnen nationale
Firmen entstehen.»

A

) e ( DIE HERAUSFORDE-
%~ 2% RUNG DER INNOVATION

Im Automobil- und Luftfahrtbereich
(siehe Reportage S. 34) hat diese
Strategie bisher am besten funktio-
niert. Aber trotz zunehmender Inte-
gration vor Ort gibt es bislang kaum
marokkanische Akteure. Im Automo-
bilsektor befinden sich gerade einmal
sieben von 150 in Marokko vertrete-
nen Unternehmen (darunter Renault in
Tanger und demnachst PSA in Kenitra
im Norden des Landes) in marokka-
nischer Hand. In der Luftfahrt sieht
die Lage ahnlich aus. Fur Jean-Pierre
Chauffour von der Weltbank steht
fest, dass sich die marokkanischen
Unternehmen «insgesamt als wenig

dynamisch und innovativ» erweisen.
Zudem seien sie «wenig strukturiert,
vaon bescheidener Grosse und wenig

Die Automobilbranche
ie 2014 den wichtigsten

= =T

rozenl steigern

]

| =

internationalisiert ».

Aber die Industrieprogramme haben
sich dennoch positiv auf die Wirt-
schaft ausgewirkt. 2015 erreichte das
Handelsdefizit, das in Marokko sehr
hoch ist, sein niedrigstes Niveau seit
zehn Jahren. Die Automobilbranche,
die 2014 den wichtigsten Beitrag zum
Export leistete, konnte ihren Ausfuhr-
wert im letzten Jahr erneut um 20,9
Prozent auf fast funf Mrd. Franken
steigern. Die Luftfahrt verzeichnete
einen Zuwachs um 4,5 Prozent auf
Uber 700 Mio. Franken. Und wahrend

. B

MICHAEL OTTENWAELTER

-

Ein Auszubildender
des Instituts fur
Aeronautikberufe
(IMA) betétigt sich
am Schlagschrauber.
Im Zentrum von
Nouaceur, in der
Néhe des Flughafens
Mohammed V. in
Casablanca, werden
jahrlich mehr als
600 Azubis ausge-
bildet. Sie sind sehr
gefragt.
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MICHAEL OTTENWAELTER

das Wachstum normalerweise vom
Binnenkonsum angekurbelt wird,
wurde es in Marokko nach Regie-
rungsangaben in den vergangenen
drei Jahren besonders von den Indus-
triebetrieben mit hoher Wertschdp-
fung getragen.

Allerdings war 2016 bislang ein
schwieriges Jahr fir das Konigreich,
wie fir viele andere Schwellenlan-
der auch. Die Weltbank rechnet mit
einem Wachstum von 1,7 Prozent,
gegeniber durchschnittlich 3,8 Pro-
zent zwischen 2013 und 2015, und
einer Wiederbelebung im Jahr 2017.
Marokko, dessen wichtigster Han-
delspartner die Europaische Union
ist, leidet unter dem Abschwung der
Weltwirtschaft und dem schleppen-
den Wachstum auf dem Alten Konti-
nent. « Marokko ist vom internationa-
len Umfeld abhangig, was ihm gerade
nicht in die Hande spielt », bemerkt



Wassini Arrassen von der Capital
Gestion Group. «Aber die Krise wird
nicht lange anhalten. Wenn die Welt-
wirtschaft wieder anzieht, wird das
Land in den Startlochern stehen.»
Das Wachstum wurde auch durch
die Trockenperiode im Herbst 2015
beeintrachtigt. Obwohl man 2008
einen Plan fur ein grines Marokko
zur Modernisierung und Diversifizie-
rung der Landwirtschaft aufgelegt
hat, ist dieser Sektor, der mit vier
Millionen Arbeitsplatzen rund 13
Prozent der Wirtschaft ausmacht,
nach wie vor stark vom Wetter
abhangig. Klammert man die Land-
wirtschaft aus, durfte das marok-
kanische BIP 2016 um 2,5 Prozent
ansteigen.

«Neben ihrer Abhangigkeit vom
Wetter muss die Landwirtschaft
mit einer extrem protektionisti-
schen Agrarpolitik der Europa-

ischen Union fertigwerden, die
marokkanischen Produkten zahlrei-
che Hindernisse in den Weg legt »,
beobachtet Wassini Arrassen. «Die
einzige Losung ist eine Diversifizie-
rung der Kunden.»

P
711\ ¢ STRUKTURELLE
a &Y SCHWACHEN

Riccardo Fabiani, Analyst und Experte
fir den Nahen Osten und Nordafrika bei
der Beratungsagentur Eurasia Group,
prognostiziert negative Auswirkungen
auf die Entwicklungspolitik Marokkaos,
sollten andere, noch tiefgreifendere
Probleme nicht geldst werden: «Die
grossen internationalen Organisationen
haben es bereits klar benannt: Marokko
hat eines der niedrigsten Bildungsni-
veaus in der Region, und es fehlt die
Konkurrenz in den heimischen Sekto-
ren, oftmals zugunsten kdénigsnaher
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Offentlicher Brun-
nen in Casablanca
in der Néhe der
Moschee Hassan II.
In der weltoffenen
und dusserst dyna-
mischen Kiisten-
stadt konzentrieren
sich 80 Prozent der
Wirtschaftstatigkeit
des Landes.

Firmen, die Economic Governance ist
sehr schwach. Die offentliche Hand ist
jedoch nicht in der Lage, diese struk-
turellen Schwachen anzugehen. »
Was ist also zu tun ? «Gewisse
Probleme erfordern mindestens eine
Zehnjahresstrategie », meint Fabiani.
«|ch denke vor allem an die Bildung.
Was die Themen Wettbewerb und
Governance angeht, ware ein echtes
Engagement von Seiten der offent-
lichen Hand erforderlich. Warum
blieb der Wettbewerbsrat unbeach-
tet ? Warum gibt es keine echte
Justizreform ? Die Monarchie und der
Makhzen (das Umfeld des Konigs und
des Hofes) sind gegen Reformen, die
ihre politische Macht und ihre wirt-
schaftlichen Interessen schmalern
konnten. Die Geschaftsleute, die von
diesem Mangel an Konkurrenz und Go-
vernance profitieren, sind haufig mit
der Monarchie verbandelt, sie spielen
eine wichtige Rolle.» >
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Der Kdnig, der sich wesentlich
mehr fir die Geschaftswelt inter-
essiert als sein Vater, besitzt Uber
Investment-Holdinggesellschaften
branchenfiihrende Unternehmen
ganz oder teilweise, wie etwa

die Attijariwafa-Bank, die grosste
Banken- und Finanzgruppe der
Maghrebstaaten. Offiziell sollen
so «nationale Champions » ge-
fordert werden, um die Wirtschaft
anzukurbeln.

Wassini Arrassen, Capital Gestion Group

Einige Beobachter sehen darin
jedoch eher die Mandver eines
«rauberischen» Konigs, dessen pri-
vatwirtschaftliche Aktivitaten eine
Bremse fir den Wettbewerb und fir
lokale sowie auslandische Inves-
titionen darstellen. « Die fehlende
Konkurrenz lasst sich schwer be-
streiten, aber auch schwer bestati-
gen», kommentiert Riccardo Fabiani.

« Oft wird auf andere Firmen Druck
ausgeubt, die in die geschitzten
Sektoren eintreten mochten. Es gibt
kein formelles Verbot, sondern eher
ein System des stillen Einverstand-
nisses, das Mitbewerbern verbietet,
sich mit den bestehenden Mono-
polen oder Oligopolen anzulegen.
Aufgrund dieser Situation werden
mehrere Branchen von dominanten
koniglichen Holdinggesellschaften
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Die Briicke
Mohammed VI. fithrt
um Rabat herum
und wurde im Juli
2016 ersffnet. Das
schéitzungsweise
295 Mio. Euro teure
und 950 Meter lange
Bauwerk wurde von
der China Railway
Major Bridge
Engineering Group
realisiert.

MICHAEL OTTENWAELTER

kontrolliert, die es mit einer ge-
zahmten Konkurrenz zu tun haben,
die eine ungunstige Marktaufteilung
akzeptiert. Dieses System hat einen
negativen Einfluss auf die Preise, die
Effizienz der Wirtschaft, die Attrak-
tivitat Marokkos fur auslandische
Investoren und den Arbeitsmarkt. »
Die «Bewegung 20. Februar » hat
also nach wie vor gute Grinde, ihren
Protest fortzusetzen. 4

MISSTRAUEN GEGENUBER EUROPA

Die Européische Union ist der
wichtigste Handelspartner Ma-
rokkos, aber der Blick von K6nig
Mohammed VI. richtet sich immer
stirker gen Sitiden. Er misstraut
den ehemaligen Kolonialméch-
ten, denen er vorwirft, Neokolo-
nialismus zu betreiben und die
arabischen Lander destabilisie-
ren zu wollen. Das Koénigreich
mochte eine wichtigere Rolle in
Afrika spielen, wo es inzwischen
der zweitgrosste Investor ist. Im
Juli bekundete das Land seine
Absicht, der Afrikanischen Union
wieder beizutreten, die es 1984
verlassen hatte, um gegen die

Aufnahme der Demokratischen
Arabischen Republik Sahara zu
protestieren. Letztere erhebt Ho-
heitsanspriiche auf die Westsaha-
ra, wihrend Marokko 80 Prozent
des Territoriums kontrolliert und
es ebenfalls fiir sich beansprucht.

Die Verbindungen zu den Golf-
staaten, deren Investitionen in
Marokko in den vergangenen Jah-
ren explosionsartig zugenommen
haben, festigen sich ebenfalls
immer mehr. Einer der S6hne
Konig Salmans von Saudi-Arabien
feierte dieses Jahr sogar seine
Hochzeit in Marokko.
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EIN LAND AUF
WACHSTUMSKURS _ # v

CASABLANCA
MARRAKESCH
BEVOLKERUNG 34,4 MILLIONEN AGADIR
FLACHE 710850 KM?2
STAATSFORM  KONSTITUTIONELLE MONARCHIE
WAHRUNG MAROKKANISCHER DIRHAM @ cHF = CA. 10 MAD) y

LANDWIRTSCHAFT
\“ (Getreide, Obst, Gemise,
N v Viehzucht, Fischerei)

13%
BIP MONATLICHER ARBEITSLOSEN-  INFLATION
PRO KOPF MINDESTLOHN QUOTE 16%
$2871 2'370 MAD* 9.7%

*umgerechnet CHF 240.-

BIP
$100,4 MRD.

+4,4%
+3,9%

+2,4%
o +1,7%
—
= ; +1,5% DIENSTLEISTUNGEN
= o (Fremdenverkehr,
0, +
E +0,8% 0.9% Finanzwesen, Versicherung,
5 Handel, Immobilien,
g Telekommunikation) INDUSTRIE
7,7% i
MAROKKO ALGERIEN TUNESIEN BRICS* SCHWEIZ  EURC- USA S7.7% (Textil, Leder,
JONE Lebensmittelverarbeitung,
Elektronik, Informatik,
Automobil,
: - Luftfahrt, Bergbau,
Brasilien, Russland, Indien, China, Stidafrika Raffinerien, Ehemie)
29,3%
BENJAMIN KELLER \ DESIGN: CANA ATELIER GRAPHIQUE Quellen: Weltbank, Hohes Planungskommissariat, Wirtschafts- und Finanzministerium, nationale

Krankenkasse, UNDP, Moniteur du commerce international, Wikipedia (Stand: 2015).
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__ DIESTADT DER
FLUGZEUGBAUER =

In weniger als 15 Jahren hat sich Casablanca zu einem
fuhrenden Industriestandort fur Luftfahrtunternehmen

entwickelt. Boeing, Bombardier, Safran und Airbus lassen
dort inzwischen zahlreiche Komponenten montieren. Reise
/insjierz eines marokkanischen Wirtschaftszentrums.

LUDOVIC CHAPPEX / MITARBEIT: BENJAMIN KELLER : I

FOTOS: MICHAEL OTTENWAELTER

s e Diegabrikvon

Matis Aerospaeedn . s

Casablanca ~—

mgeben von Kontroll-
bildschirmen 6ffnet der
Empfangschef das grosse

Metalltor am Werkseingang. « Guten
Tag. Herzlich willkommen bei Matis
Aerospace !» Wenige Augenblicke
spater befinden wir uns auf der
anderen Seite des mehrere Kilometer
langen Sicherheitszauns, auf dem
Geldnde eines Schwergewichts der
marokkanischen Luftfahrtindustrie.
Das Vorzeigeunternehmen Matis
Aerospace, das aus einem Joint Ven-
ture von Boeing, der franzésischen

Firma Safran und der (mittlerweile
ausgestiegenen] Fluggesellschaft
Royal Air Maroc entstand, hat tber
1’000 Beschaftigte. Es ist eins der
110 Unternehmen, die sich inzwi-
schen in der Provinz Nouaceur in
einem riesigen neuen Industriegebiet
in der Nahe von Casablancas Flugha-

fen Mohammed V. angesiedelt haben.

Zusammen bilden diese Firmen ein
eigenes f]kosystem, das fast aus-
schliesslich der Luft- und Raumfahrt
gewidmet ist. [hr Exportvolumen
Ubersteigt eine Mrd. Dollar pro Jahr,

das durchschnittliche jahrliche
Wachstum betragt 17 Prozent.

Das imposante rechteckige Gebaude
vor uns thront am Ende einer breiten
gepflasterten Allee. In seinem Innern
werden elektrische Verkabelungen
montiert, doch die Aussenfassade
und der Eingangsbereich erinnern
eher an ein Museum. «Dieser Stand-
ort wurde von Anfang an als Schau-
fenster der marokkanischen Luft-
fahrtindustrie konzipiert », erklart
Zahira Bouaouda, Finanzchefin von
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Der riesige
Hangar von Matis
Aerospace, einem
auf Verkabelungen
spezialisierten
Schwergewicht der
marokkanischen
Luftfahrtindustrie

Matis Aerospace, die uns in ihrem
lichtdurchfluteten Biro empfangt.
«Als die Raumlichkeiten Ende 2002
eingeweiht wurden, waren wir das
grosste Unternehmen in der Region. »

Im Hangar, in dem die Flugzeugkabel
montiert werden, erhalten wir kurz
darauf einen Einblick in den Alltag des
Grosszulieferers. Auf einer Flache,

die mindestens der von vier Fussball-
platzen entspricht, gehen Hunderte
Beschaftigte - Uberwiegend Frauen -
eifrig ihrer Arbeit nach. «Mit dieser Art
von Prazisionsarbeit, die Geschicklich-
keit und Genauigkeit erfordert, kom-
men Frauen in der Regel besser klar »,
sagt Zahira Bouaouda. In Landern wie
Mexiko ist es genau umgekehrt. Dort
ist die Arbeit in der Zulieferbranche
fur den Flugzeugbau Uberwiegend
Mannern vorbehalten.

— -

Eine Angestellte
von Matis
Aerospace ist
konzentriert bei ' nQ o
der Arbeit. Das
Unternehmen
beschaftigt
tberwiegend
Frauen. (1€ aAl'C
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Zu den Kunden von Matis Aerospace
zahlen Boeing, Airbus, Safran und
Dassault. Wie die anderen Unterneh-
men der Region, die in den Bereichen
Montage, Verbindungstechnik oder
Wartung tatig sind, kann Matis als
Modell fur die marokkanische Indus-
triepolitik angesehen werden. Der
Wirtschaftsminister betont in diesem
Zusammenhang stolz, dass «50 Pro-
zent der Flugzeuge, die weltweit im
Einsatz sind, marokkanische Kompo-
nenten enthalten ».

FINANZIELLE VORTEILE

Autos in Tanger, Flugzeuge in Casa-
blanca. So konnte man die Strategie
der Regierung auf den Punkt bringen.
Ihr Wunsch, aus der weissen Stadt
ein Zentrum der Luftfahrtindustrie
zu machen, geht darauf zurick, dass
die Fluggesellschaft Royal Air Maroc

sich einst in der Nahe des Flugha-
fens Mohammed V. niederliess. Die
Attraktivitat Casablancas fur die
grossen Akteure der Luftfahrtindust-
rie hat im Wesentlichen drei Grinde:
billige Arbeitskrafte, die politische
Stabilitat des Landes sowie die geo-
grafische Nahe zu Europa. Toulouse -
Sitz von Airbus und grosster Standort
des Luft- und Raumfahrtkonzerns

- ist per Lkw in nur zwei Tagen
erreichbar, Siidspanien in weniger als
24 Stunden. Hinzu kammen zahlrei-
che Steuervorteile, die die Regierung
nach und nach einfihrte, um nam-
hafte Unternehmen aus aller Welt
anzulocken. Mit Erfolg, denn die Zahl
der Firmen, die sich in der Region an-
gesiedelt haben, ist in weniger als 15
Jahren formlich explodiert. Seit Ende
2014 hat sogar der kanadische Bom-
bardier-Konzern ein eigenes Werk in p
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Nouaceur gegrundet. Heute sind hier
Uber 700 Personen beschaftigt.

Auch das kleinere Unternehmen
Ratier Figeac Maroc (RFM) liess sich
unlangst in der Region nieder. Das
Werk mit seinen 120 Beschaftigten,
das zum amerikanischen Konzern
UTC Aerospace Systems gehort und
ebenfalls in Toulouse ansassig ist,
stellt Cockpitausristungen wie bei-
spielsweise Gashebel oder Steuer-
knippel her. Die 4’800 Quadratmeter
grosse Fabrik aus Glas und Beton
erfullt die hochsten Energieeffi-
zienznormen. Im angrenzenden Gar-

ten tummeln sich Hihner und Enten.

Deren Ausscheidungen kdnnen

zur DUngerproduktion verwendet
werden. Geschaftsflhrer Christophe
Delqué, ein 36-jahriger Toulouser,
fuhrt uns im Laufschritt durch die
blau-weisse Werkshalle: « Wir ha-
ben zunachst versucht, Zulieferauf-
trage nach Vietnam zu vergeben »,

" «In naher

7 ukunft werden_
[die Marokkaner
in der Lage sein,

die meisten_

Christophe Delqué,
Geschaftsfiihrer

der Firma Ratier Figeac Maroc.
Das Unternehmen stellt
Cockpitinstrumente her.

berichtet er, «aber Vietnam ist weit
weg. Hinzu kommt die Zeitverschie-
bung. Marokko bietet den Vorteil
der geografischen, kulturellen und
sprachlichen Nahe. Und auch die
politische Lage ist sehr stabil.»

Zudem sieht Christophe Delqué fur
das Kénigreich noch viel Luft nach
oben: «Im Bereich der Flugzeugwar-
tung besteht ein grosses Potenzial.
Marokko konnte diesen Markt in Zu-
kunft kontrollieren. Seine Beziehung
zu Europa ist mit jener vergleichbar,
die Mexiko vor 30 Jahren zu den

USA hatte.»

Die Behorden unternehmen auf jeden
Fall grosse Anstrengungen, um die-
ses Szenario Wirklichkeit werden zu
lassen. So haben sich die Branchen-
akteure inzwischen zum sogenann-
ten GIMAS (Groupement des Indus-
tries Marocaines de UAéronautique et
du Spatial) zusammengeschlossen,
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das von zahlreichen Vorteilen profi-
tiert. Neben erheblichen finanziellen
Verglinstigungen (keine Steuern in
den ersten funf Jahren, finanzielle
Unterstitzung fur die Schulung jedes
neuen Mitarbeiters, keine Mehrwert-
steuer auf importierte Ausrtstungen
in den ersten zwei Jahren usw.)
besitzen die in Nouaceur ansassigen
Unternehmen einen privilegierten
Zugang zu hervorragend ausgebilde-
ten marokkanischen Arbeitskraften.
Ein glanzendes Beispiel dafur ist das
2011 eroffnete Ausbildungsinstitut
fur Luftfahrtberufe IMA (Institut des
Métiers de U'Aéronautique) in Casa-
blanca. Der Campus am Standort
Nouaceur bietet jungen Erwachsenen
zwolf- bis 48-wochige, weitgehend
praxisorientierte Fortbildungen fur
einen schnellen Berufseinstieg an.
Die Kursteilnehmer sind von Anfang
an abwechselnd in der Schule und
im Unternehmen. Gleich neben der
Kantine des IMA heben Bagger den

—
Auszubildende am
Institut des Métiers
de I'’Aéronautique
(IMA) tiben fiir ihre
zukunftigen Berufe.




Boden aus. Die Arbeiten sind Teil
eines Erweiterungsprojekts. « Durch
die neuen Raumlichkeiten werden wir
jedes Jahr 600 zusatzliche Schiler
ausbilden und damit unsere Kapazi-
taten verdoppeln konnen », freut
sich der Franzose Patrick Ménager,
Leiter des IMA, der zuvor als Qua-
litatsleiter bei Safran tatig war.
«Derzeit besteht eine hohe Nachfra-
ge: 96 Prozent unserer Absolventen
werden sofort in einem Unternehmen
eingestellt.»

Seit seiner Grindung vor vier Jahren
hat das IMA bereits Giber 3’000 junge
Leute ausgebildet, vor allem Tech-
niker fur Montage, Verkabelung und
Wartung. « Wir fordern im Prinzip
mindestens Abitur und zwei Jah-
re Studium bzw. Ausbildung, aber
diese Schwelle wird mdglicherweise
in Zukunft herabgesetzt », erklart
Patrick Ménager. «Denn es wére
schade, potenziell geeignete Leute

nicht zu bertcksichtigen, nur weil sie
schlecht in Franzosisch sind. Fur ge-
wisse Berufe ist dies eindeutig kein
entscheidendes Kriterium.»

BLICK INS 21. JAHRHUNDERT

Uber die demografische Heraus-
forderung hinaus stellt sich fir die
marokkanische Luftfahrtindustrie vor
allem die Frage, ob sie die ndtigen
Kapazitaten haben wird, um mittel-
fristig selber Innovationen hervor-
zubringen. Und ob das gelingen wird,
ist alles andere als sicher: «Selbst
wenn die marokkanische Luftfahrtin-
dustrie allmahlich wettbewerbsfahig
wird, werden wir ohne strukturelle
Veranderungen bald an unsere Gren-
zen stossen », meint Saad Laraqui,
Professor am University of Maryland
University College (UMUC), der zuvor
an der internationalen Universitat
Rabat gelehrt hat. « Wir haben es
geschafft, eine leistungsfahige
Mikroumgebung zu schaffen, um

telier Ajustage

Direktor des Institut
des Métiers de
U'Aéronautique (IMA)
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zahlreiche auslandische Investitio-
nen anzuziehen. Dadurch konnten wir
Kompetenzen in sehr prazisen Berei-
chen erwerben », fihrt der Luftfahrt-
experte aus. «Aber das ist nicht die
bestmdgliche Politik. Damit Marokko
einen echten qualitativen Sprung
schafft, wie es beispielsweise
Stdkorea gelungen ist, missten wir
eine wesentlich globalere Strategie
verfolgen, die starker auf Innovation
und Bildung ausgerichtet ist. Wir
mussen ins 21. Jahrhundert blicken,
anstatt mit Software aus dem 20.
Jahrhundert zu arbeiten. »

Dieses Urteil ist schmerzhaft, denn
es weist auf eine grosse Heraus-
forderung fur Marokko hin, dessen
Spitzenindustrien sich bislang oft auf
Aktivitaten mit geringer Wertschop-
fung wie Montage, Verbindungstechnik
und Wartung beschranken. Manche

in Marokko vergleichen die Luftfahrt
sogar mit der Textilindustrie des 21.>

Das Institut

des Métiers de
I'Aéronautique bildet
aktuell jahrlich

600 Lehrlinge aus.
2017 soll sich die
Absolventenzahl
verdoppeln.
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Der Midparc
bietet Unterneh-
men, die sich in
der Freizone an-
siedeln, Steuer-
vergilinstigungen
und noch weitere
Vorteile.

Jahrhunderts. Die Finanzchefin von
Matis Aerospace, Zahira Bouaouda,
gibt sich optimistisch: «Seit zwei bis
drei Jahren befinden wir uns eindeutig
in einer neuen Phase. Unser Beitrag
beschrankt sich nicht mehr auf die
Herstellung von Komponenten. Wir
schalten uns jetzt wesentlich friher
in der Entwicklungsphase ein. Unsere
Ingenieure, in Marokko ausgebildete
Marokkaner, arbeiten inzwischen mit
Boeing, Airbus und Dassault bei der
Konzeption ihrer Produkte zusammen.
Wir sind immer starker involviert. »

Dennoch lasst sich bislang noch

nicht von einer echten F&E-Abteilung
sprechen. Der nachste Schritt? «In
naher Zukunft werden die Marokkaner
in der Lage sein, die meisten Produkte
selbst zu entwickeln », hofft Christophe
Delqué, Geschéftsfihrer von Ratier
Figeac Maroc. Die Luftfahrtbranche

ist jedoch eine ausserst komplexe
Industrie, weshalb es noch eine Weile
dauern durfte, bis dieses Ziel erreicht
wird. Der Franzose weist auf eine
andere charakteristische Schwierigkeit

der Branche hin: «Die lokalen Liefe-
ranten haben weiterhin Probleme, sich
auf dem Markt durchzusetzen. Wir
selbst geben rund 30 Prozent unserer
Produkte bei lokalen KMU in Auftrag.
Vor drei oder vier Jahren lag dieser
Anteil noch unter 10 Prozent. Der Staat
setzt sich stark dafir ein, diesen Trend
zu fordern.»

MODERNER INDUSTRIEPARK

In der Tat. So wurde vor drei Jahren
mit der Einrichtung der Freizone
«Midparc » am Standort Nouaceur,
etwa 30 Kilometer von Casablanca
entfernt, ein ehrgeiziges neues Projekt
lanciert. Aktuell erstreckt sich das
Areal bereits Uber 63 Hektar, in den
nachsten zwei Jahren soll sich diese
Flache verdoppeln. Der Midparc bietet
einen noch attraktiveren steuerlichen
Rahmen fur den Export, ausserdem
verschiedene Subventionen und moder-
ne, modulierbare Raumlichkeiten, die
neu angesiedelten Unternehmen zur
Verfligung gestellt werden. Der kanadi-
sche Flugzeughersteller Bombardier ist
in eine der Werkshallen eingezogen.

«Eine unserer wichtigsten Heraus-
forderungen besteht darin, mehr rein
marokkanische Unternehmen und Zu-
lieferer in unser Okosystem zu integ-
rieren», erklart Midparc-Direktor Aref
Hassani. «Das wird lange dauern »,
raumt er ein. Die Freizone, die sich
noch in der Startphase befindet, be-
herbergt derzeit zwolf Unternehmen
mit insgesamt 1'500 Beschaftigten.
In den kammenden sieben Jahren soll
die Zahl der Arbeitskrafte auf 10'000
anwachsen. « Wir haben die Bedin-
gungen fur den Zugang zur Freizone
auf Unternehmen beschrankt, die in
der Luft- und Raumfahrt tatig sind,
um nicht die gesamte marokkanische
Industrie zu zerstoren. »

Trotz seiner Begeisterung verheimlicht
Aref Hassani nicht das Ausmass der
zu bewaltigenden Aufgabe. Mehrere
grosse Herausforderungen gilt es
seiner Auffassung nach zu meistern:
«Die Zahl der qualifizierten Arbeits-
krafte muss der steigenden Nachfrage
der Unternehmen folgen kénnen,
ohne dass die Qualitat darunter leidet.
Ausserdem muissen wir es schaffen,
das Stadium der Aktivitaten mit ge-
ringer Wertschopfung zu Gberwinden.
Wir beginnen in der Luftfahrtindustrie
gerade eine zweite Entwicklungspha-
se. Erst wenn wir es geschafft haben,
die Zahl der marokkanischen KMU zu
erhohen und ihre Integration in die
Produktionskette zu verbessern, wer-
den wir unsere Aufgabe vollstandig
erfullt haben.» 4




SWISSQUOTE NOVEMBER 2016

Die Erneuerbaren
locken Investoren an

Egal ob riesige Solarkraftwerke oder kleine Projekte:
Marokko zieht immer mehr auslandische Investoren im
Bereich der erneuerbaren Energien an. Das Konigreich hat
sich inzwischen zur afrikanischen Drehscheibe fur
diese Branche entwickelt.

try Attractiveness Index] von Ernst & Young liegt

Marokko auf dem 14. Platz. Der Index gibt Auskunft
Uber die Attraktivitat von Investitionen in erneuerbare
Energien in 40 Landern. Mit Platz 14 steht das Konigreich
an der Spitze im Mittleren Osten und in Nordafrika, in der
sogenannten MENA-Region. Seit Marokko erstmals 2010
in der Liste aufgetaucht ist, hat sich das Land vom 27.
Platz immer weiter nach vorn gearbeitet.

I m RECAI-Ranking 2016 (Renewable Energy Coun-

Das Gastgeberland der COP22, die im November in Marra-
kesch stattfindet, will bis 2020 42 Prozent und bis 2030
sogar 52 Prozent seines Energiemixes mit erneuerbaren
Energien decken. Deshalb wirbt es konsequent um aus-
landische Investitionen und setzt ehrgeizige Projekte um.
So produziert das im Februar eroffnete Solarkraftwerk
Noor | in der Nahe von Ouarzazate bereits 160 Megawatt
(MW). Die Kraftwerke Noor Il und Noor Ill sind im Bau, alle
drei sind solarthermische Anlagen. Bis 2020 soll das Ge-
samtprojekt, das von einem Konsortium unter der Leitung
der saudischen ACWA Power finanziert wird, noch um
einen Fotovoltaik-Solarpark erweitert werden. Insgesamt
verflgt das Kraftwerk uUber eine installierte Leistung
von 580 MW, genug fur die Versorgung von einer Million
Haushalten. Und an der Stidkiste des Landes bietet der
Windpark Tarfaya eine Kapazitat von 310 MW und ist da-
mit der bislang grosste seiner Art in ganz Afrika. Er wurde
von Engie et Nareva gebaut, einer Tochtergesellschaft
der koniglichen Holding SNI.

Wie mehrere andere auslandische Firmen setzt auch der
Schweizer Energieversorger Groupe E auf das Potenzial

in Marokko beim Thema Energie. Im Juli hat man sich mit
dem lokalen Anbieter Platinum Power zusammengetan,

STEPHANIE WENGER

um eine Niederlassung im Land zu grinden. Das Joint
Venture «Sarine Engineering » soll Projekte mit einer
Gesamtkapazitat von 1’000 MW vor allem im Bereich
Wasserkraft umsetzen. « Wir waren auf der Suche nach
einem solchen Auftrag », erklart Jacques Mauron,
verantwortlich fur den Bereich Energieverteilung des
Schweizer Konzerns. « Derzeit macht es nicht viel Sinn,
in Mitteleuropa in Wasserkraft zu investieren, da die
Marktpreise seit etwa sieben Jahren nicht mehr attraktiv
sind. Marokko hat den Vorteil, dass das Land stabil ist,
was man von anderen Staaten der Region nicht behaup-
ten kann. Das Potenzial der Wasserkraft ist hier noch
nicht voll ausgeschopft, und auch Solar- und Windkraft
sollen noch weiterentwickelt werden.»

INNOVATIVE GESCHAFTSMODELLE

Fur kleinere Projekte verfugt Marokko tber ein sehr
interessantes Instrument: die Société d’Investissements
Energétiques (SIE, deutsch: Gesellschaft fiir Energieinves-
titionen). Ihr Ziel ist es, innovative Geschaftsmodelle zu
unterstitzen und auslandische KMU dazu zu bringen, sich
mit marokkanischen Akteuren zusammenzutun. Wenn das
Geschaft lauft, zieht sich die SIE zurlick. So wurden
bereits zahlreiche Programme zur Erneuerung der
Strassenbeleuchtung umgesetzt. In Salé zum Beispiel
hofft die Stadtverwaltung dank neuer LED-Lampen auf
Einsparungen in Hohe von 50 Prozent. In Taroudant wird
ein Mini-Solarkraftwerk bald die ortliche Milchgenos-
senschaft mit Strom beliefern. Und in der Kiistenstadt
Kenitra will man demnachst Elektrobusse herstellen.
Auch religiose Einrichtungen sind mit dabei: Durch das
Programm «Grine Moscheen» werden 50’000 Gebetshau-
ser mithilfe von Solarzellen und Anlagen zur Warmwasser-
aufbereitung zu Selbstversorgern bei der Energie. 4
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«DIE SCHULBILDUNG
IST UNSERE GROSSTE
HERAUSFORDERUNG »

Finanzministerium Marokkos die Abteilung Finanzstudien

Mohamed Chafiki leitet im Wirtschafts- und |

und Finanzplanung. Er war bereit, sich mit uns
zu unterhalten und Fragen zu beantworten.

in wichtiger Mann in Marokko:
E Mohamed Chafiki, der Leiter

der Abteilung Finanzstudi-
en und -planung im zustandigen
Ministerium des Landes, hat sich auf
Anfrage zu einem Telefoninterview
bereit erklart. Die Themenpalette
des Gesprachs ist breit: Es geht um
Innovation und Bildung, aber auch
um Fragen der Monarchie und der
Menschenrechte. Lesen Sie hier die
wichtigsten Aussagen:

Unruhen geplagt. Marokko scheint
In Anbetracht der Ungleichgewichte
in der Region erweist sich Marokkos
politische Stabilitat als grosser Vorteil.
Sie ist ein wichtiger Faktor, der von den
Wirtschaftswissenschaftlern haufig
Ubersehen wird. Ohne Stabilitat kann
es keinen Wohlstand geben. Diese
Stabilitat ist das Ergebnis einer Reihe
von massgeblichen Reformen in den
letzten beiden Jahrzehnten: Es gab
einen Demokratisierungsprozess und
Strukturreformen. Zudem wurden die
institutionellen Rahmenbedingungen
verbessert. Ich mochte auch betonen,
dass wir uns in Marokko insofern von

LUDOVIC CHAPPEX

vielen Nachbarldndern abheben, als wir
die Menschenrechte beachten. Auch
das ist Teil des Fundaments, auf dem
unsere Wettbewerbsfahigkeit basiert.
Marokko liegt in einer Region, in der die
Fortschritts- und Wachstumsperspek-
tiven durch den geringen Frauenanteil
im Wirtschaftsleben beeintrachtigt
werden. In diesem Kontext hebt sich
Marokko klar ab.

Wir sind wahrscheinlich das einzige
Land der Region, das die Uberwa-
chungsmechanismen der Vereinten
Nationen zulasst. Beispielsweise
empfangen wir regelmassig Sonder-
beauftragte, die unsere Gefdangnisse
inspizieren. Wir verfiigen zudem Uber
einen nationalen Rat fir Menschen-
rechte. Es gibt zwar manchmal Un-
stimmigkeiten, aber sowohl intern als
auch extern mit internationalen Ins-
tanzen wird eine echte demokratische
Debatte gefiuhrt. Ausserdem darf nicht
Ubersehen werden, dass zwischen der
Verabschiedung eines Gesetzes und
dem Zeitpunkt, an dem man konkrete

Ergebnisse beobachten kann, zwangs-
laufig immer eine gewisse Zeitspanne
der Anpassung liegt.

Ist genau das nicht ein Merkmal
Wir sind keineswegs in konservativen
Denkmustern verhaftet. Wir haben
vielmehr grosse Anstrengungen zur
Dezentralisierung unternommen,
was sich derzeit auch auszahlt. Das
Wachstum in den letzten Jahren ist
auf neue regionale Dynamiken zurtck-
zufuhren. In den nordlichen Regionen
wurden Wachstumsraten von etwa
8 Prozent erreicht. Der Glanz und
die kontinuierliche Entwicklung des
Hafens von Tanger mit seiner Offnung
zur Welt wurden zum einem grossen
Teil aus Erlosen der Liberalisierung
der Telekommunikationsanbieter
finanziert. Von einer klassischen buro-
kratischen Verwaltung haben wir uns
langst sehr weit entfernt.

T :

ie wirtschaftliche Dynamik
und die Luftfahrt. Wird die Entwick-|



DER PROGNOSTIKER

«Wir sind
eineswegs

in konservativen
Denkmustern
erhaftet.»

leitet seit 2004 die Abteilung Finanzstudien
und Finanzplanung im marokkanischen Wirtschafts- und
Finanzministerium. Vorher war er als Kabinettschef des Ministers
fiir Wirtschaft und Privatisierung tétig. Er wurde 1952 in
Casablanca geboren, wo er auch aufwuchs.

lung gestoppt, wenn das Land nicht
Um ein solches Szenario zu vermeiden,
werden wir die Reformen fortsetzen
und uns weiter 6ffnen. Ich sehe aber
auch keinen drohenden Stillstand,
denn es gibt zahlreiche Unternehmen,
die zu 100 Prozent in marokkani-
schem Besitz sind und sich interna-
tional behaupten. Zum Beispiel das
OCP (Office Chérifien des Phosphates,
Anm. d. Red.; siehe auch S. 48), das
auf einem sehr strategischen Markt
tatig ist. Wir haben auch den solides-
ten Bankensektor in der Region. Er
ist bereits in ganz Westafrika aktiv.
Ebenso solide sind die Bereiche Immo-
bilien, Verkehr und Versorgungsein-

richtungen. Im Energiebereich wurde
bei Ouarzazate gerade ein riesiges
Solarkraftwerk eroffnet. Es gibt also
durchaus auch Lokomotiven aus
Marokko. Dartber hinaus haben wir
zahlreiche Innovationsprojekte und
-fonds aufgelegt, darunter einer
speziell fur Start-ups mit einem
Volumen von 0,5 Mrd. Dirham (etwa
50 Mio. Franken, Anm. d. Red.).

Im Vergleich zur Infrastruktur liegt

Damit sprechen Sie in der Tat eine
enorme Herausforderung an. Man
kann sogar sagen, dass es sich
dabei um Marokkaos wichtigste
Aufgabe Uberhaupt handelt. Zwar
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schliessen bei uns jedes Jahr
immer mehr junge Menschen eine
Berufsausbildung ab, aber das
reicht nicht aus. Unser Bildungs-
system ist gespalten: Hoch-
schulabsolventen sind sehr gut
ausgebildet und machen haufig
international Karriere. Problema-
tisch ist aber die Qualitat der
staatlichen Schulbildung. Dabei
machen die Bildungsausgaben
mehr als ein Viertel des Staats-
haushalts aus. Die Mittel werden
aber nicht richtig verwendet. Der
oberste Bildungsrat hat das auch
in einem Bericht kritisiert. Vor
allem wurden die Qualitat und
der Zugang zu den Grundlagenfa-
chern wie Sprachen, Rechnen etc.
angeprangert. Eine sehr mutige,
offene und transparente Diagnose.

Das Konigshaus greift in die Wirt-
schaft ein. Konnen Sie dariiber of-
en in der Regierung debattieren ?

Selbstverstandlich. Wir leben in
einem freien Land. In dieser Hinsicht
gibt es Uberhaupt kein Tabu. Wir
sollten uns jedoch vor einer zu stark
vereinfachenden Sicht hiten. Dem
Prasidenten eines demokratischen
Staates wiirde man ja zum Beispiel
auch nicht vorwerfen, Oberbefehls-
haber der Armee zu sein. Wenn der Ko-
nig eine strategische Vision fir sein
Land besitzt und diese im Interesse
des Volkes ist, wie beispielsweise der
besondere Fokus auf Afrika, gibt es
doch keinen Grund, sich dieser Vision
systematisch zu versperren, oder ?
Die Vorurteile gegenliber Marokko
halten sich hartnackig. Als es in
den meisten Landern der Region zu
Unruhen kam, hat sich die Initiative
des Kaénigs fur eine neue Verfas-
sung als Wohltat erwiesen, die auch
die fortschrittlichsten Marokkaner
zufriedengestellt hat. Mit der neuen
Verfassung wurden die Machtbefug-
nisse des Regierungschefs und des
Parlaments deutlich gestarkt. Auf der
Regierungswebsite werden alle Pro-
jekte aufgefihrt, jeder kann darauf
zugreifen, und die Burger konnen ihre
Kritik auch dussern. 4
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Tanger will
das Mittelmeer

erobern

Die lange vernachlassigte Stadt an der
Strasse von Gibraltar erlebt heute unter
Mohammed VI. eine Renaissance. Das
Konigreich will die strategische Lage seiner
«Perle des Nordens » nutzen, um Tanger in
ein Zentrum fur Wirtschaft, Industrie und

Tourismus zu verwandeln.

BENJAMIN KELLER / FOTOS: MICHAEL OTTENWAELTER

owen kreisen zwischen
den beiden Minaretten
des Hafens von Tanger

an der Einfahrt in die Strasse von
Gibraltar. Auf den Medinamauern
oberhalb der Bucht sind die Kanonen
auf Spanien gerichtet. Die Schreie
der Meeresvogel vermischen sich

mit dem Hupkonzert der Autos und
dem allgegenwartigen Baustellenlarm.
In wenigen Wochen wird der kleinere
der beiden Tirme verschwunden sein.
Die alte Moschee wird abgerissen.
Als Ersatz wurde bereits ein neues,
wesentlich imposanteres Gebetshaus
errichtet. Es soll die Bedeutung des
neuen, im Bau befindlichen Hafens
unterstreichen, eines der wichtigsten
Umgestaltungsprojekte der Stadt,

die sich gerade in einer Komplett-
Metamorphose befindet.

Im Zuge der Neugestaltung des
Hafenbereichs von Tanger sollen ein
moderner Fischereihafen, Installatio-
nen fur Fahren und Kreuzfahrtschiffe
sowie ein Jachthafen geschaffen
werden, der mit seinen 1’400 Liege-
platzen zu den grossten des Mittel-

meerraums zahlen wird. In unmittel-
barer Nahe wird es Restaurants,
Cafés, ein Einkaufszentrum, Luxusre-
sidenzen, Hotels, Kulturzentren sowie
ein Kongresszentrum geben. Sogar
eine Seilbahn zwischen dem Hafen
und der Medina ist geplant. Der
Jacht- und der Fischereihafen sollen
bis Ende des Jahres fertig werden,
der Rest wird folgen.

Bevor diese ehrgeizige Umwandlung
beginnen konnte, hat man die kommer-
ziellen Aktivitaten des Hafens von
Tanger Ville zum gigantischen Tiefwas-
serhafen Tanger Med, weiter Ostlich in
der Mitte der Meerenge (siehe Kasten
S. 46) verlagert. «Friher war der Hafen
von Tanger von der Stadt isoliert»,
berichtet Hicham Kersit, technischer
Leiter der Raumplanungsgesellschaft
SAPT, wahrend er sein Werk von den
alten Festungsmauern aus betrachtet.
«Heute streben wir eine Offnung an.»

An Platz mangelt es nicht. Durch den
Transfer der Handelsaktivitaten nach
Tanger Med hat die Stadt 80 Hektar
Wasser- und eine ebenso grosse >
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in Modell des
euen Hafens
von Tanger. Das
Stadtviertel wird im
Moment vollstandig
umgestaltet.
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IN ZAHLEN

Millionen Touristen will die
Region bis 2020 anlocken
(2015: 900°000). Die Zahl
ausléndischer Touristen

soll verdoppelt und die der

Besucher aus anderen Tei-

len Marokkos verdreifacht

werden.

Dollar auslédndische
Direktinvestitionen (ADI)
hat Tanger zwischen 2003
und 2012 erhalten. Damit
liegt die Stadt weltweit auf
Platz funf hinsichtlich der
kumulativen ADI-Zufliis-
se im Vergleich zum BIP,
wie aus einem Ende 2015
veroffentlichten Bericht der
Weltbank hervorgeht.

betrugt das durchschnitt-

liche jahrliche Beschafti-
gungswachstum zwischen

2005 und 2012. Der Wert
entspricht dem Dreifachen
des Landesdurchschnitts.

Franken Umsatz wurden
2014 durch Ausfuhren tiber
den Hafen Tanger Med er-
zielt — rund 20 Prozent aller
marokkanischen Exporte.

Unternehmensgriindungs-
antrdge wurden im ersten
Halbjahr 2016 gestellt.
Dies entspricht laut der
zustédndigen Zentralstelle
fiir Investitionen einer
Zunahme von 75 Prozent
innerhalb eines Jahres.
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Landflache zurickgewonnen - eine
Flache, die 230 Fussballplatzen
entspricht. Da kann man sich schon
so kleine Verriicktheiten wie einen
107 Meter grossen beleuchteten
Brunnen erlauben. « Mit Musik !»,
prazisiert der aus dem Mittleren
Atlas stammende 38-jahrige Ingeni-
eur und schmunzelt.

PROJEKTE AN ALLEN FRONTEN
Die SAPT kiimmert sich nicht nur um
den Hafen. Sie ist auch fur die
Restaurierung eines Teils der Medina
verantwortlich. Dazu zahlen die
Steinmauern, die Kasbah und die

Die beiden Minarette
des derzeitigen
Hafens von Tanger

an der Einfahrt

zur Meerenge

von Gibraltar. Das
kleinere der beiden
Bauwerke wird im
Zuge der Renovierung
verschwinden.

Zitadelle, die direkt zum Meer
gerichtet sind und friiher vom Wasser
umspult wurden. Derzeit ist die
Festung noch fiir die Offentlichkeit
gesperrt, doch in Zukunft wird man
hier Rundgange auf der Festungs-
anlage mit herrlicher Aussicht
geniessen konnen. Einige alte Tore
wurden wieder gedffnet, um erneut
Durchgange vom Hafen zur Altstadt
zu schaffen. Der Erfolg des Projekts
scheint programmiert: Kaum hat
Hicham Kersit die Sicherheitsbarrie-
ren zur Kasbah zur Seite geschoben,
da drangelt schon ein Touristenpaar
hinter uns...
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Parallel zum Bau der Hafen gibt es
umfangreiche Stadtentwicklungspla-
ne, wie das schon weit fortgeschrit-
tene Projekt « Tanger Métropole ».
Es ist mit einem Gesamtbudget von
700 Mio. Franken (genauso viel wie
der neue Hafen) ausgestattet und
sieht den Bau von Strassen und
Tiefgaragen zur Entlastung des
Zentrums, die Anlage von Grinfla-
chen, die Verbesserung der Grundver-
sorgungsleistungen sowie die
Umstrukturierung schlecht ausge-
statteter Stadtviertel vor. Bis zum
Ende des Programms 2017 soll
zudem die erste Hochgeschwindig-
keitsbahnlinie Afrikas zwischen
Tanger und Casablanca in Betrieb
genommen werden. Die Reisezeit auf
dieser Strecke wird sich dann von
funf auf gut zwei Stunden verkdirzen.

Alle diese Projekte, die Konig
Mohammed VI. initiiert hat, sollen die
wirtschaftliche, industrielle und
touristische Basis von Marokkos
zweitem Wirtschaftsstandort starken
und zugleich die Lebensqualitat fur
die Burger verbessern. Die wichtigs-
ten Industrieakteure sind bereits vor
Ort. So weihte der franzosische
Renault-Konzern 2012 in Melloussa
in der Nahe von Tanger das grosste
Autowerk Afrikas ein. Dort werden
Dacias fur den lokalen, aber vor allem
fur den internationalen Markt gebaut.
2015 liefen 229000 Fahrzeuge vom
Band. 94 Prozent davon wurden Uber
den Hafen Tanger Med exportiert, vor
allem nach Frankreich, Spanien und
in die Turkei. Das Werk beschaftigt
6’000 Mitarbeitende. Neben dem Auto-
mobilsektor ist die Textilindustrie ein
wichtiger Wirtschaftsfaktor

der Region.

«Die Stadt mochte zu einer Lokomoti-
ve fir die marokkanische Wirtschaft
werden », sagt Burgermeister Bachir
Abdellaoui, der seit etwas mehr als
einem Jahr im Amt ist und unsere
Fragen schriftlich beantwortet hat,
da er wahrend unseres Aufenthalts
gerade den Konig in Tanger empfan-
gen durfte. Derzeit sind 70 bis 80
Prozent der marokkanischen Industrie



in Casablanca konzentriert. « Wir
arbeiten Tag und Nacht daran, das
Geschaftsklima zu verbessern »,

so der Burgermeister, Mitglied der
islamistisch orientierten Partei fur
Gerechtigkeit und Entwicklung (PJD),
die bei den Nationalwahlen 2011
erfolgreich waren. «Eines unserer
wichtigsten Ziele ist die Beseitigung
aller Hurden, die es fur Investoren
geben konnte.»

Tanger ist jedoch bei Weitem nicht die
einzige Stadt des Kdnigreichs, in der im
grossen Stil investiert wird. Auch in
Kenitra, Rabat, Fes, El Jadida und
Casablanca (siehe Reportage S. 34)
wurden Mammutprojekte im Rahmen
der nationalen Entwicklungsstrategie
lanciert, die den Aufbau neuer Indus-
triezentren im ganzen Land vorsieht.
Parallel dazu sollen die Infrastrukturen
verbessert werden, auch im Hinblick
auf die Selbststandigkeit der einzelnen
Regionen. Aber keine andere Stadt
erfreut sich einer so vorteilhaften
geografischen Lage wie die ehemalige
diplomatische Hauptstadt Marokkos.

REGIONALE AMBITIONEN

«Der Konig hat die strategische Rolle
von Tanger auf regionaler Ebene
erkannt », meint Hatim Benjelloun,
Partner von Public Affairs & Services,
einer Beratungsfirma mit Sitz in
Casablanca, und Grinder der unab-
hangigen Denkfabrik Radius, die
gerade eine Studie Uber die Stellung
von Tanger in der neuen wirtschaftli-
chen und institutionellen Dynamik
Marokkos durchgefihrt hat. «Moham-
med VI. betreibt eine aggressive
Mittelmeerpolitik, da er sehr langfris-
tig denkt», so der Sciences-Po-Borde-
aux-Absolvent weiter.

Konkret bedeutet dies laut Benjelloun,
dass der Konig in einem ersten Schritt
das Ziel verfolge, «durch eine starke
Industrie und einen wichtigen Hafen
einen machtigen Wirtschaftsstandort
im Mittelmeerraum zu schaffen.»
Dahinter steckt die Logik, die Infra-
struktur zu verbessern, um den Konkur-
renten, das heisst Spanien, die Luft zu
nehmen. «Daruber hinaus will Moham-

med VI. in Afrika oder zumindest im
franzdsischsprachigen Afrika eine
Fihrungsrolle tbernehmen. Daher
muss er dafur sorgen, dass Marokko
eine obligatorische Anlaufstelle wird.

Investoren geben

Bachir Abdellaoui,
Birgermeister von Tanger

-
Ll

Um dies zu erreichen, gibt es nicht nur
Tanger, sondern auch Nador West Med,
einen anderen Megahafen, der in der
Nahe von Nador (Nordosten) gebaut
wird und fir den Energiesektor
vorgesehen ist.» Und das ist noch

Uber dem alten
Hafen: Frauen im
Gespriach
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nicht alles. «Die Einfuhrung der viel
kritisierten Hochgeschwindigkeits-
bahnstrecke zwischen Tanger und
Casablanca ist meiner Meinung nach
Teil einer langfristigen Strategie »,

so der Lobbyist weiter. «Es geht nicht
darum, die Entfernung zwischen
Tanger und Casablanca zu verkirzen,
sondern zwischen Europa und Afrika. »
Marokko fasst Ubrigens ernsthaft

ins Auge, einen Tunnel unter dem
Mittelmeer zu graben. Bis es so weit
ist, kann sich Hatim Benjelloun ein
Ubergangssystem mit Schnellbooten
vorstellen, die die Meerenge zwischen
Casablanca und Algeciras in 3,5
Stunden Ubergueren kénnten.

REVANCHE

Bevor Mohammed VI. 1999 den Thron
bestieg, spielte Tanger eine Weile lang
nur eine marginale Rolle. Nach der
Angliederung der Stadt an Marokko im
Zuge der Unabhangigkeitserklarung von
Frankreich und Spanien im Jahr 1956
wurde die ehemalige internationale
Freizone vernachlassigt. Kosmopoliti-
sche Stadt mit zweifelhaftem Ruf,
Drehscheibe fir den Drogenhandel
wegen ihrer Nahe zur Rif-Region, dem
Hauptgebiet der marokkanischen P
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Cannabis-Produktion (Marokko ist
der weltgrosste Haschischproduzent,
siehe Artikel S. 52, Zufluchtsort fur
Vertriebene, Inspirationsquelle fur
Schriftsteller und Kunstler - Tanger
machte eine chaotische Entwicklung
durch. Seit 1956 ist die Einwohnerzahl
von 150’000 auf fast eine Million
angestiegen, somit ist Tanger heute
nach Casablanca und Fes die dritt-
grosste Stadt Marokkos.

«In den 80er- und 90er-Jahren
befand sich Tanger in den Handen
von Spekulanten », erinnert sich der
71-jahrige Rachid Taferssiti. Er
stammt aus Tanger und grindete
1988 den Verein Al Boughaz (Die
Meerenge), der sich fir eine «ausge-
wogene und harmonische » Entwick-
lung der Stadt einsetzt. «Sie war ein
Ort der Geldwascherei, des Drogen-
handels und all dessen, was damit
zusammenhangt. Selbst der optimis-
tischste hatte sich damals nicht
vorstellen konnen, was heute
geschieht. Das ist unglaublich. Es
mag etwas bedauerlich sein, dass

vV

Bis 2019 wird in Tanger der
grosste Handelshafen des Mit-
telmeerraums entstehen.

Im Jahr 2007 nahm an der
Strasse von Gibraltar, nur 14
Kilometer von den spanischen
Kiisten entfernt, der Tiefsee-
hafen Tanger Med den Betrieb
auf. Er ist eines der wichtigsten
Instrumente fiir die Belebung
Nordmarokkos und des gesam-
ten Landes. In erster Linie fun-
giert er als Umladehafen, womit
er sich in direkter Konkurrenz
zu den Anlagen im spanischen
Algeciras auf der anderen Seite
der zweitwichtigsten Wasser-
strasse der Welt befindet. Doch
damit ist es noch nicht genug:

Der Hafen liegt in einer
Freihandels- und Logistikzone
und wird auch von der regio-
nalen Industrie genutzt. Er soll
die Entwicklung der Industrie
im Land ankurbeln. Neben zwei

einige meiner Jugendstrande fur
den Strassenbau geopfert wurden,
aber man muss schon zugeben, es
ist praktisch. Man kann halt nicht
alles haben.»

Der ehemalige Bankdirektor und
Buchautor beschreibt sich selbst als
Fan von Mohammed VI.: «Ich war
immer ein Linker, aber ich war auch
immer Anhanger von Mohammed.
Marokko wird zwar oft dafir kritisiert,
dass es eine Monarchie ist, aber ich
sehe kein anderes arabisches oder
islamisches Land in Afrika, das es so
weit gebracht hat wie wir. Als Verein
stossen wir bei den Regierenden auf
offene Ohren. Ich wurde sogar zum
Abendessen an die Tafel des Konigs
eingeladen, als dieser 1999 Tanger
zum ersten Mal besuchte. Es war sein
erster offentlicher Auftritt, und er
wahlte Tanger und den Norden. Eine
aussergewdhnliche Geste.»

GROSSE SCHIFFE
Zurtick zum Hafen von Tanger. Hicham

Kersit von der SAPT zeigt uns vom Auto

« TANGER MED », DER RIESE AN DER MEERENGE

Containerterminals besitzt er
zwei weitere, die ausschliess-
lich fiir den Import, den Export
und die Umladung von Autos
bestimmt sind (einer davon
exklusiv fiir Renault). Hinzu
kommen Eisenbahnterminals,
Installationen fiir die Lagerung
von Kohlenwasserstoff sowie
ein Hafen fiir Passagiere und
Fahrzeuge.

2015 haben 12’300 Schiffe in
Tanger Med angelegt, darunter
2’264 Containerschiffe, das sind
14 Prozent mehr als im Vorjahr.
Der Hafen, der 1,3 Mrd. Fran-
ken gekostet hat, soll noch ver-
grossert werden. Wenn die Er-
weiterung 2019 abgeschlossen
ist, wird er iiber acht Millionen
Container pro Jahr umschlagen
konnen, derzeit sind es nur drei
Millionen. Damit wird er zum
grossten Umschlaghafen Afri-
kas und des Mittelmeergebiets
aufsteigen.
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aus den Bereich, der fir Kreuzfahrt-
schiffe bestimmt ist. Die an der
gegenuberliegenden Anlegestelle
festgemachten, riesigen Jachten der
Konigsfamilien aus Saudi-Arabien und
den Emiraten bezeugen die engen
Verbindungen zwischen Marokko und
den Golfstaaten. «Derzeit legen in
Tanger jedes Jahr etwa 100 Kreuz-
fahrtschiffe mit rund 150'000
Passagieren an», sagt Hicham Kersit.
«Das eigentliche Potenzial ist
allerdings grosser. Wir hoffen, dass
wir 2020 mit der neuen Dynamik, die
durch den Hafen entsteht, 700’000
Kreuzfahrtpassagiere begrissen
konnen.» Marokko hat gegenuber
anderen Landern des sudlichen
Mittelmeers einen gewissen Vorteil:
In Tunesien und Agypten - ganz zu
schweigen von Libyen - ist der
Tourismus aufgrund von Sicherheits-
problemen nahezu zum Erliegen
gekommen, wahrend Algerien nicht
viel fur die Entwicklung des Kreuz-
fahrtsektors getan hat.



Aber mehr Besucher zu empfangen,
reicht nicht aus. Man braucht auch ein
entsprechendes Angebot. Und genau
das ist fur Hatim Benjelloun von
Public Affairs & Services bislang der
wunde Punkt Tangers: «Eine Seilbahn
zu haben, ist ja gut und schan, aber
was gibt's am Ziel zu sehen ? Das
Angebot ist noch nicht ausreichend
an die vermeintliche Bedeutung des
neuen Hafens angepasst, der die
grossten Kreuzfahrtschiffe anlocken
soll. Man hat festgestellt, dass die
Touristen, die nach Tanger kommen,
nichts ausgeben.»

Verschiedene Projekte, die dieses
Problem angehen sollen, werden
gerade erarbeitet. «Es wird Uber-
legt, das herrliche Naturerbe der
Region aufzuwerten und so ein
echtes Angebot fir einen granen
Tourismus zu schaffen», so Hatim
Benjelloun. «Ein anderer Ansatz
verfolgt das Ziel, einen hochwerti-
gen Badetourismus zu entwickeln,

« Tanger entwickelt
sich sehr schnell

zu schnell

fur manche.»

Hatim Benjelloun, Partner der Beratungsfirma
Public Affairs & Services

der es mit dem spanischen aufnehmen
kann. In der Umgebung von Tanger gibt
es schone Strande, Buchten und eine
fantastische, unberthrte, aber auch
schlecht genutzte Kistenlandschaft.
Es reicht nicht aus, die Touristen an
die Kiiste kommen zu lassen, man
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Blick auf den Hafen
von Tanger. Durch
die Modernisie-
rungsmassnahmen
erhofft sich die
Stadt, bis 2020
jahrlich 700’000
Kreuzfahrttouris-
ten begriissen zu
kénnen.

muss auch die Infrastruktur rundherum
schaffen.» Abschliessend weist der
Fachmann noch auf ein allgemeineres
Problem hin: « Tanger entwickelt sich
sehr schnell, zu schnell fir manche.
Und das hat in der Stadt, die ein
solches Wachstum noch nie erlebt hat,
zu mehreren Diskrepanzen gefiihrt. So
gibt es einen enormen Mangel an
Arbeitskraften. Ein Partner bei
unserer Studie Uber Tanger sagte mir
einmal, dass er seit mehr als einem
Jahr einen Entwicklungsdirektor
suche. Jemand aus Casablanca sei
zu teuer, zumal es einem Marokkaner,
der in Casablanca oder Rabat lebt
und eine gute Hochschulbildung hat,
immer noch schwerfallt, eine Stelle
in Tanger anzunehmen.

Wir brauchen also eine Bildungsinfra-
struktur, die Stadt muss fir Talente
aus ganz Marokko noch attraktiver
werden. Es gibt heute zahlreiche
Anstrengungen, um diese Versaum-
nisse aufzuholen.» 4
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DIE SAULEN
DER MAROKKANISCHEN
WIRTSCHAFT

Phosphate, Zucker, Bier: eine Auswahl marokkanischer
Unternehmen, die in ihren Branchen dominieren.

BENJAMIN KELLER

AFP / FADEL SENNA

w
Sitz:
Casablanca OFFICE CHERIFIEN DES PHOSPHATES
cEo: SCHWERGEWICHT IM DUNGEMITTELSEKTOR
Mostafa Terrab
i Office Chérifien des Phosphates (OCP) ist der bislang nur einen Bruchteil des weltwei-
G""l';dzuong: mit einem Marktanteil von 28 Prozent der ten Diingemittelverbrauchs ausmacht. Im
weltweit grosste Exporteur von Phosphaten. ersten Quartal 2016 ging der Umsatz von
Umsatz: Nach dem Konkurs der Raffinerie Samir im OCP um 5 Prozent im Vergleich zum Vorjahr
CHF 4,8 Mrd. Jahr 2014 stieg OCP zum grissten Unterneh-  zuriick. Analysten gehen jedoch von einer
Beschiftigte: men Marokkos auf. Im Februar wurde stdlich Verbesserung der Marktbedingungen bis zum
20709 von Casablanca eine Dingemittelfabrik im Ende des Jahres aus. Das zu 95 Prozent im
Wert von Uber 500 Mio. Franken erdffnet. Ziel Staatsbesitz befindliche Unternehmen kdnnte
ist es, den afrikanischen Markt zu erobern, bald an die Borse gehen.

J7 «omiert P NICHT KOTIERT
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Eassait:lza:nca SOMACA
ko AUTOS FUR
el Basliin DEN EXPORT

Griindung: Im August feierte die Société
1959 Marocaine de Construction Auto-
et mabile (Somaca) die Produktion

CHF 473 Mio. (2014) des 500°000. Fahrzeugs seit 2005.
Somaca gehort zu 80 Prozent
Renault und fertigt ein Funftel der
Fahrzeuge, die der franzosische
Autobauer in Marokko produzieren
lasst (der Rest stammt aus der
Fabrik, die Renault im Jahr 2012

in Tanger eroffnete). Das Werk in
Casablanca besitzt eine Kapazitat
von 80'000 Fahrzeugen pro Jahr
und stellt die Modelle Kangoo,
Logan und Sandero her. Etwa 70
Prozent der Produktion werden ex-
portiert, vor allem nach Agypten, in
die Turkei, die Golfstaaten und nach
Tunesien. Bis 2019 will Somaca
eine der funf grossten Fabriken von
Renault weltweit betreiben.

Beschaftigte:
1238

b, B 8
S

'\

Sitz: Sitz:
Rabat ONEE Casablanca BRASSERIES DU MAROC
CEO. ANGESCHLAGENER CEO. EIN PROSIT AUF DEN
Ali Fassi-Fihri INDIJSTRIE- Frangois Bosco BRA[:ER
Grii i DIENSTLEISTER i i
riindung: Griindung:
2012 1919 Das Unternehmen Brasseries du
Das Office National de UElectricité Maroc muss eine Enttauschung
Umsatz: i : Umsatz:
. et de lEaL.l Potable (ONEE) ist laut e N nach der andere"n verkraften.
marokkanischem Rechnungshof Nach der Machtibernahme
Beschiftigte: die «finanzschwachste » of- Beschiftigte: durch die islamistische Partei
17'000+ fentliche Einrichtung des Landes 1096 fiir Gerechtigkeit und Entwick-

und gemessen am Umsatz das
drittgrosste Unternehmen des

lung (PJD) musste der Brauer,
der auch Wein produziert, mit

Konigreichs. Das 2012 aus der Fusion zweier
staatlicher Unternehmen hervorgegangene
ONEE ist aber auch eine der Saulen der Ent-
wicklungsstrategie des Landes. Die Wasser-
sparte hat 1,9 Millionen stadtische Kunden und
12,7 Millionen Kunden in ldndlichen Gebieten;
das Stromsegment versorgt insgesamt 5,3
Millionen Kunden. ONEE hat in den vergangenen
Jahren viel Geld investiert, um den Zugang zu
Trinkwasser und Strom in landlichen Gebieten
zu verbessern. Die Durchdringung des Unter-
nehmens liegt heute bei fast 100 Prozent.

einer Erhohung der Biersteuer fertigwerden.
Hinzu kam die Entscheidung des grossten
Einzelhandlers Marokkos Marjane, Alkohol
aus seinen Regalen zu verbannen. Und zu
allem Uberfluss ist der Ramadan zurzeit mit-
ten im Sommer... Dennoch konnte die frihere
Tochtergesellschaft der Société Nationale
d’'Investissement (SNIJ, die 2003 von dem
franzdsischen Konzern Castel Ubernommen
wurde, 2015 ihren Umsatz (+0,4 Prozent)
und ihren Gewinn (+5,6 Prozent) steigern.
Die Analysten raten zum Kauf des Titels.
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Casablanca AKWA GROUP Casablanca SOCIETE MAROCAINE
cto: VOM LADENGE- cEo: DES TABACS
Aziz Akhannouch S(:HAFT ZIJM Bertrand Vezia NIEDER(;AV(; EINES
Briindung: MISCHKONZERN Grindung: MONOPOLISTEN
—— Die Akwa Group ist das fiihren- 1Ly Die Société Marocaine des
Umsatz: de Ol- und Gasunternehmen Umsatz: Tabacs (SMT), ein Tochterunter-
CHF 3 Mrd. in Marokko. Seine Geschichte CHF 1,2 Mrd. (2014 nehmen des britischen Konzerns
R begann mit der Eroffnung eines T Imperia_l To.bacco, hatte bis zum
4’000 kleinen Ladens durch Ahmed 1400 Markteintritt des marokka-

nisch-emiratischen Unterneh-

mens Emid eine Monopolstel-

lung inne. Der Marktanteil ihrer
marokkanischen Marken (Marquise, Olympic,
Bleue und Casa) in Marokko lag 2011 bei 97,3
Prozent. Heute sind es allerdings nur noch 58
Prozent. Ausserdem hat Emid 2016 die lizenzier-
te Produktion und den Vertrieb der Marken des

Ouldhadj Akhannouch, in dem er

von auslandischen Unternehmen

angekauftes Ol literweise wei-
terverkaufte. Der Mischkonzern unterhalt heute
Uber seine Tochtergesellschaft Afriquia das
grosste nationale Tankstellennetz. Er besteht
aus rund 60 Unternehmen, zwei sind an der
Borse kotiert: der Flissiggasanbieter Afriquia

Gaz steigerte 2015 den Gewinn um 3,8 Pro-
zent; Maghreb Oxygene litt dagegen unter dem
Konkurs des Raffineriebetreibers Samir und
verzeichnete einen Gewinnrickgang von 27,2
Prozent. Analysten empfehlen, Afriquia Gaz zu
halten und Maghreb Oxygene zu verkaufen.

Philip-Morris-Konzerns (Marlboro, L&M) Gber-
nommen. Damit war seit 2010 die SMT betraut.
Der Umsatz des Unternehmens ist in der Folge
um 20 Prozent eingebrochen. Ende 2015 gab
die SMT die Streichung von 100 bis 300 Stellen
und das Ende der Tabakversorgung durch lokale

Produzenten bekannt.

RS;Ezat MAROC TELECOM
cco. - TELEKOMANBIETER

AUF EXPANSIONSKURS

Der marokkanische Telekombetrei-

Abdeslam Ahizoune ,..

Grullj;d;sng: = ber Marac Telecom setzt verstarkt
auf das afrikanische Ausland. Die
Umsatz: Zahlen sprechen fir sich: Zwi-
CHF 34 Mtrd. schen 2013 und 2015 stieg der
Beschaftigte: Auslandsanteil am Gesamtumsatz

12'394 von 27 Prozent auf 41 Prozent. Im

ersten Halbjahr 2016 legte der Ge-
winn des Konzerns um 3,2 Prozent
im Vergleich zum Vorjahr zu. Der
beste Wert wurde in Afrika sudlich
der Sahara erreicht, wo der Umsatz
um 17,1 Prozent gesteigert werden
konnte. «Das Wachstum der neu
erworbenen Tochtergesellschaften
setzt sich fort, wobei in Cote d’lvoire
und Niger beachtliche Ergebnisse
erzielt wurden. Das Wachstum des
Stammgeschéfts bleibt solide »,
heisst es im Finanzbericht. Maroc
Telecom ist zu 53 Prozent im Besitz
von Etisalat (VAE). Die Analysten

Telefonze .
eeveecesy o empfehlen, den Titel zu halten.

AMBRAFRAN



CARIBB

Sitz:
Casablanca

CEO:
Abdelhamid Addou

Griindung:
1957

Umsatz:
CHF 1,3 Mrd.

Beschaftigte:
3091

ROYAL AIR MAROC )
BEGEHRTER PHONIX

Royal Air Maroc (RAM) ist nach zwei Um-

strukturierungen wieder auf Kurs. Nach dem
Inkrafttreten des «Open Sky »-Abkommens
im Jahr 2008, durch das europaische Billig-

fluggesellschaften Zutritt zum Heimatmarkt
von Royal Air Maroc erhielten, befand sich

die nationale Fluggesellschaft am Rande
des Abgrunds. 2013 konnte sich RAM wieder

fangen, auch wenn die Gewinne weiterhin

mager ausfallen (20 Mio. Franken im Jahr

2015). Im April gab Qatar Airways bekannt, zwischen 25
Prozent und 49 Prozent des Unternehmens Ubernehmen
zu wollen, das sich aktuell zu 98 Prozent in Staatsbesitz
befindet. Die Fluggesellschaft aus dem Golf will ihre Basis
in Westafrika starken, wo Royal Air Maroc nach wie vor die
Nummer eins ist.

r Sitz:

Casablanca

CEO:
Hassan Ouriagli

Griindung:
1966

Umsatz:
CHF 3,3 Mrd.

Beschaftigte:
80 (Schatzung von
Jeune Afrique
Anfang 2015)
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r Sitz:

Casablanca COSUMAR
o ZUCKER
Mohammed Fikrat F[;R DlAS
Griindung: KONIG-
1929 REICH
Umsatz: Seine Susse erhalt
CHF 697 Mio. marokkanischer

Minztee inzwischen
2'000 stets durch Zucker

Beschaftigte:

von Cosumar. Nach

der Ubernahme von

vier offentlichen
Unternehmen des Sektors im

Jahr 2005 ist der Konzern heute
der einzige Zuckerhersteller des

Landes und der drittgrosste in
Afrika. Das auf die Gewinnung,
Raffinierung und Verpackung
von Zucker spezialisierte
Unternehmen Cosumar befand

sich friiher im Besitz der Société

Nationale d’Investissement
(SND. SNI hat sich jedoch seit
2013 mit dem Verkauf von 27,5
Prozent ihrer Anteile an Wilmar
aus Singapur, etwas zurtickge-

zogen. Im gleichen Jahr startete

Cosumar sein Exportgeschaft.
Im Jahr 2015 meldete die
Gruppe eine Umsatzsteigerung
von 15,3 Prozent. Analysten
raten zum Kauf des Titels.

Die Société Nationale d’Investissement
(SNI) ist eine private Holdinggesellschaft
im Besitz der Konigsfamilie. Sie enga-
giert sich in allen Schliisselsektoren

der Wirtschaft: Bau, Bergbau, Handel,
Finanzen, Telekommunikation, Energie
und Immobilien. Die SNI ist unter ande-
rem Eigentiimerin von Nareva, einem
wichtigen Akteur im Bereich der erneu-
erbaren Energien (in die das Konigreich

massiv investiert, siehe Artikel auf S. 39).

Ihr geh6ren zudem Marjane, die grosste
Supermarktkette des Landes, sowie

SOCIETE NATIONALE
D’ INVESTISSEMENT

Ist die Holding von Kdnig Mohammed VI. eine « Unternehmensschmiede »
oder ein Machtinstrument mit negativem Einfluss auf die Wirtschaft ?

48 Prozent der Attijariwafa Bank, der
grossten Bankengruppe des Maghreb.

Die SNI bezeichnet sich selbst als «Unter-
nehmensschmiede», weil sie die gehal-
tenen Firmen verdussert, sobald diese
ein «nachhaltiges» Entwicklungsstadi-
um erreicht haben. Analysten hingegen
gehen von einer Schwichung der Wettbe-
werbsfahigkeit durch die SNI und einem
negativen Effekt auf die Preise und die
Attraktivitdt Marokkos fiir ausldndische
Investoren aus.

Bl
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DIE GRUNE
VERHEISSUNG

Marokko ist der grésste Haschischproduzent der Welt. Seit
einiger Zeit mehren sich im Land die Vorschlédge, Cannabis
zu legalisieren. Ein Uberblick.

STEPHANIE WENGER

Eine streng
bewachte Canna-
bisplantage unweit
von Chefchaouen

in einem Tal des
Rif-Gebirges, dem
wichtigsten An-
baugebiet Marokkos.
Der Hanfanbau im
Konigreich ist seit
1956 streng ver-
boten. In der Praxis
lassen die Behorden
jedoch oft Toleranz
walten.
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lichen Gegenden um Chefcha-

ouen oder Ketama etwas weiter
sudostlich, kann man vielerorts
die imposanten Pflanzen mit ihren
sternformigen Blattern erblicken,
die die Luft mit ihren markanten
Ausdinstungen schwangern. Einem
Bericht des Biros der Vereinten
Nationen fur Drogen- und Verbre-
chensbekampfung (UNODC) aus
dem Jahr 2016 zufolge ist Marokko
der grosste Haschischproduzent
weltweit, noch vor Afghanistan. Und
Europa ist sein wichtigster Absatz-
markt. Die Daten stammen aus dem
Jahr 2013 und geben eine Anbau-
flache von mehr als 47°000 Hektar
mit einer Jahresproduktion von 700
Tonnen an. Der grosste Teil davon
wird exportiert. 2004 wurden noch

I m Norden Marokkos, in den l&nd-

REUTERS / RAFAEL MARCHANTE

120’500 Hektar Cannabis angebaut,
wie aus einem anderen UNODC-Report
hervorgeht.

«Dieser beachtliche Rickgang ist
auf ein ungtnstiges Klima, Sensibi-
lisierungsmassnahmen der Regie-
rung, die die Bauern im Rif-Gebirge
zur Aufgabe des illegalen Canna-
bisanbaus bewegen sollen, sowie
die Vernichtungskampagnen der
Behorden zuriickzufuhren », schrei-
ben die Verfasser. Im Hinblick auf die
Verbrechensbekampfung halten sich
die Auswirkungen dieser Bemuhun-
gen jedoch in Grenzen. So wurden
2014 nach Angaben des Internatio-
nalen Suchtstoffkontrollrats (INCB)
lediglich 70 Tonnen Cannabis und
damit nur 10 Prozent der Gesamt-
produktion beschlagnahmt.

Da der repressive Ansatz und die
Anreize fur Alternativkulturen keine
Frichte trugen, hat sich die Canna-
bisdebatte im Kdnigreich seit einigen
Jahren verlagert. Kirzlich wurde sie
sogar ins Parlament getragen, wo
inzwischen zwei Gesetzentwdrfe
vorliegen. Sie wurden von der PAM
(Partei fur Authentizitat und Moderni-
tat) eingebracht, die 2009 von einem
Berater des Konigs gegrtindet worden
war. Spater schloss sich dieser
Initiative auch die eher konservative
Istiglal, die traditionsreiche Partei
der Unabhangigkeit, an. Die islamis-
tische Regierungspartei PJD (Partei
fur Gerechtigkeit und Entwicklung)
hingegen bekraftigte im April dieses
Jahres, dass sie jegliche Form der
Legalisierung des Anbaus ablehnt.

«Einer unserer Vorschlage zielt
darauf ab, den Gebrauch von Canna-
bis und Hanf fur therapeutische und
industrielle Zwecke zu legalisieren,
der andere, die Begnadigung Tau-
sender Marokkaner zu erwirken, die
gerichtlich verfolgt werden, weil sie
Cannabis angebaut haben », erklart
Mehdi Bensaid von der Partei fur
Authentizitat und Modernitat (PAM),
zugleich Prasident des Ausschusses
fur auswartige Angelegenheiten und
vehementer Verfechter des Projekts.

SWISSQUOTE NOVEMBER 2016

Nach der derzeitigen marokkanischen
Rechtsprechung drohen Bauern wie
Handlern des Rauschmittels Gefang-
nisstrafen von bis zu zehn Jahren.

«Es gibt zahlreiche Ziele », so Mehdi
Bensaid weiter. « Wir wollen einer
bestimmten Bevdlkerungsgruppe

in Marokko ermaoglichen, legal zu
leben und von den gleichen Sozial-
leistungen zu profitieren wie andere
Beschaftigte oder Landwirte. Ausser-
dem wollen wir dazu beitragen, dass
durch Investitionen in verschiedenen
Sektoren Wohlstand geschaffen wird.
Interessierte Firmen aus der Schweiz
und aus Kanada haben schon bei mir
angefragt, ob das Projekt in nachster
Zeit umgesetzt wird. »

Mehdi Bensaid, scheidender Abgeordneter
der Partei fur Authentizitat und Modernitat
(PAM)

« Unternehmen aus
aus

S

oD d

Die Anhanger der Initiative erhoffen
sich noch einen weiteren Vorteil:
sprudelnde Steuereinnahmen. Eine
nationale Agentur soll mit der
Regulierung des Cannabishandels
beauftragt werden, um illegale
Transaktionen zu verhindern. Das
US-amerikanische Beispiel konnte
dabei als Vorbild dienen: Im Bun-
desstaat Colorado, wo der legale
Cannabishandel mit 30 Prozent
besteuert wird, beliefen sich die so
erzielten Einnahmen 2015 auf 135
Mio. Dollar (siehe Kasten S. 54). Ein
Viertel dieser Summe wurde fiir den
Bau von Schulen verwendet. Aber fir
Marokko ist das Potenzial schwieri-
ger abzuwagen, denn im Gegensatz
zu Colorado ist das Konigreich nicht
willens, den Gebrauch von Cannabis
zum Zweck der Erholung und Ent-
spannung zu legalisieren. >
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TESTS IM GANZEN LAND

Der Kampf der Regierung gegen den
illegalen Hanfanbau halt sie nicht da-
von ab, gleichzeitig neue Absatzmarkte
fur Sorten mit geringem Wirkstoff-
gehalt (THC) zu suchen. Seit einigen
Jahren werden sogar Untersuchun-
gen zum Potenzial des Anbaus und

der Nutzung von Hanf durchgefihrt.
Das Forschungslabor LARATES der
koniglichen Gendarmerie beispielswei-
se fuhrt in Zusammenarbeit mit dem
franzosischen Agronomie-Institut INRA
in finf Regionen Tests zum Anbau von
Industriehanf durch. «Die Pflanzen
gelangen sehr schnell zur Reife, als ob
der Wachstumszyklus verktrzt worden
ware », berichtet der an den Versu-
chen beteiligte Hamid Stambouli voller

Vv

VORBILD USA

Die Legalisierung von Cannabis
generiert in den USA betrdchtliche
Einnahmen. Ein Beispiel, das bald
in anderen Anbauldndern Schule
machen kénnte.

In den USA, wo 86 Prozent der
Einwohner in Bundesstaaten leben,
in denen der Cannabiskonsum
mittlerweile legal ist, ist dieser
Wirtschaftszweig heute 5,4 Mrd.
Dollar schwer (2014: 4,9 Mrd.). In
Colorado wurden seit der Legali-
sierung im Jahr 2012 rund 16’000
Stellen geschaffen. Landesweit wird
das Wachstum auf 30 Prozent pro
Jahr geschitzt. Fiir Marokko, das
nur den medizinischen und indus-
triellen Gebrauch ins Auge fasst, ist
eine andere Zahl noch interessan-
ter: Cannabis fiir therapeutische
Anwendungen machte 2014 in den
USA 4,2 Mrd. Dollar aus (das heisst
92 Prozent der Markteinkiinfte).

Nach einer Studie, die das vierte
Jahr in Folge von den Agenturen
ArcView Market Research und New
Frontier Data durchgefiihrt wurde,
verspricht jedoch der Markt fiir
Cannabis zum Zweck der Erho-
lung und Entspannung das grosste
Potenzial. «Einige amerikanische
Bundesstaaten sind bereits Anbau-
lander, Uruguay wird es werden. Es
gibt israelische Unternehmen, die
sehr stark im Hinblick auf Medizi-
nalhanf sind, und Kroatien wird

Begeisterung, wahrend er gleichzeitig
den Unterschied zwischen dieser
Sorte und der «Droge » Cannabis
betont. «Es gibt zahlreiche potenzielle
Anwendungsfelder: die Automobilin-
dustrie, das Baugewerbe, Verkehrs-
schilder », fahrt der Wissenschaftler
fort. «Wir haben auch Versuche mit
Cannabisol durchgefuhrt. Es ist reich
an Fettsauren mit einer besseren
Zusammensetzung als Olivenaol. Die
Schwierigkeit besteht darin, es ohne
das THC zu extrahieren.»

Bei Industriehanfkulturen muss der
Gehalt an betdubenden Substan-
zen namlich begrenzt sein, und das
setzt Kontrollinfrastrukturen vor-
aus. Ausserdem sind fur den Anbau

Hanf6l legalisieren. Und wie wird
sich Marokko jetzt positionieren?
Diese Frage stellt Christian Ben
Lakhdar, Dozent an der Universitét
Lille II, Experte fiir Drogenwirt-
schaft und Koautor eines Berichts
fiir die franzosische Denkfabrik
Terra Nova. «Das Land verliert
Marktanteile beim illegalen Handel
und damit wichtige Devisenein-
kiinfte», schreibt der Experte und
betont zugleich die héchst interes-
sante Perspektive von Cannabis fiir
therapeutische Zwecke. Industrie-
hanfist ein anderer vielverspre-
chender Sektor, aber es gibt schon
gut etablierte Akteure, etwa China,
das grosste Anbauland weltweit,
und Frankreich, die Nummer eins
in Europa.

Diese Perspektiven scheinen jedoch
aktuell meilenweit von den Sorgen
der Rif-Bauern entfernt zu sein.

Die Forscher Pierre Arnaud Chouvy
und Kenza Afsahi betonen in einem
2013 erschienenen Artikel, dass in
Marokko zunehmend Hybridsorten
mit einem héheren THC-Gehalt
angebaut werden, um der Nachfra-
ge der europiischen Konsumen-
ten gerecht zu werden. Derartige
Schlussfolgerungen relativieren
auch die offiziellen Angaben zu den
schrumpfenden Anbauflachen und
werfen erneut die Frage nach der
Attraktivitat eines legalen Marktes
fiir Marokkos Hanfbauer auf.
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neuer, nicht toxischer Sorten und das
Erlernen neuer Techniken zusatzliche
Anstrengungen und Mittel erforder-
lich. Hamid Stambouli bezweifelt,

dass die Bauern derzeit bereit sind,
diesen Schritt zu wagen: «lhnen fehlt
noch die Mativation, um zu anderen
Sorten Uberzugehen. Sie missen erst
Absatzmaglichkeiten sehen, damit ihr
Einsatz nicht umsonst ist.» Einem
Bericht des UNODC aus dem Jahr 2005
zufolge belief sich das jahrliche Brut-
tohaushalteinkommen durch illegalen
Cannabis-Anbau auf 38’900 Dirham
(ca. 3'900 Franken), wahrend das BIP
pro Kopf fur das gesamte Land nur bei
14’843 Dirham (ca. 1’500 Franken) lag.

Der Abgeordnete Mehdi Bensaid, der
einige dieser Bauern getroffen hat,
fasst ihre Sorgen so zusammen: «Sie
furchten, dass im Fall der Legalisie-
rung die Preise fur die Pflanzen sinken.
Daher mussen die Behorden die Sache
in die Hand nehmen, um das Potenzial
dieser Industrie in Erfahrung zu brin-
gen. Derzeit mangelt es uns an Zahlen,
an Feldstudien. Daher ist es schwierig,
zu beurteilen, wie hoch die potenziel-
len Einnahmen fir den Staat waren
und welche Regionen interessant sein
kénnten.»

Fur die Industrie sind die Absatz-
maoglichkeiten noch begrenzt. Der
Architekt und Unternehmer Aziza
Chaouni, der zwischen Marokko und
Kanada pendelt, erklart: «Wir haben
Hanf als Isolationsmaterial ins Auge
gefasst. Die Kosten sind niedrig, es

ist ein naturliches Material und seine
Isolationsleistung ist 20 Prozent
hoher als die von Stroh. Dennoch hat
einer unserer Kunden, eine Stadtver-
waltung, sich dagegen entschieden.
Mentalitaten lassen sich eben nicht so
leicht andern. Einer anderen Institution
haben wir vorgeschlagen, mit Erde ge-
mischtes Hanfstroh fur die Inneniso-
lation ihres Gebaudes zu verwenden.
Ich hoffe, dass das Projekt zustande
kommt.» Die Diskussion ist also eroff-
net, es gibt bereits diverse Initiativen,
und so konnte die Legalisierung von
Cannabis durchaus noch ein Thema fir
Marokkos nachste Regierung werden. 4
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Trading Day 2016

Das Schweizer Trading-Event des Jahres!

Seien Sie dabei und erleben Sie erfolgreiche Profi-Trader beim Traden
mit 100.000 CHF in Echtgeld. Der Swiss DOTS Trading Day ist |hr
personlicher Trading Day, denn hier werden Sie:

= Profi-Trader live erleben — von der Vorbereitung
bis nach Bérsenschluss.

= wissenswerte Tipps und Tricks von Tradern,
Referenten und Experten aus der Branche erhalten.
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= zuséatzlich vor Ort ein Geschenk erhalten — fir mehr Erfolg
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DER BORSEN

ist der Wettbewerb zwischen den globalen Finanzplatzen heute

In Zeiten von Mega-IPOs und Fusionen von Borsenbetreibern ’

harter denn je. Die noch immer ungewissen Folgen des Brexit durften
sich stark auf das Gleichgewicht der Krafte auswirken.

CLEMENT BURGE

er 19. September 2014 war
ein Festtag fur die New
Yorker Borse: Alibaba, der

chinesische E-Commerce-Riese,
sammelte 25 Mrd. Dollar ein und
legte damit den grossten Borsengang
aller Zeiten hin. Zuvor hatte sich die
NYSE einen erbitterten Kampf mit
ihren beiden Hauptkonkurrentinnen
geliefert: der Hongkonger Borse, der
naheliegenden Wahl fur ein chinesi-
sches Unternehmen, und der Londoner
Borse, die finanzielle Zugestandnisse
gemacht und sogar den damaligen
Blrgermeister von London, Boris
Johnson, eingespannt hatte, um den
Konzern von Jack Ma an die Themse
zu locken.

Das Ringen um die Bérseneinfihrung
von Alibaba ist ein gutes Beispiel fur
den Kampf, den sich die grossten Bor-
senplatze der Welt derzeit liefern und
der als neue Ara in der Wirtschafts-
geschichte angesehen werden kann:
«Als sie im 18. Jahrhundert gegriindet
wurden, waren die Borsen sehr natio-
nal ausgerichtet und dienten in erster
Linie zur Finanzierung der Unterneh-
men des jeweiligen Landes », erzahlt
Laure Corre, Forschungsleiterin am
franzosischen Centre National de la
Recherche Scientifigue (CNRS).

Ab den 1980ern ebneten dann der
freie Kapitalverkehr und der Aufstieg
der Schwellenlander den Weg fir

die Globalisierung der Borsen. Diese
Entwicklung beschleunigte sich zur
Jahrtausendwende dank neuer Tech-
nologien und der Informationstber-
mittlung in Echtzeit: Heute kdnnen
Unternehmen ihren Bdrsenstandort
frei wahlen, unabhangig von ihrem
Firmensitz. Laut Bloomberg hat sich
die Zahl der grenzuberschreitenden
Bdrsengange allein in den vergange-
nen beiden Jahren verdoppelt.

Die Zahl der

srenziiberschreitenden

Doch was bewegt Firmen zu einem
Bdrsengang im Ausland ? «Unterneh-
men wollen auf diese Weise von einer
gunstigeren Bewertung profitieren, vor
allem wenn ein bestimmter Borsen-
platz Uber eine grossere Anzahl von
Investoren und damit mehr Kapital
verfugt und dort mehr Experten der
jeweiligen Branche vertreten sind »,
erklart Philippe Espinasse, Autor des
Buchs «IPO: A Global Guide ».

Momentan lassen sich zwei grundle-
gende Trends beobachten. Erstens: Es
gibt eine steigende Zahl von Borsenal-
lianzen. So fusionierten beispielsweise
die Bérsen Mailand und London im Jahr
2007; Euronext und NYSE wiederum
waren zwischen 2007 und 2014 ein
gemeinsames Unternehmen. Zweitens:
Die Finanzplatze haben begonnen,

sich zu spezialisieren. Zurich ist eine
Drehscheibe fur die Pharmabranche,
Frankfurt fir die Automobilindustrie
und London fir Rohstoffe.

Bei diesen Fusionen und Speziali-
sierungen handelt es sich um Uber-
lebensstrategien. Denn Borsen sind
Unternehmen, die meistens selbst
kotiert sind und an jedem Bdrsengang
verdienen. |hr Geschaftsmodell stitzt
sich auf vier Saulen: IPOs, Wertpa-
pierhandel, Interbanken-Clearing und
Finanzanalysen.

In diesem stark verflochtenen Sektor
hat das Votum der Briten fur den Aus-
tritt aus der Europaischen Union fir
grosse Unsicherheit gesorgt. London
konnte nun den Status als wich-
tigste europaische Borse verlieren.
Und aus der Schwachung des einen
ergeben sich natirlich Gelegenhei-
ten fir die anderen...



DEUTSCHE ﬁb
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DIE EWIGE I

JUNGGESELLIN

Nach mehreren gescheiterten
Fusionen kdnnte sich die Deutsche
Borse nun mit der London Stock
Exchange zusammenschliessen.
Aufgrund des Brexit-Votums ist
diese Entscheidung allerdings
hochpolitisch.

Die Borse in Frankfurt, gegrindet
im 16. Jahrhundert, nahm nach
dem Zweiten Weltkrieg 1949 den
amtlichen Handel wieder auf.

Sie gilt seit Langem als grosser
internationaler Herausforde-

rer. Wahrend sich die Euronext
auf Aktien konzentriert, ist die
Deutsche Borse weltweit fuhrend
bei Derivaten: 1’400 ETFs und 1,4
Millionen Derivate werden hier
zurzeit gehandelt. Daruber hinaus
hat sie sich auf wichtige Sektoren
wie Automobile (BMW, Mercedes)
und Pharma (Bayer) spezialisiert.

Die Einfuhrung unterschiedlicher
Kotierungsstandards ist eine ihrer
grossten Innovationen: «Fur ein
kleines Unternehmen gelten mitun-
ter niedrigere Kotierungsstandards,
die sich zum Beispiel in weniger
umfangreichen Geschaftsberichten
und geringeren Kapitalanforderun-
gen aussern», sagt Heiner Seidel,
Pressesprecher der Deutschen
Borse. In diesem Jahr will sich

die Borse Frankfurt nun endlich
mit der London Stock Exchange
zusammenschliessen, nachdem
die Fusionsversuche von 2002 und
2004 beide gescheitert waren. 2012
misslang auch ein Fusionsprojekt
mit der NYSE Euronext. Aufgrund
des Votums der Briten vom 23. Juni
fur den Austritt aus der EU ist die
Fusion mit der Londoner Borse jetzt

BORSE

allerdings heikler denn je. Mehrere
europaische Lander haben bereits
ihren Widerstand gegen das Vorha-
ben angekindigt.

KOTIERTE UNTERNEHMEN: 599
MARKTKAPITALISIERUNG:
USD 1’654 MRD.

UMSATZ: EUR 2,4 MRD.
BESCHAFTIGTE: 5283

STATUS: OFFENTLICH

EURONEXT
SPEZIALISIERUNG
AUF TECHNOLOGIE

Die europdische Handelsplatt-
form will sich als Spezialist
fiir KMU und Technologiewerte
profilieren.

Die Borsenplattform Euronext wurde
2000 durch den Zusammenschluss
der Borsen von Paris, Amsterdam
und Brussel geschaffen. «Ziel war
es, eine kritische Masse zu errei-
chen, um global wettbewerbsfahiger
zu sein», sagt Anthony Attia, CEQ
der Euronext Paris. Spater wurden
auch die Borse von Lissabon und

ein Ableger der Londoner Borse in
das Unternehmen integriert. 2007
fusionierte die Euronext mit der
NYSE, 2014 wurde sie aber wieder
unabhangig. In diesem Jahr ging das
Unternehmen selbst an die Borse.

Heute «haben Anleger Uber eine
einzige Plattform Zugang zu

funf unterschiedlichen Markten,
was weltweit einzigartig ist», so
Anthony Attia. 2015 stieg der Um-
satz der Euronext um 10 Prozent
auf 519 Mio. Euro, und es wurden
zwei grossere |IPOs realisiert: das
der hollandischen Bank ABN Amro
im Volumen von 3,4 Mrd. Euro und
das von Europcar im Volumen
von 854 Mio. Euro. Die europai-
sche Plattform spezialisiert sich
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zunehmend auf zwei Bereiche:
Technologiewerte und KMU. «Bei
uns sind derzeit 360 Tech-Unter-
nehmen gelistet », erklart Anthony
Attia. «Es ist von Vorteil, mit Un-
ternehmen der gleichen Branche
kotiert zu sein. Die Unternehmen
erhalten so grossere Aufmerk-
samkeit in den Medien und Zugang
zu Investoren, die sich in dem
Sektor gut auskennen. »

Auch KMU sind ein vielversprechen-
des Segment: «Diese Unternehmen
sind noch nicht so gut mit den Bor-
senmarkten vertraut», so Anthony
Attia weiter. «Deshalb haben wir
besondere Massnahmen entwickelt,
um sie zu unterstitzen; wir haben
insbesondere eine Universitat
gegriindet, in der die Geschafts-
flhrer mit den Regeln der Borse
vertraut gemacht werden.» Seit der
Einfuhrung des Programms im Jahr
2013 sind 750 KMU an die Euronext
gegangen.

Fur Anthony Attia ist der Brexit eine
Chance: «Wir werden die Situation
genau prufen. Naturlich steht unse-
re Tur auch Unternehmen offen, die
ihren europaischen Pass verlieren.
Darlber hinaus ist es unserer
Einschatzung nach nicht akzepta-
bel, wenn in einem Land, das nicht
zur Europaischen Union gehort,
Geschafte in Euro abgewickelt
werden.» In der Tat wird an der
London Stock Exchange derzeit der
Grossteil der Handels- und Clea-
-rearinggeschafte in Euro abgewi-
ckelt. Die Euronext hat aber noch
keine genaue Strategie entwickelt:
«Wir missen zunachst wissen, wie
es in Grossbritannien weitergeht.»

KOTIERTE UNTERNEHMEN: 1061
MARKTKAPITALISIERUNG :

USD 3'421 MRD.

UMSATZ: EUR 518,5 MIO.
BESCHAFTIGTE: 652

STATUS: OFFENTLICH
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Vv

Zahl der
kotierten
Unternehmen
2’330
2'877
8i583
1'110
2’629
1'061
1'790
1’924
3473
599
5'986
1'839
266
2'002

2'082
374
902

353

3'588

1,2,16

19

DIE 20 GROSSTEN
BORSEN DER WELT

1. NYSE
2. NASDAQ
3. Tokio
4. Schanghai
5. LSE
6. Euronext
7. Shenzhen
8. HKEX (Hongkong)
9. TMX (Toronto)
10. Deutsche Borse
11. Stock Exchange, Mumbai (BSE)
12. National Stock Exchange of India
13. SIX
14. Korea Exchange
15. Australian Securities Exchange
16. NASDAQ OMX Nordic Exchange
17. Johannesburg Stock Exchange
18. Taiwan
19. BM&F Bovespa (Sao Paulo)

20. BME Spanish Exchanges

10
13

20

11, 12

17

BORSE

Summe der
Marktkapitalisierun-
gen in Mrd. Dollar
18’832
7'513

4’985

3'870

3’589

3’421
3’157
3’101

1'936
1'654

1632

1'603

1'463

1'354
1314
1285

10#S

841

740

691

@3
[
@

Stand 31. Juli 2016, Quelle: Monthly reports, World Federation of Exchanges.
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SIX
TREFFPUNKT FUR
PHARMAUNTERNEHMEN

-
Die Borse Ziirich profitiert
von der historischen Prasenz der
Pharmariesen in der Schweiz und
hat sich auf das Life-Science-Seg-
ment spezialisiert.

Vor dem Hintergrund des harten
Wettbewerbs zwischen den grossen
Finanzzentren setzt die SIX Swiss
Exchange auf die traditionell starken
Branchen der Schweiz und nutzt die
geringe Grosse des Marktes. «Wir
haben Kompetenzzentren fur Sekto-
ren geschaffen, in denen Schweizer
Unternehmen hervorstechen, zum
Beispiel im Bereich Life-Sciences,

in dem wir 40 Prozent der europai-
schen Marktkapitalisierung vereinen,
unter anderem mit Roche und No-
vartis », erlautert Marco Estermann,
verantwortlich fur die Innovati-
onsstrategie der SIX. Dank dieser
Spezialisierung konnte die Schweizer
Borse 2015 einige internationale
Pharmaunternehmen wie Cassiopea
aus ltalien gewinnen. Ausserst wett-
bewerbsfahig ist die Zurcher Borse
laut Einschatzung eines Analysten
auch im Private Banking.

Der SIX kommt zudem die breite
Investorenbasis in der Schweiz
zugute. «Da in der Schweiz grosse
Vermogen verwaltet werden, konnen
wir mit den wichtigsten Finanzzen-
tren konkurrieren», meint Marco
Estermann.

Dariber hinaus ist die SIX Swiss
Exchange aufgrund ihrer geringen
Grosse eine der schnellsten Borsen
der Welt: Die Realisierung eines
Borsengangs dauert hier nur drei bis
sechs Monate, verglichen mit zwolf
bis 24 Monaten an den meisten
anderen Borsenplatzen - nur an der



NASDAQ Dubai ist laut einem Ran-
king von Ernst & Young eine ebenso
schnelle Umsetzung moglich.
Ausserdem bietet die SIX glinstige
Preise: Ein IPO kann bereits fur ein
paar Tausend Franken realisiert
werden, wahrend an anderen Stand-
orten mehrere Zehn- oder Hundert-
tausend Franken natig sind. «Unser
Geschaftsmodell ist darauf ausge-
richtet, am Handel zu verdienen und
weniger an den Borsengangen »,
erklart Marco Estermann. Das erklart
auch, warum 15 Prozent der an der
Schweizer Borse kotierten Unterneh-
men aus dem Ausland stammen.

KOTIERTE UNTERNEHMEN: 266
MARKTKAPITALISIERUNG:
USD 1463 MRD.

UMSATZ: CHF 1,8 MRD.
BESCHAFTIGTE: 3'822

STATUS: PRIVAT

é.
b-1§
DER CHINA- A\
VORTEIL

Aufgrund der

hdheren Stabi-

litat und der grosseren Erfahrung
im Vergleich zu den chinesischen
Festlandborsen ist Hongkong fiir
chinesische Staatsunternehmen

der bevorzugte Borsenplatz.

Die Hongkonger Borse verfugt uber
einen enormen Vorteil: Sie befindet
sich in China, ohne wirklich chine-
sisch zu sein. Sie ist stabiler als
andere Borsen des Landes, greift
auf eine langere Erfahrung zurick
und unterliegt einer durch die
britische Kolonialzeit beeinfluss-
ten Gesetzgebung. Infolgedessen
ist sie der bevorzugte Borsenplatz
chinesischer Firmen, vor allem von
Staatsunternehmen.

Um sich dem chinesischen Fest-
land weiter anzunahern, ist die

BORSE

Hong Kong Stock Exchange (HKEX)
eine Partnerschaft mit der Borse
Schanghai eingegangen, sodass
chinesische Investoren Zugang zu

in Hongkong kotierten Wertpapieren
erhalten und umgekehrt. Fur Novem-
ber 2016 ist eine dhnliche Allianz
mit der Borse Shenzhen geplant.

In den vergangenen beiden Jahren
wurden an der HKEX 1’100 Mrd.
Hongkong-Dollar eingesammelt (un-
gefahr 140 Mrd. Franken). Sie war
damit die dynamischste Barse der
Welt, noch vor New York. In den ver-
gangenen zehn Jahren wurden an
der Hongkonger Borse auch drei der
zehn grossten IPOs der Geschichte
realisiert: Agricultural Bank of China
im Jahr 2010 (19,2 Mrd. Dollar),
Industrial and Commercial Bank

of China 2006 (19 Mrd.) sowie AIA
2010 (17 Mrd.).

Heute scheint man sich allerdings
auf den Lorbeeren auszuruhen:
«\erglichen mit ihren Wettbewer-
bern hat sich die Bérse Hongkong in
den letzten Jahren kaum veran-
dert», meint Philippe Espinasse,
Autor des Buchs «IPO: A Global
Guide ». «Sie hat nicht gentigend
Anstrengungen zur Internationali-
sierung ihrer Plattform unternom-
men und ist im Wesentlichen nach
wie vor eine Borse fur chinesische
Unternehmen.»

Allerdings laufen gegenwartig Vor-
bereitungen, einen Teil des saudi-
schen Olkonzerns Aramco, dessen
Gesamtwert auf 2’000 Mrd. Dollar
geschatzt wird, unter anderem an
die HKEX zu bringen.

KOTIERTE UNTERNEHMEN: 1'924
MARKTKAPITALISIERUNG::

USD 3'101 MRD.

UMSATZ: HKD 13,4 MRD.

(CHF 1,7 MRD.)

BESCHAFTIGTE: 1502

STATUS: OFFENTLICH
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DIE RUCKKEHRERIN

Die weltweit grosste Borse
ausserhalb der USA setzt auf die
Blockchain-Technologie und den
Hochfrequenzhandel, um den Weg
aus einer langen Krise zu finden.

Die Tokioter Barse ist die grosste
ausserhalb der USA. Ihr bekanntes-
ter Index, der Nikkei 225, galt lange
Zeit als Barometer fir die asiatische
Wirtschaft. Aber seine Leistungen
haben seit Beginn des Jahrzehnts
stark nachgelassen, weil die japa-
nische Wirtschaftskrise sowie drei
grosse technische Crashs zwischen
2005 und 2006 das Vertrauen der
Investoren erschuttert haben. So
liessen sich dort 2010 nur noch 22
Unternehmen kotieren, im Jahr 2006
waren es noch 198.

Um ein neues Kapitel aufzuschla-
gen, schloss sich die Tokioter

Borse 2012 mit der von Osaka zur
Japan Exchange Group zusammen.
Dadurch konnte sie den Derivatan-
teil auf ihrer Plattform erhohen.
Ausserdem nahm man mehrere
technologische Refarmen in Angriff:
So war sie eine der ersten Borsen,
die sich dafur interessierten, die
Blockchain-Technologie zu integrie-
ren. Zudem plant sie, sich mittels
neuer Infrastrukturen, die den Hoch-
frequenzhandel (HFH) erlauben, mit
der Borse von Chicago zu verbinden.
2015 verzeichnete die Tokioter Bor-
se 105 IPQs, ein Zeichen, dass die
Talsohle durchschritten ist.

KOTIERTE UNTERNEHMEN: 3'533
MARKTKAPITALISIERUNG :

USD 4'985 MRD.

UMSATZ: JPY 114,7 MRD. (CHF 1,1 MRD.)
BESCHAFTIGTE: 975

STATUS: OFFENTLICH
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NYSE
DER AMERIKANISCHE
TRAUM

| ag

Die grosste Borse
der Welt profitiert
von einer starken Medienauf-

merksamkeit, mit der sie Unter-
nehmen aus aller Welt anlockt.

Die New York Stock Exchange
(NYSE) ist die mit Abstand grosste
Baorse der Welt. Die Marktkapi-
talisierung der kotierten Unter-
nehmen belauft sich auf fast
19’000 Mrd. Dollar, verglichen

mit nur 7°500 Mrd. Dollar fur die
direkte Verfolgerin NASDAQ. Nach
der Fusion mit der Euronext im
Jahr 2007 wurde sie 2013 von
dem US-Konzern Intercontinental
Exchange (ICE) Gbernommen, der
etwa 20 spezialisierte Handels-
plattformen betreibt, vor allem fir
Derivate. An der New Yorker Borse
wurden kirzlich die fantastischen
IPOs von Alibaba, Ferrari und

Visa realisiert, und alle grossen
Unternehmen der Welt traumen
davon, hier gelistet zu sein. Warum
eigentlich ?

Zunachst einmal verfigt die NYSE
Uber die grosste Investorenbasis
der Welt. «Ein grosses Unter-
nehmen ist fast gezwungen, an
die New Yorker Borse zu gehen,

da dies der einzige Standort ist,
dessen Investoren einen grossen
IPO finanzieren kdnnen », sagt ein
Analyst. Die Unternehmen schat-
zen zudem das Regelwerk der
New Yorker Borse, die in Bezug auf
Aktien ohne Stimmrecht eine Vor-
reiterrolle einnimmt, wodurch eine
kleine Gruppe von Aktionaren die
Kontrolle Gber ein Unternehmen
haben kann. Nicht zuletzt begris-
sen die Unternehmen die grosse
Aufmerksamkeit der Medien fur

BORSE

die NYSE: Eroffnung des Marktes
mit Glockenlauten und globale
Berichterstattung. «Es ist gut fir
das Image, an der gleichen Barse
kotiert zu sein wie die renommier-
testen Unternehmen der Welt »,
so der Analyst. «Das war auch
2015 fur Ferrari der Grund fur die
Kotierung.»

KOTIERTE UNTERNEHMEN: 2’330
MARKTKAPITALISIERUNG:

USD 18’832 MRD.

UMSATZ: USD 3,3 MRD.
BESCHAFTIGTE: 5500

STATUS: OFFENTLICH

[LONDON STOCK|
[EXCHANGE
DER SCHATTEN
DES BREXIT

Wahrend sich Grossbritanni-

en auf den Austritt aus der
Europaischen Union vorbereitet,
will die LSE durch einen Zusam-
menschluss mit der Frankfurter
Borse ihre Zukunft retten.

Das Referendum der Briten vom
23. Juni wirft einen Schatten auf
die funftgrosste Borse der Welt.
Es bleibt abzuwarten, welche Ver-
einbarung Grossbritannien mit der
Europaischen Union treffen wird.
Die Risiken fur die London Stock
Exchange (LSEJ sind jedenfalls
gross. «0Ohne EU-Pass verliert

die Londoner Borse ihre Han-
dels- und Clearinggeschafte in
Euro. Das sind ausserst lukrative
Aktivitaten », erklart Sofia Ramos,
Spezialistin fiir Borsenwettbewerb
an der ESSEC Business School in
Paris. Und aus regulatorischen
Grinden wollen Unternehmen aus
Europa ganz bestimmt nicht an ei-
ner Borse ausserhalb der Europa-
ischen Union kotiert sein. Deshalb
ist die im Marz eingeleitete Fusion
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zwischen den Borsen in London
und Frankfurt nun wichtiger denn
je: «Die LSE konnte dadurch in
der EU bleiben», so die Expertin
weiter. Allerdings haben mehre-
re europaische Lander, darunter
Frankreich, Belgien und Portugal,
bereits Widerstand gegen das
Vorhaben angekindigt, da sie
negative Auswirkungen dieser
Konzentration auf ihre eigenen
Kapitalmarkte befurchten.

Die LSE, die bereits mit der Mailan-
der Borse verbunden ist, und die
Deutsche Borse waren zusammen
die Borse mit dem grossten Umsatz.
«Sie wirden erhebliche Skalenef-
fekte erzielen. Dadurch verringerten
sich die Kosten, und sie wirden
mehr Investoren anziehen», meint
Sofia Ramos. Dartber hinaus haben
die beiden Unternehmen bereits
angekindigt, 1’250 Angestellte ent-
lassen zu mussen, falls die Fusion
nicht zustande kommt.

KOTIERTE UNTERNEHMEN : 2'629
MARKTKAPITALISIERUNG :

USD 3'589 MRD.

UMSATZ: GBP 2,4 MRD.
BESCHAFTIGTE: 5'551

STATUS : OFFENTLICH

| NASDADO |
DIE ERSTE
ELEKTRONI-
SCHE BORSE

’/\/7l

Die auf technologische Start-
ups spezialisierte kleine
Schwester der NYSE ist mit
ihrem Sektor gewachsen und zur
zweitgrossten Borse der Welt
aufgestiegen.

Die 1971 gegrindete NASDAQ war
die erste Borse, die elektronische
Transaktionen einfihrte - eine
Revolution in einer Branche, in
der bis 1987 fast alles per Tele-



fon abgewickelt wurde. So wurde
sie attraktiv fur innovative Un-
ternehmen und setzte sich von
der NYSE ab - als amerikanische
Borse der Start-ups. Verstarkt
wurde dieser Trend dadurch, dass
eine Kotierung an der NASDAQ 70
bis 80 Prozent weniger kostet als
an der NYSE. Auch die Anforderun-
gen bei Transparenz und Kapital
sind niedriger. Seitdem ist die
NASDAQ mit ihrem Sektor ge-
wachsen und zur zweitgrossten
Borse der Welt aufgestiegen.

P Th B e
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Die Start-ups von einst sind
heute Riesen: Apple, Microsoft,
Alphabet (Google) sind hier
kotiert. 2007 kam die Fusion mit
der Plattform OMX, ein Verbund
der Borsen von Stockholm,
Kopenhagen, Helsinki, Reykja-
vik, Tallinn, Riga, Vilnius und
Eriwan. Im Jahr 2013 Gbernahm
die Gruppe Dienstleistungen des
Medienkonzerns Thomson Reu-
ters und kaufte 2016 Internati-
onal Securities Exchange, einen
Derivatmarkt.

\u 05 ¥ D
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KOTIERTE UNTERNEHMEN: 2'877
MARKTKAPITALISIERUNG :

USD 7513 MRD.

UMSATZ: USD 2,1 MRD.
BESCHAFTIGTE: 3'824

STATUS : OFFENTLICH

| Anlageideen im

Niedrigzinsumfeld?
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Game
over fur

Microsoft?

15 Jahre nach dem Einstieg in den
Videospielmarkt hat der US-Riese Schwierig-
keiten, mit seinem wichtigsten Konkurrenten

Sony mitzuhalten. Eine Analyse.

MICHEL BECK

ach einer selten schlech-
ten Phase rihmte sich
Microsoft im Juli dieses

Jahres damit, mehr Videospielkonso-
len als sein Rivale Sony verkauft zu
haben. Ein durchaus bemerkenswer-
tes Ergebnis, wenn man bedenkt,
wie deutlich die Playstation 4 des
japanischen Herstellers seinen
amerikanischen Gegenspieler seit
der Einflhrung der beiden Gerate im
November 2013 am Markt dominiert
hat. Der Gigant aus Japan kann sich
damit bristen, mehr als 40 Millionen
Geréate verkauft zu haben, wahrend im
selben Zeitraum gerade einmal halb
so viele Xbox-One-Konsolen abgesetzt
wurden. Dieser Unterschied ist enorm
und die Situation Uberhaupt nicht zu
vergleichen mit der Vorgangergenera-
tion, bei der die Xbox 360 zwar einige
Jahre lang vorn lag, dann aber von der
ein Jahr spater erschienenen Playsta-
tion 3 eingeholt wurde. Um Sony das
Wasser reichen zu konnen, hat die
von Bill Gates gegriindete Firma seit
ihrem Eintritt in den Videospielmarkt
im November 2001 enorme Summen
ausgegeben. So gab Robbie Bach,
ehemaliger Microsoft-Mitarbeiter und
«Vater» der allerersten Xbox mit

24 Millionen verkauften Exempla-
ren, vergangenes Jahr zu, dass das

Unternehmen allein bei diesem Pro-
jekt funf bis sieben Mrd. Dollar Minus
gemacht habe.

Glimpflicher lief es mit der Folge-
generation ab, die mit mehr als

85 Millionen verkauften Geraten

ein grosser Erfolg war und fast das
Niveau der Playstation 3 (86 Mil-
lionen) erreichte — wahrend der
absolute Spitzenreiter damals die
Wii von Nintendo (102 Millionen)
war. Hinsichtlich der Unternehmens-
bilanz verschleiern diese Zahlen
jedoch eine unschone Wirklichkeit.
So schatzten einige Analysten im
Jahr 2013 die Summe der bisherigen
Verluste des Bereichs Xbox auf zwei
bis drei Mrd. Dollar pro Jahr. Damals
fragten sich viele, ob es fur Micro-
soft nicht gunstiger ware, sich aus
diesem Bereich zurlickzuziehen, der
immer mehr einem Minenfeld glich. In
der Tat zwingt der kostspielige Kon-
solenmarkt die meisten Hersteller,
Produkte zu lancieren, deren Gesamt-
produktionskosten den Verkaufspreis
Ubersteigen. So kostete eine Xbox
One, die zu Beginn zum Preis von
499 Dollar angeboten wurde, den
Hersteller allein 471 Dollar fir die
Bauteile. Und damit sind tatsachlich
nur die Baukosten abgedeckt, ohne
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Bertcksichtigung der Ausgaben fir
Forschung und Entwicklung oder
Marketing.

Doch Microsoft ist hartnackig. Trotz
der Schwierigkeiten mit der Xbox One
und eines Gaming-Bereichs, der die
Bilanz im ersten Quartal des Ge-
schaftsjahres 2016 mit einem Rick-
gang von 9 Prozent (152 Mio. Dollar)
belastete, hat der Riese gerade neue



Versionen seiner Vorzeigekonsole auf
den Markt gebracht. Die in mehreren
Varianten erhaltliche Xbox One S (das
«S» steht fur Slim) ist 40 Prozent
kleiner und bietet einige technologi-
sche Finessen, wie etwa die auto-
matische Anpassung der Aufldsung
bei 4K-Fernsehgeraten. Auch scheint
Microsoft mit einem Preis von 299
Dollar fur das Einstiegsmodell Xbox
One S in die Offensive zu gehen, was
sich mit Blick auf Thanksgiving und
die bevorstehenden Weihnachtsfeier-
tage durchaus als clevere Strategie
erweisen konnte. Nach der Einfih-
rung in den USA und in Grossbritan-
nien Anfang August waren einige
Modelle der neuen Konsole P

PORTRAT

Xbox oder Playstati-
on? Dieser Besucher
der Electronic Enter-
tainment Expo (E3) in
Los Angeles scheint
sich bereits entschie-
den zu haben.

REUTERS / LUCY NICHOLSON
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INTERVIEW

Laurent Michaud,
Digiworld
Institute

«MICROSOFT GIBT
DIE HOFFNUNG
AUF DIE
SPITZENPOSITION
NICHT AUF »

Fiir Laurent Michaud, Senior
Consultant beim Digiworld Institute,
ist die Schlacht fiir die Firma aus
Redmond noch nicht verloren.

Microsoft wird den Verkaufs-
zyklus seines Gerits auf diese
Weise sicher um einige Monate
verlingern und entsprechend
einige Hunderttausend Exem-
plare mehr absetzen kénnen.
Insgesamt wird das aber nichts
Wesentliches an der bekannten
Situation &ndern, dass Sony
diese Generation mit der
Playstation 4 dominiert, wih-
rend Nintendo im Vergleich zur
letzten an Boden eingebiisst
hat. Microsoft zieht sich ganz
gut aus der Affire, allerdings
nicht so gut, wie man es sich
beim Start der Xbox One erhofft
hatte. Ich sehe nicht, wie sich
der derzeitige Trend umkeh-
ren liesse. Vielleicht gehen die
Zahlen fiir die Xbox One noch
mal nach oben; das wird sich
aber nicht besonders auf die Ge-
samtverkaufszahlen des Gerits
auswirken.

Das ist reine PR. Da wird jede
noch so kleine positive Kenn-
zahl genommen und gross ver-
kiindet. Der Konsolenverkauf
im Juli entspricht nur einem
winzigen Teil dessen, was das D
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Microsoft zufolge sehr schnell
ausverkauft. Allerdings verdffentlicht
das amerikanische Unternehmen

wie Ublich keine Verkaufszahlen. Vor
einigen Monaten ersetzte es diese
Angabe durch die schwammigere
Grosse MAU (Monthly Active Users)
des Online-Dienstes Xbox Live.

Umfeld bewirbt der

Zukunftsprojekte

Auf unsere Anfrage hin verweist der
Konzern auf die vielen Stunden (1,55
Milliarden), die die Spieler an dem Ge-
rat verbringen... Als wir das Gesprach
jedoch auf das heikle Problem der
Rentabilitat des Bereichs Xbox lenken,
begnugt sich das Unternehmen mit
einem lapidaren «Wir sind stolz auf
unsere Marktposition» und tut alles,
um die Frage nicht beantworten

zu missen. Der Geschaftsbereich
Gaming ist schwer zu beziffern, da

er in den Abschlissen unter die sehr
allgemeine Kategorie «More personal
computing » fallt und nicht separat
ausgewiesen wird. Man schatzt den
Bereich aber auf etwa 7 Prozent des
Gesamtumsatzes. Kein Wunder, dass
es sich dabei um ein sensibles Thema
flr das amerikanische Unternehmen

¢

XBOX

4
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handelt. Umso mehr, als diverse Ana-
lysten, unter ihnen Michael Pachter
von Wedbush Securities, einen langsa-
men Ruckgang fur den Konsolenmarkt
in den nachsten Jahren vorhersagen.

In diesem schwierigen Umfeld zieht
Microsoft es vor, seine Zukunftspro-
jekte zu bewerben, wie die nachste,
flir 2017 geplante Konsole Project
Scorpio. Das neue Gerat, das bereits
als Premiumprodukt angekiindigt
wurde, soll die aktuelle Generation
nicht vollstandig ersetzen, sondern
parallel dazu angeboten werden. Es
richtet sich an anspruchsvolle Gamer,
vergleichbar mit dem Controller «Eli-
te » fur die Xbox One, der fast drei-
mal so viel kostet wie ein klassischer
Controller. Die Scorpio wird Microsoft
auch Gelegenheit geben, ganz offizi-
ell in den technisch sehr anspruchs-
vollen Kampf um die virtuelle Realitat
einzusteigen. Allerdings wird Sony

in der Zwischenzeit schon wieder
vorgeprescht sein. Im Oktober brin-
gen die Japaner ihre VR-Brille PSVR
fur die Playstation 4 auf den Markt.
Das Risiko, abgehangt zu werden, ist
also enorm, aber Microsoft zieht es
sicher vor, fur die aktuelle Generation
Schadensbegrenzung zu betreiben,
um die nachste besser vorbereiten

zu konnen. Und sich dann vielleicht
endlich gegen seinen Konkurrenten
durchzusetzen... 4

..f’
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Pressekonferenz bei
Microsoft anlédsslich
der E3 in Los Angeles
im Juni dieses Jah-
res: Das US-amerika-
nische Unternehmen
kiindigte bei der Ver-
anstaltung seine neue
Xbox One S an, die
kompakter und etwas
leistungsfahiger als
das Vorgéngermodell
sein soll.

P -G
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Unternehmen in den Spitzen-
zeiten im Dezember umsetzt.

Die VR-Brille von Sony weckt
grosse Erwartungen, und
Microsoft hat augenscheinlich
nichts, um da mitzuhalten. Da-
her bleibt wohl die ndchste Ge-
neration abzuwarten, damit wir
wissen, wie sie sich hinsichtlich
dieser Logik, das Videospieler-
lebnis neu zu denken, positio-
nieren werden.

Bei jeder neuen Geritegene-
ration werden die Karten neu
gemischt. Nintendo hat von

der Gamecube nur 25 Milli-
onen verkauft, bevor die Wii
mit 140 Millionen Geréten zum
Verkaufsschlager wurde. Dass
Microsoft die Schlacht um die
achte Generation verloren hat,
bedeutet nicht, dass sie die
neunte nicht gewinnen kénn-
ten! Sie geben die Hoffnung auf
die Spitzenposition nicht auf.
Als Microsoft auf dem Markt
aufgetaucht ist, sagten die
Verantwortlichen: « Wir bleiben
mindestens 25 Jahre.» Bilanz
wird also erst nach 25 Jahren
Geschiftstitigkeit gezogen.
Ausserdem gilt es zu bedenken,
dass Microsoft nicht nur des
Spiels und der Spieler wegen
da ist. Gegenwairtig geht es um
die Eroberung des digitalen
Haushalts, das heisst um die
Eroberung der Multimediabox
als letztes fehlendes Ketten-
glied, das fiir die erfolgreiche
Steuerung von Vorgéngen
innerhalb eines Haushalts not-
wendig ist. Alles, was mit dem
Thema Smart Home zu tun hat,
muss notwendigerweise iliber
eine solche Box, eine Zugangs-
verwaltung oder eine Software
erfolgen. Unternehmen wie die
GAFA (Google, Apple, Facebook,
Amazon, Anm. d. Red.) und
Microsoft arbeiten zurzeit in
sdmtlichen Lebensbereichen,
die unseren Alltag beriihren, an
den Anwendungsméglichkeiten
der Zukunft - von der Unterhal-
tung iiber die Gesundheit bis
zur Haustechnik. 4



ALLES ANDERE ALS
BODENSTANDIG.

Big Pilot’s Watch Spitfire.
Ref. 5009: Dieses Meisterstlick von IWC bie-
tet keinen Grund zu falscher Bescheidenheit.
An der Fliegeruhr mit dem gréssten von IWC
gefertigten Uhrwerk héatten seinerzeit auch die
Piloten der Supermarine Spitfire grossen
Gefallen gefunden. Brilliert diese Uhr doch
neben ihrem imposanten Ausseren auch durch
technische Finessen: Sei es das Innengehau-

SCHAFFHAUSEN
AUTOMATIC

se aus Weicheisen zum Schutz vor Magnetfel-
dern oder die Gangreserve von 7 Tagen. Alles
in allem ist dies ein Zeitmesser, der nicht nur
Piloten in Versuchung fihrt, eine Weile abzu-
heben. IWC. ENGINEERED FOR MEN.

Mechanisches Uhrwerk, Automatischer Pellaton-Auf-
zug, Manufakturkaliber 51111, Gangreserve nach Voll-
aufzug 7 Tage, Gangreserveanzeige, Datumsanzeige,
Zentrumsekunde mit Stoppvorrichtung, Verschraubte

Join the conversation on
#B_Original.

Krone, Saphirglas, gewolbt, beidsaitig entspiegslt,
Spezielle Bodengravur (Abkildung), Wasserdicht 6 bar,
Durchmesser 46 mm, Kalbslederarmband von Santoni

IWC Schaffhausen Boutique Schaffhausen
Baumgartenstrasse 15, 8201 Schaffhausen
Tel. 052 630 50 30

IWC Schaffhausen Boutique Genéve
Rue du Rhone 3, 1204 Genéve
Tel. 022 310 36 86

IWC Schaffhausen Boutique Zirich
Bahnhofstrasse 61, 8001 Zurich
Tel. 044 211 00 55

iwc.com

IWC

SCHAFFHAUSEN


http://www.iwc.com/de/

Das Leben ist*zu kurz,
um nicht langfristig
zu denken.

Ein gutes Fondsmanagement besitzt die Eigenschaften eines
Elefanten. Deshalb handeln wir mit Besonnenheit, Erfahrung

ETHENEA

und Gespiir. Uberzeugen Sie sich selbst: der vermogensverwaltete managing the Ethna Funds

Mischfonds Ethna-AKTIV von ETHENEA. ethenea.com

Ausfiihrliche Hinweise zu Chancen und Risiken entnehmen Sie bitte dem letztgiiltigen Verkaufsprospekt. Massgeblich sind die Angaben im Verkaufsprospekt sowie der aktuelle Halbjahres-
und Jahresbericht. Den Verkaufsprospekt, die Berichte sowie die Wesentlichen Anlegerinformationen erhalten Sie kostenlos bei der Verwaltungsgesellschaft ETHENEA Independent

Investors S.A., 16, rue Gabriel Lippmann, L-5365 Munsbach oder bei der Vertreterin in der Schweiz IPConcept (Schweiz) AG, In Gassen 6, Postfach, CH-8022 Ziirich. Zahlstelle in der
Schweiz ist die DZ PRIVATBANK (Schweiz) AG, Miinsterhof 12, Postfach, CH-8022 Ziirich.
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UNTERNEHMENSKULTUR

SWISSQUOTE NOVEMBER 2016

In jeder Ausgabe befasst sich « Swissquote Magazine » mit Aspekten
der Kommunikation oder der Selbstdarstellung eines borsenkotierten
Unternehmens und dem Bild, das es damit zu vermitteln sucht. Diesmal geht
es um die Kunstsammlung von Nestlé.

Nestlé ubt sich
in Zuriuckhaltung

RINNY GREMAUD

as sofort auf-
fallt, ist das
Missverhaltnis.

Die Sammlung umfasst 300
Werke, die zwar allesamt
hochkaratig sind, im Ver-
gleich zu den 30’000 Expo-
naten der UBS-Sammlung
oder selbst den 2’000 von
BCV jedoch fast schon wie
ein Understatement wirken.

Understatement, Nestlé ?
Kaum vorstellbar. So viel

ist jedenfalls sicher: Die
weltweite Nummer eins im
Lebensmittelsektor hat ihre
Kunstsammlung anlasslich
des 150-jahrigen Kon-
zernbestehens im Musée
Jenisch in Vevey ausgestellt
und die Tore ihres Hauptsit-
zes geoffnet, der einen Teil
dieser Werke beherbergt.

Und so fangt man also an.
Wenn sich dann die erste
Begeisterung wieder gelegt
hat Uber die Art und Weise,
wie sich die Installationen
von Ellsworth Kelly,
Alexander Calder oder
Ulrich Rickriem in diesem
architektonischen Wun-
derwerk von Jean Tschumi
entfalten, und nachdem
man es naturlich auch ge-
nossen hat, im Museum von
einem Picasso zu einem
Warhol, von einem Tinguely
zu einem Fischli & Weiss
zu schlendern, wenn also
dieses angenehme Geflhl
verebbt ist, dann kommt

NESTLE
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Henri Chopin - &
Oui Vie, 1982 *
Typographie auf
Papier, 29.5 x 21 cm

langsam die Erkenntnis
hoch, dass das irgendwie
nicht das war, was man von
einem internationalen Kon-
zern mit einem Jahresge-
winn von 9,1 Mrd. Franken
erwartet hatte. Man fragt
sich: «Wo zum Teufel sind
die Jeff Koons ?»

Denn da, wo Kunst und
Grosskapital aufeinander-
treffen, ist man inzwischen
eigentlich anderes ge-
wohnt: Spektakulares und
Superlative, gigantische
Transaktionen und letzt-
lich auch eine echte wenn
schon nicht Kommunika-
tions-, dann doch zumin-
dest Investitionsstrategie.

Nicht so bei der Nest-
é-Sammlung. Die aus-
gestellten Werke sind
bescheiden, selbst dann,
wenn sie gewaltig sind,
beruhigend, selbst wenn
sie ironisch sind. Und wenn

il Sl aui ni @i i dondaidon )
ol sadonlouTduwiot dpul g Auliont

'

man sie alle nebeneinander
betrachtet, sagen sie nichts
Uber das Unternehmen

aus, sie vermitteln keine
verstandliche Botschaft,
erzahlen keine Geschichte.
Das Ganze wirkt wie eine
Privatsammlung.

Grund hierfur ist die Art
ihrer Entstehung: Als
Jean Tschumi 1960 sein
grandioses Gebdude am
Rande Veveys Ubergeben
hatte, musste der Konzern
gegen seinen Willen eine
Art Akquiseprogramm auf-
legen. Der Architekt hatte
namlich Raume entworfen,
die zwangslaufig mit Kunst
gefillt werden mussten,
und so wurden Werke
bestellt, um sie in diesen
Raumen aufzuhangen.
Anschliessend passierte
erst einmal 30 Jahre lang
gar nichts, bis ein Asthet
an die Spitze des Verwal-
tungsrates trat. Ab den

90°-Jahren vergrosserte
sich die Sammlung (oder
auch nicht) in Abhangigkeit
von der Personlichkeit und
dem Geschmack des jewei-
ligen Unternehmenschefs.

Daher rihrt auch das
Geflihl, dass es sich bei der
Kollektion eher um Erbsti-
cke als um das Ergebnis
einer bewussten Investiti-
onsstrategie handelt. Die
wie Familienschmuck von
einem CEO an den nachs-
ten weitergereichte Samm-
lung wurde hin und wieder
anlasslich eines Jubilaums
gezeigt, nur um daraufhin
wieder in Vergessenheit zu
geraten. Unter dem gehetz-
ten Blick von Vorstanden,
die nur damit beschaftigt
waren, Karriere zu machen,
mutierten die Kunstwerke
in der Hauptverwaltung
allmahlich zu reinen Deko-
rationsobjekten.

In Nestlés Beziehung zur
Kunst zeigt sich - ohne
dass es dem Unternehmen
selbst bewusst ware -
vielleicht am deutlichsten
eine ganz bestimmte

Seite des schillernden
Weltkonzerns: die eines
Waadtlander Industrieun-
ternehmens, dem absolut
unklar ist, wieso sich sei-
ne Mayonnaisetuben und
Fischstabchen mit einem
Jeff Koons an der Wand
besser verkaufen sollten. 4
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Handeln Sie Aktien aus aller Welt in CHF.

Mit Swissquote kdnnen Sie mehr als 500 der attraktivsten Blue
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___ BUCHER

GRIT

Von Angela Duckworth (Scribner)

THE POWER of PASSION ‘:
ond PERSEVERANCE ="

«Grit» bedeutet
«Ausdauer ».

Die renommierte
Psychologin und
Bildungsexpertin
Angela Duckworth,
die regelmassig
vom Weissen

Haus konsultiert
wird, kommt nach zehnjahriger
Forschung zu dem Schluss, dass
diese Eigenschaft fur Erfolg
weitaus wichtiger ist als der 1Q.
Talent und selbst Genialitat sind
ihrer Auffassung nach zweitran-
gig gegenlber Ausdauer, Durch-
haltevermdgen und Leidenschaft.
Das Buch erklart auch, wie man
diese Eigenschaften selbst
entwickeln und anderen dabei
helfen kann, sie zu fordern.

Ab CHF 15.-

SHOE DOG

Von Phil Knight (Scribner)

Der 78-jahrige
Nike-Griinder Phil
Knight hat seine
Memoiren vor-
gelegt, die umso
interessanter sind,
als es nur wenige
Interviews mit ihm
gibt. Der Autor
berichtet Uber die Anfange seines
Unternehmens, als dieses sich
noch damit begnugte, japanische
Sportschuhe zu vertreiben, eben-
so wie Uber Nikes Aufstieg zum
Weltkonzern. Es gibt zwar bereits
diverse Blcher Uber das Unter-
nehmen, aber dieses hier hat
den Vorteil, dass es von einem
absoluten Insider stammt. Knight
spricht in «Shoe Dog» auch Uber
seine Familie, insbesondere Uber
seinen ehrfurchtgebietenden
Vater, um dessen Anerkennung
er buhlte.

Ab CHF 15.-

FREIZEIT

HERUNTERLADEN

Hotspot Shield
SPERREN
UMGEHEN

Manche Lander
blockieren den Zu-
gang zu Websites,
die fur Reisende
nutzlich oder gar
unverzichtbar sind (zum Bei-
spiel Portale von Fluggesell-
schaften), besonders wenn sie
geschaftlich unterwegs sind.
Solche Sperren lassen sich mit
dieser App einfach umgehen,
denn ihr virtuelles privates
Netzwerk (VPN) ermaglicht
es, Uber Server in Landern
ohne Einschrankungen auf die
gewunschten Internetseiten
zuzugreifen. Die einzigen Nach-
teile: Werbung und eine mitunter
unzuverlassige Verbindung.
Gratis

Apple Store, Google Play

Y

Mobile Passport

ZEITERSPARNIS AM
AMERIKANISCHEN ZOLL
_— Mit dieser von der
\ 4 US-amerikanischen
‘)) Zoll- und Grenz-
schutzbehorde

entwickelten App
kann man nicht nur samtliche
Reisepassdaten eingeben,
sondern auch alle Formulare
speichern, die man fir den ame-
rikanischen Zoll ausfullen muss.
Bei der Ankunft auf amerikani-
schem Boden muss man dann
nur noch den Mobile Passport an
den fur diesen Zweck entwickel-
ten Automaten «vorzeigen». So
vermeidet man das Schlange-
stehen nach dem langen Flug.
Gratis

Apple Store, Google Play

SWISSQUOTE NOVEMBER 2016

Memrise

SPRACHFETZEN

Die von zwei
Gedachtnisexper-
ten entwickelte
App Memrise
erhebt nicht den
Anspruch, eine Sprache zu
unterrichten, sondern nur jene
Elemente, die man beim Besuch
eines fremden Landes unbedingt
braucht. Anhand von audiovisu-
ellen Spielen und «Flashcards »
vermittelt sie die Schlusselbe-
griffe zahlreicher Sprachen (am
besten werden die romanischen
Sprachen bedient). Die Option
«The Partial Polyglot» unter-
stltzt aber auch das Erlernen
ganzer Satze.
Gratis

Apple Store, Google Play

Units Plus
BLITZSCHNELLE
UMRECHNUNGEN

Trotz ihrer schlich-
ten Oberflache ist
Units Plus eine

der besten Apps
zur Umrechnung
verschiedenster Masseinhei-
ten (zum Beispiel Gewichte,
Langen/Grossen, Flachen, Volu-
men, Entfernungen, Tempera-
turen und Geschwindigkeiten).
Wenn sie gedffnet ist, aktuali-
siert sie zudem alle 15 Minuten
die Wahrungswechselkurse.
Besonders auf Reisen ausge-
sprochen nutzlich.

Gratis

Apple Store, Google Play
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MOTOR: VIERZYLINDER-TURBO, 1'995 CM?

LEISTUNG: 200 PS BEI 5’000 U/MIN
0-100 KM/H: 6,6 SEKUNDEN
BASISPREIS : CHF 45'850.-

ange hat sie auf sich warten

lassen, dafur glanzt sie aber auch
auf ganzer Linie! Die vergangenes
Jahr enthillte Version Quadrifoglio
Verde mit einem 510 PS starken
V6-Motor von Ferrari holte sich
kirzlich auf dem Nurburgring den Titel
der schnellsten Limousine der Welt.
Eine hervorragende Visitenkarte fir
die zivilisierteren Ausfiihrungen der
Giulia, wie das Benzinmodell 2.0 Turbo

JAGUAR Xlé, DIE KATZE

Der «kleine » Jaguar setzt ahnlich wie die Alfa
Giulia auf Charme und Dynamik. Die Motorleistung
liegt bei maximal 340 PS. Der Innenraum ist niich-
tern gehalten bei mittelmassigem Platzangebot.
2.0 Turbo Achtgang-Automatik, ab CHF 44'900.-

SWISSQUOTE NOVEMBER 2016
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Das beachtliche Comeback von Alfa Romeo im Premiumsegment

MultiAir. 200 PS und 330 Newtonmeter
Drehmoment beschleunigen die nur
eineinhalb Tonnen schwere Mittelklas-
se-Limousine (mit 4,64 Metern Lange)
wie von allein. Optisch ist das Modell
Giulia eine Augenweide, daher wird es
oft als kleine Schwester des Mase-
rati Ghibli angesehen. Als Begrinder
der modernen Sportlimousine in

den S0ern ist Alfa Romeo diesem
Segment immer treu geblieben, auch
wenn man Fehler gemacht hat. Mit
der Giulia durften die Mailander verlo-
renen Boden gutmachen. Vor allem
mit der Rickkehr zum Heckantrieb,
der noch mehr Dynamik verspricht,
und einer einzigartigen Plattform,

die fur optimale Balance sorgt - das

PHILIPP MULLER

ALFA ROMEO GIULIA, SPORTLICH VON NATUR AUS

AUDI AL, DER FELS IN DER BRANDUNG

Ganze mit viel Komfort. Neben der
200 PS starken Version mit exzellen-
tem ZF-Achtgang-Automatikgetriebe
soll Ende des Jahres auch eine Allra-
dantrieb-Variante mit 280 PS auf den
Markt kommen. Beste Voraussetzun-
gen also, um die Herzen der Helvetier
hoherschlagen zu lassen. Ein solches
Auto wartet auch mit einer umfas-
senden Hightech-Ausstattung auf.
Insofern behauptet Alfa Romeo sei-
nen Platz, kann aber die Flihrungs-
position von Mercedes-Benz, BMW
oder Audi nicht infrage stellen. Beim
Euro-NCAP-Crashtest jedoch ist die
Giulia eine echte Referenz, was die
Qualitat dieser gelungenen Limousine
unterstreicht. Das hat seinen Preis. 4

Das Erfolgsmodell A4 wurde 2015 zum x-ten Mal
Uberarbeitet und besticht durch Qualitat und Aus-
stattung (Virtual Cockpit), gutes Fahrverhalten und
ein gefalliges Design. Bis zu 354 PS (S4 Quattro).
2.0 TFSI S tronic, ab CHF 49°050.-
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REISE

Die Strasse
am Ende der Welt

Anders als das von Touristen Uberrannte Argentinien ist das
chilenische Patagonien ein wildes und naturbelassenes Reiseziel
- vor allem wegen bzw. dank des unwirtlichen Klimas und der
zerklufteten Landschaft. Wer sich jedoch davon nicht abschrecken
lasst, muss sich nur noch ins Auto setzen und einfach losfahren:
Entlang der legendaren Carretera Austral, der Verlangerung der
berihmten Panamericana, offenbart diese Region am Ende der Welt
ihre kinoreifen Landschaften. Eine Reise
von Nord nach Sid.

SALOME KINER

SWISSQUOTE NOVEMBER 2016



bwohl sie in einem
Atemzug mit legendéren
¥ Roadtrips wie der Route
66 oder der Strasse der Kasbahs
genannt wird, ist die Carretera
Austral oder Ruta 7 noch relativ
neu. Der Bau begann im Jahr
1976 unter Augusto Pinochet.
Um die Souyerénitit des-chileni-
schen Territoriums angesichts
dg_r,ﬁedrohung durch den

’Nachbarn Argentinien gewéahr-

lelstenzu kénnen, lancierte der

FGeneral ein ehrgeiziges Infra-
.':*'s}trukturprOJekt das den Norden

mit dem Siiden des Landes

A _verbinden und die abgeschiede-

"nen Dérfer an der Grenze an den
Rest des:Landes anschliessen
sollte. Das Ergebnis:1'240
Kilometer Strasse von Puerto
Montt im Norden bis'nach Villa
O’Higgins im Siiden, immer
wieder unterbrochen von Fjor-
den und majestétischen Glet-
schern,yon phosphoreszieren-

. _den Seen, riesigen Farnen und

BILL HERTHA

2 NATIONALPARK
= ) QUEULAT

.6 LAGO

3 GENERAL
CARRERA

A ’

B’erg eln. Die Bezéﬂishnung b
dieser egﬁon als <0Ende der ; her "lIm zZu FuSS\oder Zu Pferd )

Welt» = wie ini Ubrlgen,auch ein Wahderungen zu machen, in den;
Streqkenabschnltt der’ Ruta_Z ! Gewéssern vor Kap Hoorn Boot:
heisst - ist keinesfalls ﬁbertfiebén. [ zu fahren, die Stadt Ushuaia zu 3
“/ilerkunden, mit déen Héanden Lachs™n © * %
zu fangen, Karfiele zu beobach= i
ten-oder mit dem Hubschrauber
iber Gletscher zu ﬂlegen »Die: -
Ruta'7und die LandSchaften
“dureh die slt; sich' schla)}gelt
‘lassen kaum éinen W.unsch
“.offen. Die Statlonen entlang der
Strecke kann Jeder seibs; in
Abhanglgkelt von seinen‘ilnteres-
sind; wurde die Region erst spét -~sen-wihlen. Nachfolgend ein
besiedelt. Es ist kein kulturelles ~kleiner Vorgeschmack von Nord
Reiseziel, aberein Paradles fur L :nach Sud > 7

oy e y \

o

Hubert Vereecke, Stidameri-
ka-Spezialist beim Reiseveran-
stalter Au Tigre Vanillé, gerat ins
Schwérmen, wenn er von all‘den
Aktivitaten berichtet, die im
unglaublich vielfédltigen chileni-
schen Patagonien moglich sind:
«Da die Bedingungen nicht
gerade menschenfreundlich:

' haben, denn Tankstellen sind dusserst rar.

"/-\usserrdem empfiehlt sich ein Wagen mit
Allradantrleb da die Carretera Austral nur
Zur. Hétfte asphaltle'rt ist.

- _Ab Dezembigt 2016.wird'es auch eine
Flugverbindung zwischer: Santiago und
Puerto-Natales geben. \lon dort ist der

: Tc;rre;_'del Paine gut zu erreichen.

'FORTBEWEGUNG

In.Puerto.Montt, das man mlt dem: Flug- - -
zeug von Santiagg-aus. errelch‘t lasst sich =
problemlos ein Wagen mleten Die Auto-
vermietungen Hertz und Europcar ermog-
lichen die Riickgabe in Punta“Arenas, ganz -,
im Stden Patagoniens. Es-ist empfehlehs:_
wert, stets einen Benzinkanister dabeizu-
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Er wird Ventisquero Colgante genannt: ein im Dschun-
gel hangender Gletscher inmitten des immergrinen
«Zauberwalds » zwischen Lianen und Kolibris. Erreich-
bar ist er zu Fuss. Nach drei Stunden gelangt man zu
einem Aussichtsturm, von dem man das beeindruckende
Schauspiel des kalbenden Gletschers sehen kann. Auch
vom Wasser aus lasst sich der Ventisquero Colgante
betrachten: Da er jedes Jahr kleiner wird, ergiesst sich
aus dem Gletscher mittlerweile eine Art Kaskade, unter
der man mit dem Kajak durchfahren kann. Kombinieren
lasst sich dieses Erlebnis zum Beispiel mit einem
Besuch in den Thermalbadern «Del Ventisquero ».

REISE

1. Chiloé

SWISSQUOTE NOVEMBER 2016

Die 60 Kilometer vom Startpunkt
Puerto Montt entfernte Insel wartet
mit einem Naturschutzgebiet auf, in
dem es sich manchmal Pinguine
bequem machen. Das Eiland verzau-
bert seine Besucher mit zahlreichen
Holzkirchen und Pfahlbauten, den
«Palafitos ». Die Bewohner von
Chiloé sind sehr aberglaubisch und
erzahlen sich noch heute die Mythen
von Sagengestalten aus dem Meer,
die der Insel angeblich eine mysti-
sche Aura verleihen. Nutzen Sie die
Zeit vor Ort, um Austern zu probieren
und frischen Lachs zu geniessen.

3. Lago General Carrera

Der turkisfarben schimmernde See
zwischen Chile und Argentinien ist
eine wahre Augenweide. Im Laufe der
Jahrtausende ist hier eine der grossen
Attraktionen des Landes entstanden:
die Marmorhohlen - ins Wasser
gesturzte Felsblocke, die aussehen,
als hatten sie sich aus den Tiefen des
Sees erhoben. Diese imposanten
Wasserkapellen lassen sich per Boot
besichtigen. «Ich empfehle den
Besuchern immer, mehrere Tage pro
Ort einzuplanen. Das Wetter in Chile
ist sehr wechselhaft. An einem Tag
kann man innerhalb von wenigen
Stunden schonsten Sonnenschein und
einen Schneesturm erleben. Fir eine
Gletscherwanderung sollte das
Wetter aber gut sein», verrat Ximena
Dipp, Spezialistin fur die Region und
Geschaftsfihrerin des Hotels Awa in
Puerto Varas.



4. Torres del Paine

Es sind zwar Erweiterungsarbeiten vorgesehen, aber
bis heute endet die Ruta 7 noch in Villa O'Higgins.
Von diesem Dorf aus geht es nur noch mit der Fahre
weiter. Es lohnt sich aber sehr, die Reise bis zum
Nationalpark Torres del Paine fortzusetzen. Ein Mekka
fur Trekking-Freunde, die sich hier an den berihmten
W-Trek wagen. Der Nationalpark ist vielleicht der
bekannteste, aber auch der wildeste Teil des chileni-
schen Patagonien. Hier wachsen die Baume kreuz und
quer durcheinander, Berggipfel ragen in den Himmel,
und der Wind weht herausgerissene Zaunlatten durch
die Gegend. «Man sollte auf jeden Fall ein Gore-
tex-0utfit, Wanderschuhe und Ersatzbatterien dabei
haben: Die Kalte ist der grosste Feind von Elektroge-
raten», warnt Ximena Dipp, die friher das Hotel Awasi
geflihrt hat. Diese Unterkunft bietet ihren Gasten
massgeschneiderte Exkursionen an: Besteigung des
Grey-Gletschers, Vogelbeobachtung, Kajak, Mountain-
biking oder Ausritt zu Pferd mit einem Gaucho, einem
jener Anden-Cowboys, die fir ihren Mut berihmt sind.
Ximena Dipp empfiehlt auch den Veranstalter Antares
Patagonia, «der auch den extremsten Bedurfnissen
gerecht wird». 4

REISE

REEVE JOLLIFFE
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Aussergewdhn-
liche Lodges

Nach einem Tag auf unebenen Strassen
und in staubiger Luft tut eine Nacht in
einem hochwertigen Bett mit kuscheliger
Bettwasche besonders gut. Zufallig ist die
Carretera Austral gesaumt von prachtigen
Oko-Lodges. Alle bieten auch gefiihrte
Touren an. Eine Auswahl:

HOTEL AWA

Die gastronomische Alternative zum un-
spektakularen Puerto Montt. Ein idealer
Ort, um mit Blick auf den Vulkan Osorno
und den See Llanquihue die Reise vorzu-
bereiten. Geoffnet ab 1. Oktaober.

PREIS: AB 340 FRANKEN FUR ZWEI PERSONEN.
WWWHOTELAWA.CL

PUYUHUAP! LODGE & SPA

Nur sechs Kilometer vom Nationalpark
Queulat entfernt und nur per Fahre zu
erreichen. Die Lodge aus Schiefer und Holz
bietet ein Thermalbad und den Blick auf
die Dorita-Bucht. Preis: 790 Franken fir
zwei Personen inklusive Vollpension, Open
Bar, gefuhrter Touren und Spa.
WWW.PUYUHUAPILODGE.COM

TERRA LUNA PATAGONIA

Am Fusse des Lago General Carrera. Bun-
galows und kleine Chalets. Im Angebot:
Ausfliige mit dem Hubschrauber und
Bootstouren zu den Marmorkapellen.

PREIS: AB 250 FRANKEN FUR ZWEI PERSONEN (OHNE
AUSFLUG).

WWW.TERRALUNA.CL

Das studlichste Hotel von Relais & Cha-
teaux weltweit. Modernes Design, das sich
aber in die Natur einfugt. Jede Villa verfugt
Uber Kamin, Jacuzzi, Panoramablick (Nati-
onalpark Torres del Paine) und ein eigenes
Auto mit Fuhrer.

PREIS: 6’400 FRANKEN FUR DREI UBERNACHTUNGEN MIT ZWEI
PERSONEN (ALL-INCLUSIVE).

WWW.AWASIPATAGONIA.COM
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Der zyprische Designer Stelios
Mousarris ist vor allem fur seine
Wave-City-Kollektion bekannt, per
3D-Druck hergestellte Tische, die
vom futuristischen Universum des
Films «Inception» inspiriert sind.
Jetzt hat er eine weitere seiner
skulpturhaften Arbeiten vorgestellt:
den Couchtisch Holding On, der aus
acht Bronze-Athleten besteht, die
tapfer einen schweren Block aus
schwarzem Furnierholz stemmen.

FURS WOHNZIMMER

Wer zu Hause Fitnesstraining ma-
chen mochte, ohne sein Wohnzimmer
dafur komplett umzugestalten, fur
den durfte der SlimBean eine inter-
essante Option sein: eine regelbare
Seilzugstation, die schickes Design
und hohe Funktionalitat vereint. Das
in mehreren Farben erhaltliche Gerat
aus edlem Holz eignet sich fir mehr
als 200 Ubungen zur Kraftigung von
Ricken, Armen, Schultern, Bauch
und Beinen.

www.nohrd.com

Ab 1’ - .
b 1600 Dass ein Armband mehr als

nur ein Schmucksttck sein
kann, beweist das Tread von

VERRUCKTER FUSSBALL Leatherman. Ahnlich einem

Schweizer Taschenmesser

Die Schweizer Marke Footjeboal setzt sich das Multitool-Arm-
bietet eine T-Shirt-Kollektion band der amerikanischen
rund um das Thema Fussball an. Firma aus 29 in den einzelnen
Die bedruckten Shirts, die nichts Gliedern versteckten Werkzeu-
mit schlichten Mannschaftst- gen zusammen. Schrauben-
rikots gemein haben, spielen auf zieher, Cutter, Inbusschlissel,
originelle und humorvolle Weise Torx-Schlissel oder Flaschen-
mit verschiedenen Symbolen und offner - das Tread lasst sich
Stars des beliebtesten Sports der bis auf einen halben Zentime-
Welt. Besonders gut gefallt uns das ter genau einstellen und mit
Frankreich gewidmete Trikot mit den gewlnschten Werkzeugen
einem als Hahn verkleideten Spieler. individuell gestalten.
www.footjeboal.com

49~
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Der aus Castle Stone (einem mit
synthetischen Harzen vermisch-
ten Steinpulver) hergestellte
Kamin Milano wirkt so massiv, als
sei er aus Beton, ist aber verhalt-
nismassig leicht. Das Gerat mit
Keramikbrenner aus Edelstahl
und regelbarer Flamme wird mit
Bioethanol betrieben, ist geruchs-
und rauchfrei und stdsst lediglich
Wasserdampf und Kohlendioxid
aus. Es lasst sich problemlos von
einem Zimmer ins nachste trans-
portieren und eignet sich auch fir
den Betrieb im Freien.

MULTIFUNKTIONSSESSEL

Als Teil seiner Herbst/Winter-Kollektion prasentiert

der franzosische Mobelhersteller Roche Bobois einen
schicken und verspielten Sessel mit zahlreichen Ver-
wendungsmaoglichkeiten. Dank eines in die Sitzflache
eingelassenen Kissens, das sich nach Lust und Laune
verschieben und drehen lasst, verwandelt sich das
Maobelstick von einem Sessel in eine Chaiselongue, eine
Recamiere oder eine Spiellandschaft fir Kinder... ganz
im Sinne des Designers Stefan Heiliger aus Deutschland.

www.roche-bobois.com
2'210.-

Die Mailander Firma Moleskine verordnet ihrem legen-
daren Notizbuch mit dem Smart-Writing-Set eine Verjin-
gungskur. Das neue Set besteht aus drei Teilen: einem
Smart Pen, einem Paper Tablet und einer App, welche
die eigenen Notizen auf das Smartphone Ubertragt. Von
dort kann man sie im Internet teilen. So lassen sich die
eigenen Ideen weiterhin auf Papier festhalten, ohne
dass man den Anschluss an die digitale Welt verliert
oder die Notizen umstandlich einscannen muss.

SWISSQUOTE NOVEMBER 2016

EIN TRAINER AM HANDGELENK

Die mit einem farbigen Touch-
screen ausgestattete Spartan
Ultra ist das neueste Modell des
bekannten finnischen Herstellers
Suunto und derzeit eine der viel-
seitigsten Sportuhren tberhaupt
- ob beim Laufen, Radfahren,
Schwimmen oder auf Skitouren.
Die Uhr misst nicht nur alle fur
Sport und Gesundheit relevanten
Daten, sondern verfugt dartiber
hinaus Uber eine Batterielaufzeit
von 26 Stunden und ein GPS, das
die besten Trainingsstrecken
anzeigt.

www.suunto.com

Ab 699.-
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HORLOGERIE

FUR DEN GENTLEMAN AM STEUER

Das Modell Drive aus der diesjahrigen
Herrenkollektion von Cartier hat alles,
was ein zukunftiger Klassiker beno-
tigt. Die Uhr mit einem Gehause in
Kissenform ist in Stahl oder Roségold
erhaltlich und verweist dezent auf die
Welt des Automobils. Beispielsweise
mit ihrem Flinqué-Zifferblatt, dessen
Motive an einen stilisierten Kihlergrill
erinnern, oder mit der Mehrkantauf-
zugskrone.

www.cartier.com

5'850.-

KLASSIKER IN NEUEM GEWAND

Maurice Lacroix verjingt die

Calypso und prasentiert mit der Aikon
eine Uberarbeitete Version seines
Bestsellers aus den 90er-Jahren.

Von den drei verfigbaren Versionen
Uberzeugt besonders der Chronograph
L4 mm. Das mit einem Quarzchrono-
graphenwerk ausgestattete sportli-
che Modell zeichnet sich durch sein
sehr gut lesbares Zifferblatt in Silber,
Schwarz oder Silber-Blau sowie durch
die markante Lunette mit ihren sechs
«Armen» aus, die Starke und Robust-
heit symbolisieren.

www.mauricelacroix.com

1'190.-

IN DER TASCHE

Als Hommage an den Beginn des 20. Jahrhunderts, als
Taschenuhren sich besonderer Beliebtheit erfreuten, feiert
die Montblanc 4810 Orbis Terrarum Pocket Watch die
Blitezeit der transatlantischen Dampfschifffahrt. Die Uhr
zum 110. Jubilaum der Marke ist mit einer Weltzeitkomplikation
ausgestattet und verfugt tUber ein Zifferblatt, das aus
einer mehrschichtigen Saphirglaskonstruktion besteht, auf
der die funf Kontinente abgebildet sind.

DIE SPORTLICHE FUR REISENDE

Aquanaut ist das bekannteste
Sportmodell von Patek Philippe. Das
in einer abgerundeten achteckigen
Linette eingefasste Zifferblatt mit
Pragedekor passt perfekt zum Mus-
ter des Armbands. Die Ausfihrung
5164R in Roségold verfligt Uber ein
braunes Zifferblatt mit aufgesetzten
Goldziffern und Leuchtindexen. Mit
ihren Orts- und Heimatzeit- sowie
Tag- und Nachtanzeigen eignet sie
sich hervorragend fiir Globetrotter.




Y Yy

BMW Motorrad

Die neue BMW R nineT Scrambler ABS mischt auf. lhr pures und urspriingliches Design
hindert sie nicht daran, sich Gehdr zu verschaffen. Der klassische Boxermotor und der
hochgelegte Doppelschallddmpfer sorgen daflr, dass sich nicht nur Augen, sondern auch
Ohren auf dich richten. Mit zahlreichen Customizing-Optionen machst du aus diesem
Klassiker dein ganz persoénliches Liebhaberstlck, bei dem ganz alleine du bestimmst,
wo die Strasse aufhért und das Abenteuer anfangt. Die neue BMW R nineT Scrambler ABS
erwartet dich jetzt ab CHF 14’000.—- bei deinem BMW Motorradhandler.

BMW-MOTORRAD.CH



http://www.bmw-motorrad.ch/ch/de/index.html?content=http://www.bmw-motorrad.ch/ch/de/start.html&notrack=1
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YANN TISSOT
MITBEGRUNDER UND CEQ
VON L.ES.S.

GEBOREN AM 17. OKTOBER 1978

IN LAUSANNE

JAMES BOND,
STILLE UND
MAMACITA

EIN SCHLUSSELEREIGNIS IHRER KINDHEIT ?
Ein schwieriger, langer Krankenhausaufenthalt,
dessen Ausgang mehr als ungewiss war. Diese
Erfahrung hat meinen Lebensweg beeinflusst und
einen grossen Teil meiner Personlichkeit gepragt.

EIN ANDERER BERUF, DEN SIE GERN ERGRIFFEN HATTEN ?
Architekt. Ich war immer vom technischen
und kiinstlerischen Gestalten fasziniert.

IHR GEHEIMES HOBBY ?
Ich kommuniziere mit meinem mehrere Monate
alten Sohn in einer ungewthnlichen, absurden
Sprache, die scheinbar nur wir zwei verstehen.

ETWAS, DAS SIE IN LETZTER ZEIT INSPIRIERT HAT ?
Die Stille.

EIN LIED, DAS SIE BESCHREIBT ?
«Les Lacs du Connemara» von Michel Sardou (lacht).

EIN ORT, DER SIE GEPRAGT HAT - UND WARUM ?
Das Silicon Valley, wo der amerikanische
Positivismus seinen Héhepunkt erreicht, wo das
Gefiihl herrscht, dass letztendlich alles moglich
ist, wenn man es nur versucht, und wo Scheitern
lediglich als ein konstruktiver Schritt im
unternehmerischen Abenteuer gesehen wird.

SWISSQUOTE NOVEMBER 2016

Wieder gewonnen! Das Start-up L.ES.S,,
das Yann Tissot gemeinsam mit Simon
Rivier gegrindet hat, gewann im Sep-
tember das zweite Jahr in Folge den
«Top 100 Swiss Startup Award ». Das
2012 gegrindete Jungunternehmen mit
Sitz an der ETH Lausanne hat eine véllig
neue Lichttechnologie fur die Industrie
entwickelt. Die haarfeinen Nanofasern
werden bereits in der Mikroskopie, von
Uhrmachern und bei der Inspektion von
Komponenten eingesetzt. 2015 sammelte
L.E.S.S. («Light Efficient SystemS ») drei
Mio. Franken ein. Jetzt peilt das Unterneh-
men den Bildschirm- und den Automobil-
markt an. Die Vorteile der Technologie ? Im
Vergleich zu LEDs verbrauchen die Fasern
weniger Energie, sie produzieren ein hoch-
wertigeres Licht quasi ohne Warmeverlust
und bendtigen nur sehr wenig Platz. Yann
Tissot ist der Erfinder dieser Technologie.
Er hat an der ETH Lausanne in Physik
promoviert und besitzt zudem Kenntnisse
in Systemmanagement und Entrepre-
neurship, die er in Oxford und am Babson
College in Boston erworben hat.

DR

EIN FILM, IN DEM SIE GERN LEBEN WURDEN ?
«James Bond» nattirlich.

DIE IDEALE FRAU?
Nein, ich werde jetzt gewiss nicht «ein Bond-Girl»
antworten.

DER IDEALE MANN?
Sicher nicht James Bond!

DAS IDEALE TIER?
Das mag jetzt kitschig klingen, aber ich stehe dazu:
Fiir mich als Exschwimmer ist das ein Delfin. Diese
Kraft, Eleganz, Intelligenz, das Gleitvermégen - und
offenbar mit humorvoller Kommunikation.

SIE VERDIENEN 5’000 FRANKEN AN DER BORSE. WAS MACHEN SIE
DAMIT?
Ich reinvestiere sie in Crowdfunding fiir humanitére
Zwecke oder in das Projekt eines Unternehmers
in einem Schwellenland, dessen Personlichkeit und
Vorhaben mir gefallen. Fiir mich eine Méglichkeit,
den Kreislauf zu schliessen.

IHR LIEBLINGSWORT UND IHR LIEBLINGSFLUCH ?
Ein schones Wort: « Mamacita» — wegen der
urspringlichen Bedeutung: «Miitterlein». Ein
Schimpfwort: «Et merde!» («Mist!»). 4
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Rotgold, Diamanten


http://www.cartier.ch/de-ch/kollektionen/uhren/damenuhren/ballon-bleu-de-cartier.html

e
| In in human nature |

ePrlvate Banklng

Verwalten Sie lhr Vermégen mit dem Robo-Advisor von Swissquote.

Dieses Raumschiff wurde gebaut, um unsere Perspektiven zu erweitern und
neue Méglichkeiten zu schaffen. Der Robo-Advisor von Swissquote wurde
entwickelt, um eine neue Dimension in der Vermogensverwaltung zu erschaffen.

Ihre Anlagen werden 24/7 Uberwacht, Finanzdaten aus zahlreichen Quellen
regelmassig analysiert und Entscheidungen stets rational getroffen.

Entdecken Sie neue Perspektiven fur Ihre Investments.

swissquote.com/robo-advisor 6 Swissquote


http://swissquote.com/robo-advisor

