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PATEK PHILIPPE
GENEVE

BEGINNEN SIE IHRE EIGENE TRADITION

EINE PATEK PHILIPPE GEHORT EINEM NIE GANZ ALLEIN.

MAN ERFREUT SICH EIN LEBEN LANG AN IHR, ABER EIGENTLICH
BEWAHRT MAN SIE SCHON FUR DIE NACHSTE GENERATION.

JAHRESKALENDER CHRONOGRAPH REF. 5905R

MEHR INFORMATIONEN ERHALTEN SIE BEI DEN UNTEN GENANNTEN
PATEK PHILIPPE PARTNERN SOWIE IM AUTORISIERTEN FACHHANDEL.

EINE VOLLSTANDIGE LISTE UNSERER PARTNER IN DER SCHWEIZ
FINDEN SIE AUF PATEK.COM

ASCONA Orologi Gioielli Herschmann | BASEL Giibelin - Seiler | BERN Zigerli+Iff | DAVOS PLATZ Chronometrie Stauble
GSTAAD Villiger Gstaad AG | INTERLAKEN Kirchhofer Haute Horlogerie Il | KLOSTERS Maissen
LUGANO Giibelin - Mersmann SA - Somazzi SA | LUZERN Giibelin | ST. GALLEN Chronometrie Labhart | ST. MORITZ Giibelin
VADUZ/FL Huber | ZERMATT Haute Horlogerie Schindler SA | ZUG Lohri AG | ZURICH Patek Philippe Boutique at Beyer - Giibelin



ALPINE EAGLE

Mit seinen klaren eleganten Linien ist Alpine Eagle die zeitgemasse Interpretation einer
Vorgangerikone. D'a_s_a;ronometer zertifizierte eigene Automatikwerk Chopard 01.01-C ist in ein
41 mm Gehause eingebettet. Dieser bemerkenswerte Zeitmesser ist aus Lucent Stahl A223 gefertigt,
einem exklusiven, extrem widerstandsfahigen Metall, dem Resultat von vier Jahren Forschung und
Entwicklung. Er ist der Beweis fiir die herausragende uhrmacherische Kompetenz unserer Manufaktur.
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Im Club der IPOs

SWISSQUOTE DEZEMBER 2019

Marc Burki,
CEO von Swissquote

s ist ein Jahrhundertereig-
nis: Wahrend ich diese Zeilen
schreibe, laufen beim saudi-

arabischen Olkonzern Aramco die
letzten Vorbereitungen fir den Borsen-
gang, der fur Dezember angekiindigt
wurde. Klappt alles wie geplant, dann
ist der Staatskonzern das grosste

borsenkotierte Unternehmen der Welt.

Mit einer Kapitalisierung von mehr
als 1’500 Mrd. Dollar liegt es weit
vor den US-Firmen Microsoft (1’000
Mrd.) und vor Amazon (900 Mrd.).

Allerdings hatte Saudi Aramco von
einem prominenten Handelsplatz
wie New York und einer Bewertung
von 2'000 Mrd. Dollar getrdumt. Doch
wegen des (relativ) geringen Interes-
ses auslandischer Anleger wird der
Konzern nun an der Tadawul in Riad
notiert. Viele sind wegen des Klima-
wandels auf Abstand zu dem Ol-
giganten gegangen, weil die Zukunft
fossiler Energietrager unklar ist -
und auch wegen mangelnder Trans-
parenz des Kdnigreichs.

Abgesehen von Aramco geht gerade
ein SERWierigesiant fir IPOs zu
Ende. Wegen des Brexits und des
US-chinesischen Handelskriegs sind
Anleger verunsichert und scheuen
Risiken. Die Folge: Die Zahl der IPOs
ging in den ersten neun Monaten
des Jahres weltweit um 26 Pro-
zent zurtick. Und wie sieht es 2020
aus? Mehrere Analysten sagen ein
IPO-Comeback voraus. In unse-

rem Dossier stellen wir einige der
Top-Kandidaten vor, darunter auch

Airbnb. Fur Anleger ist die Ver-
suchung gross, Teil der Party zu
sein. Doch Achtung: So verlockend
sie sein mdgen, IPO8 sind immer
riskant. Manchmal ist es besser zu
warten, bevor man einen Titel kauft.
Die Facebook-Aktie hat zum Bei-
spiel mehr als ein Jahr gebraucht,
bis sie an Wert zulegen konnte.
Unser Dossier wird Ihnen helfen, die

richtige Strategié zu entwickeln.

Wer an die Bdrse geht, betritt eine
ganz neue Welt, wie Johannes
Steurer, CFO von BlGflEXpack, in
dieser Ausgabe berichtet. Das Unter-
nehmen hat gerade erst den IPO an
der Schweizer Borse vollzogen. Und
kaum zu glauben: Es ist fast 20 Jahre
her, dass Swissquote im Mai 2000
den gleichen Weg beschritten hat...

Damals musste man schon einen
gewissen Abenteuergeist mitbrin-
gen, um gleich nach dem Platzen der
Internetblase den Sprung ins kalte
Wasser zu wagen. Aber wir sind oft
gegen den Strom geschwommen.
«Swissquote Magazine» ist eben-
falls ein Beispiel dafir: Mit der
vorliegenden 60. Ausgabe feiert das
Projekt inzwischen sein zehnjahri-
ges Jubilaum. Die Idee schien am
Anfang gewagt, zu einem Zeitpunkt,
als Printmedien bereits in der Krise
steckten. Heute hat sich unser Wirt-
schaftsmagazin mit knapp 100'000
Lesern in der Schweiz fest etabliert.

Vielen Dank fur Ihre
treue Leserschaft!
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«Ich will nicht,
dass Total als
Dinosaurier
endet»

Total-CEO Patrick Pouyanné

in einem Interview mit dem

Journal du Dimanche Uber
das Ziel, sein Unternehmen vom
Erdol unabhangiger zu machen

200 MIO.

SUVs sind inzwischen
auf der Welt unterwegs.
2010 gab es nur
35 Millionen. Durch das
gewaltige Wachstum
waren SUVs von 2010
bis 2018 weltweit die
zweitgrossten Verursacher
des Anstiegs von CO,-
Emissionen, nach
dem Energiesektor.
Das ergab eine Studie
der Internationalen
Energieagentur (IEA).

JOE MARINO - BILL CANTRELL / NEWSCOM
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Transport

DUNKLE WOLKEN AM HORIZONT DER LUFTFAHRTUNTERNEHMEN

Mehr als ein Jahr, nachdem in Schweden
der Klimaschutz-Begriff «flygskam»
(wortlich: Flugscham) einen neuen
Trend ausloste, werden erste Folgen
erkennbar: Laut schwedischer Flug-
sicherung LFV ist die Passagierzahl im
Land in den ersten sieben Monaten des
Jahres um 3 Prozent zurickgegangen.
Der Flughafen Stockholm-Bromma er-
wagt die Streichung zahlreicher Stellen.
Auch wenn die Zahlen nur Schweden

] Die schwedische
Oko-Aktivistin Greta

twirtschafts-
orum (WEF)

in Davos

(23. Januar 2019)

betreffen, gehen die Analysten der UBS
inzwischen von einem durchschnitt-
lichen Wachstum der Anzahl der Flige
in Europa von ca. 1,5 Prozent pro Jahr
aus, wahrend Airbus noch 3 Prozent
prognostiziert hatte. Der Airport Council
International Europe gibt an, dass der
europaische Flugverkehr im ersten
Halbjahr nur um 4,3 Prozent gestiegen
ist, wahrend es im Vorjahr in demselben
Zeitraum noch 6,7 Prozent waren.

VALENTIN FLAURAUD / KEYSTONE

ROCHE

Start der Falcon 9
von Space X in
Cape Canaveral mit
60 Satelliten

an Bord

(23. Mai 2019)

Pharma
STARKER JAHRESABSCHLUSS
FUR ROCHE

#

,fti‘ u‘\‘r

Das Basler Unternehmen hat in den ersten
neun Monaten des Jahres die Hoffnungen
aller Analysten Ubertroffen und setzt am
Jahresende sogar noch eins drauf: Roche
gab den Erfolg einer klinischen Studie be-
kannt, in der eine Kombitherapie aus den
Wirkstoffen Tecentrig und Avastin gegen
eine Krebsform eingesetzt wurde, die vor
allem in Asien vorkommt, einem Markt, den
JPMorgan allein in China auf mehr als zwei
Mrd. Franken geschatzt hat. Ausserdem
wurde das Grippemittel Xofluza von Roche,
der Nachfolger von Tamiflu, zur Behand-
lung von Hochrisikopatienten in den USA
zugelassen. Und last, but not least hat die
US-Kartellbehorde der geplanten Ubernah-
me des auf Gentherapien spezialisierten
Unternehmens Spark Therapeutics fur

4,3 Mrd. Dollar zugestimmt. Good News
fur Roche. _~/ ras

SCANS

Raumfahrt
SPACEX UND DAS INTERNET
FUR ALLE

Mit dem Starlink-Projekt und seinen
12’000 geplanten Satelliten will SpaceX
auf dem gesamten Erdball den Zugang

zu schnellem und vor allem kosten-
gunstigem Internet ermoglichen. Morgan
Stanley hat vor Kurzem die Gewinne ge-
schatzt, die mit einer solchen Branchen-
revolution moglich waren. Laut einem
entsprechenden Bericht der US-Bank
konnte SpaceX 120 Mrd. Dollar mit dem
Projekt verdienen, das ist das Doppelte
des derzeitigen Firmenwerts von Tesla
und jedenfalls mehr, als die Luft- und
Raumfahrtkonzerne Lockheed Martin
(108 Mrd. Dollar) und Northrop Grumman
(61 Mrd. Dollar) wert sind. Jetzt muss
das kalifornische Unternehmen nur noch
der Konkurrenz wie One Web oder Ama-
zon mit seinem Kuiper-Projekt die Stirn
bieten. Sollte Starlink scheitern, wirde
der Wert von SpaceX derselben Studie
zufolge bei unter funf Mrd. Dollar liegen.
—V TSLA A/ LMT A/ NOC

«Die Blockchain
wird die
Finanzindustrie
nachhaltig
verandern. Wir
nehmen den
Technologietrend
auf und bauen den
Handelsplatz der
Zukunft»

Peter Grosskopf,

CTO der Borse Stuttgart Digital
Exchange GmbH, der neuen
Bitcoin-Handelsplattform,
in einer Pressemitteilung

der Stuttgarter Borse

}— Quelle: The Economic Times
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RANKING

DIE VIER MEISTGENUTZTEN
PLATTFORMEN FUR VR-SPIELE

(nach US-Einwohnern, die mindestens
einmal pro Monat VR-Spiele spielen)

1. KONSOLE
30%

2. MOBILES ENDGERAT
28%

3.PC
24%

4. ALL-IN-ONE-VR-HEADSET
17%

}— Quelle: Newzoo

DIE TOP 5 DER INDISCHEN
UNTERNEHMEN IM ZEHN-
JAHRES-TIEF, IN DIE MAN
INVESTIEREN SOLLTE

1. BHARAT HEAVY ELECTRICALS

2. GLENMARK
3. ONGC
4. NMDC

5. TATA POWER

DIE TOP-5-REGIONEN MIT
DER HOCHSTEN ZAHL AN
MOBILTELEFONNUTZERN

1. CHINA
851 MIO.

2. ASIEN-PAZIFIK-RAUM
472 MIC.

3. NAHER OSTEN UND AFRIKA
403 MIC.

4. INDIEN
346 MIO.

5. WESTEUROPA
313 MIO.

Quelle: Newzoo
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Millionen Switch-
Konsolen wurden
in Nordamerika
verkauft, damit mehr
als die 13,56 Millionen
Wii-Konsolen

«Wir haben
verstanden,
dass Kinder
nicht wollen,
dass ihre
Puppen von
Geschlechter-
klischees
bestimmt
werden»

Kim Culmone,

Senior Vice President von
Mattel Fashion Doll Design, zum
Thema der individuell gestalt-
baren Puppen der «Creatable
World» in einem Interview mit
der Nachrichtenagentur Reuters

IPO

VIRGIN GALACTIC HEBT AB

Virgin Galactic hat einen er-
folgreichen IPO hingelegt und
ist damit das erste Unterneh-
men flir Weltraumtourismus
an der Borse. Die Aktie der
Firma von Richard Branson
verteuerte sich bei Bérsen-
o6ffnung um 5,3 Prozent. Zur
Beruhigung der Investoren
wurde der Borsengang liber
die Fusion mit dem bereits
boérsenkotierten Venture-Capi-
tal-Fonds Hedosophia vollzo-
gen. Dadurch war das Unter-
nehmen bei Bérsenschluss
mit 2,3 Mrd. Dollar bewertet
- weit tiber den urspriinglich
geplanten 1,5 Mrd. Dollar.

L
*Richard Branson,

Grinder Virgin
Gg ic, eim

'Borsengang des
ernehmens an

der New York Stock
Exchange (NYSE) am
28. Oktober 2019

Nach dem erfolgreichen
Jungfernflug seiner Raumfah-
re Ende 2018 kiindigte Virgin
Galactic die ersten privaten
bemannten Raumfliige fur
Sommer 2020 an. Ticketpreis:
250’000 Dollar. Die Branche
ist allerdings bekannt dafir,
Zusagen des Ofteren nicht
einzuhalten. So hatte das 2004
gegriindete Unternehmen
kommerzielle Fliige bereits

ab 2009 geplant. Beim Kon-
kurrenzunternehmen Blue
Origins, das Milliardar Jeff
Bezos gehort, wollte man die
ersten Touristen Ende 2018
ins All schicken. —~ spce

Kryptowdhrungen

BITCOIN IN HONGKONG ALS NEUER SICHERER HAFEN GEHANDELT

Die Proteste in Hongkong ebben nicht ab. Und
aus Angst vor Vergeltungsmassnahmen der
Regierung, wie etwa davor, das Vermogen der
Burger willkdrlich eingefroren wird, stehen
die Einwohner der Metropole vor den Geldauto-
maten Schlange. Das Handelsvolumen hat im

September 2019 ein Rekordniveau erreicht. Auf
der Peer-to-Peer-Borse LocalBitcoins wurden in
der letzten Septemberwoche knapp zwalf Mio.
Hongkong-Dollar umgetauscht, eine Summe,

die selbst das Allzeithoch des Handelsvolumens
von 2017 Ubersteigt.

JOHANNES EISELE / AFP

ANTHONY QUINTANO

SCANS

| @

«Disney
ist eine
erstaunliche
Firma... Sie

——_

143 MRD.

Dollar an auslandischen
Direktinvestitionen
hat China 2018 getétigt
und ist damit
der zweitgrosste
Auslandsinvestor
nach Japan

verstehen
Kreativitat
wirklich»

Reed Hastings,
CEOQ von Netflix, Uber die
neuen Streamingdienste
von Disney

Mobilitdt
E-SCOOTER-KRIEG IN SAN FRANCISCO

Die Stadt San Francisco hat vier
Unternehmen die Erlaubnis erteilt,
ab nachstem Jahr jeweils 2’500
E-Scooter zu betreiben: Jump,
Lime, Scoot und Spin. Nachdem das
Einhorn Lime bei der letzten Ver-
gaberunde leer ausgegangen war,
kann das Unternehmen jetzt zum
Gegenschlag ausholen. Immerhin
will Lime mit seinem neuen Modell
Gen 3 zum Tesla der Rollerwelt
werden. Auch Uber gehdrt zu den

Gewinnern, da das Unternehmen
nicht nur seinen Schiitzling Jump
unter den vier Auserwahlten plat-
zieren konnte, sondern seit Kurzem
genau wie Google auch mit Lime
kooperiert. Die Stadt hat angeord-
net, dass alle Modelle ein Schloss
haben missen, mit dem sie an den
Standern angeschlossen werden
konnen, die tberall in der Stadt
aufgestellt werden sollen.

—V UBER Vv GOOGL
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KICKSTARTER

G D ™

EFORGE

EFORGE
3D-DRUCKER
FUR ELEKTRONIK

Die Finanzierung fur eForge war
nach drei Stunden erledigt. Dabei
handelt es sich um den ersten
3D-Drucker fur Elektronikbauteile.
Das vom Unternehmen Electronic
Alchemy entwickelte Gerat deckt
einen echten Bedarf, sowohl von
Amateuren wie auch in der Fach-
welt. Auch die NASA hat die Ent-
wicklung von eForge unterstitzt.
Denn mit dem Drucker konnten
Astronauten im All eigenstandig
die elektronischen Teile herstellen,
die sie brauchen, ohne auf teure
Versorgungs-Shuttles warten zu
mussen. Ein erster Prototyp wurde
im Juni geliefert. Schon bald will
das Unternehmen auch eine Biblio-
thek mit Standardteilen anbieten,
die von den Nutzern erweitert
werden kann.

MOBILISIERTES

MARKTEINFUHRUNG
KAPITAL NOVEMBER 2019
EUR 129°460
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GEORGES GOBET / AFP

E-Commerce
IMN: DIE EUROPAISCHE ANTWORT
AUF AMAZON

o

Im Oktober schloss sich die franzo-
sische Online-Handelsplattform der
Casino-Gruppe, Cdiscount, mit anderen
europaischen Portalen wie real.de

und ePrice aus ltalien zusammen. Das
Projekt, das unter dem Namen Interna-
tional Marketplace Network (IMN) lauft,
soll einen europédischen Handelsriesen
erschaffen, der Amazon besser die Stirn
bieten kann. Denn die Entwicklung der
Marktanteile in Frankreich von Juni 2018
bis 2019 spricht eine deutliche Sprache.
Von mehr als 700 Millionen Bestellungen
entfallen 20 Prozent der Einkaufe auf
Amazon, Cdiscount belegt mit 8 Prozent
den zweiten Platz. Das franzdsische Por-
tal wirbt, getreu seinem urspriinglichen
Geschaftsmodell, mit glinstigen Preisen
und setzt dazu unter anderem einen
sogenannten Crawler ein, um niedrigere
Preise als die Konkurrenz fir ahnliche
Produkte anzubieten. _~ co —_~/ amzn

AN RN

\\

1,2 MRD.

Dollar Dividenden
schiittete Boeing im
zweiten Quartal an seine
Aktionére aus, obwohl das
Unternehmen seit dem
Startverbot der B 737 Max
in der Krise steckt.

Swiss fliegen»
Lugano, Marco Borradori, im
Corriere del Ticino, der sich

dung von Swiss dusserte, alle
Flige zwischen Lugano und

ALEXANDRA WEY / KEYSTONE

das Tessin (...)
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Versicherung

BALOISE STEIGT INS

GEBRAUCHTWAGEN-LEASING EIN

Angesichts einer durchschnittlichen

«Das ist eine
Ohrfeige fiir
Lugano und

Ich werde nie
wieder mit

Der Birgermeister von
witend Uber die Entschei-

Zirich zu streichen

jahrlichen Wachstumsprognose von
14 Prozent fur den Zeitraum von 2019
bis 2023 befindet sich der Markt fur
Kfz-Leasing im Aufschwung. Doch auch
der Bereich Gebrauchtwagen-Leasing
legt eine rasante Entwicklung hin. Um
von diesem Hype zu profitieren, hat
Baloise jetzt in die Schweizer Leasing-
Plattform gowago.ch investiert. Das
2017 gegriindete Start-up aus Zirich
verflgt bereits Gber mehr als 1’000
Kunden und rund 10’000 Autos. Die
neue Kooperation soll die Berechnung
aller Versicherungskosten fir Autos er-
leichtern und sie direkt in die monatliche
Leasing-Rate einpreisen. _~/ sawn

Energie

BORSENKURS: ALPIQ ZIEHT DEN STECKER

Jens Alder, Prasident
des Verwaltungsrats
von Alpiq (links),
und Thomas Bucher,
CFO des Energie-
versorgers, an der
Bilanzpressekonfe-
renz der Gruppe am
4. Marz 2019

Nach einem monatelangen Hin und
Her hat der Stromkonzern Alpig
schliesslich bekannt gegeben, die
Dekotierung der Publikumsaktien
bei der Schweizer Borse SIX zu
beantragen. Mit einem Nettoverlust
von mehr als 200 Mio. Franken im
ersten Halbjahr setzt die Nummer
eins auf dem eidgendssischen
Strommarkt die Ergebnistalfahrt

der letzten Jahre fort. Auch
Romande Energie leidet unter der
Situation, der Umsatz stieg im ver-
gangenen Jahr nur um 1 Prozent.
Und der Reingewinn sank im ersten
Halbjahr um mehr als die Halfte,
was vor allem an der Beteiligung
an der EOS Holding liegt, die

31,4 Prozent von Alpig halt.

—V HREN _A/ ALPH

Marihuane}—
Produktion aufde:

:

-

«Das Weltwirt-
schaftswachs-

tum ist unsi-
cher und labil»

Die frihere Chefin des
Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) und jetzige Prasidentin der
Europaischen Zentralbank (EZB)
Christine Lagarde in einem
Interview auf RTL Ende Oktober

ISTOCK

SCANS

SEAN KILPATRICK / NEWSCOM
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Rauschmittel
CANNABIS: BAD TRIP
FUR INVESTOREN

Nach der anfanglichen Euphorie ist
der Cannabis-Markt auf dem Boden der
Tatsachen gelandet. Bestes Beispiel
ist der Kursverlust von Canopy Growth,
dem - gemessen am Borsenwert -
grossten Unternehmen der Branche. In
den elf Monaten von September 2018
bis August 2019 sackte die Aktie um
mehr als 50 Prozent ab, der Firmenwert
sank von 20 Mrd. auf 9,5 Mrd. Dollar.
Canopy kampft damit, dass der Cannabis-
Absatz in Kanada unter den Erwartun-
gen bleibt. Und mit geschatzten Ver-
lusten von 500 Mio. Dollar innerhalb von
zwei Jahren (Marz 2019 bis Marz 2021)
werden die Probleme fir das kanadi-
sche Unternehmen nicht weniger. Die
Investoren verlieren ihren Optimismus,
und auch andere Cannabis-Produzenten
werden in Mitleidenschaft gezogen.

So zum Beispiel Aurora Cannabis oder
Tilray, deren Aktien jeweils um rund

60 bzw. 90 Prozent eingebrochen sind.
— WEED —_/ ACB — TLRY

Mobilitdt
CHINAS AUTOMARKT IN DER KRISE

Im 16. Monat in Folge sinkt der Autoab-
satz auf dem grossten Automobilmarkt
der Welt. Der China Association of Auto-
mobile Manufacturers zufolge erreichte
der Rickgang im Oktober innerhalb eines
Jahres einen Wert von 4 Prozent. Die
Marktschrumpfung scheint sich also
langfristig zu bestatigen, was sowohl
am Handelsstreit mit den USA als auch
an den gestiegenen Zéllen auf Klein-
wagen und den verscharften Kreditkon-
ditionen beim Autokauf liegt. Auch der
eigentlich vielversprechende Sektor fir
Elektro- und Hybridfahrzeuge bleibt nicht
verschont. Seit Juli befinden sich die
Verkaufszahlen konstant auf Talfahrt -
im Oktober waren es schon 47,3 Prozent
weniger als im Vorjahr.

11
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Umwelt

NEUE GRENZWERTE FUR SCHIFFSEMISSIONEN

[

Kinftig darf der Schwefelgehalt in den
Schadstoffemissionen von Schiffen nicht
mehr als 0,5 Prozent betragen. Eine ent-
sprechende Regelung tritt am 1. Januar
2020 in Kraft. Bislang lag der Grenzwert
bei 3,5 Prozent. Der Containerschiff-Ree-
derei Maersk Line zufolge wird die ge-

35’000

Arbeitsplédtze kénnten
der Gewerkschaft
von General Motors
(UAW) zufolge in
der amerikanischen
Automobilindustrie durch
den Niedergang des
Benzinmotors verloren
gehen

12

samte Branche 15 Mrd. Dollar investieren
mussen, um die neuen regulatorischen
Vorgaben erfillen zu kdnnen. Das sind
Kosten, die sich deutlich in den Fracht-
preisen niederschlagen dirften. Auch
andere Losungen werden untersucht: So
schlug der franzdsische Prasident bei-

Soldat Ubisoft in

i Mit einem weltweiten Umsatz
i von 120 Mrd. Dollar lauft es

i gut in der Videospiele-Indus-
i trie. Doch angesichts der Fiille
i des Angebots sind auch Flops

i dabei - und zwar gar nicht so
i selten. Tom Clancy’s Ghost

i Recon Breakpoint von Ubisoft
i ist einer davon. Der Shooter

i in der offenen Spielewelt

i gehort zwar zu den erfolg-

i reichsten Franchisenehmern

i von Ubisoft. Doch weil der

i bretonische Entwickler ein-

' fach seelenlos die beliebtesten
i Elemente aus anderen Spielen
i aneinanderreihte, setzte er

spielsweise vor, die Geschwindigkeit der
Schiffe zu reduzieren. Und der franzé-
sische Konzern CMA CGM verpflichtete
sich, zum Schutz der Arktis nicht die
zukinftige Nordostpassage zu fahren,
mit der sich ein bis zwei Wochen einspa-
ren liessen.

Not

sich der allgemeinen Kritik
aus, was sich auch in mittel-

méssigen Verkaufszahlen
niederschlug. Neben vielen
Bugs, die teilweise behoben
wurden, wurde bemé&ngelt,
dass zu viele zahlungspflich-
tige Mikrotransaktionen zur
Optimierung des Spiels nétig
seien. Ubisoft war darauthin
gezwungen, einige voriiber-
gehend zu l6schen. Nach
«Division 2» ist es der zweite
Misserfolg fiir den Spieleent-
wickler, der seine finanziellen
Ziele deutlich nach unten
korrigieren musste. _~ usi

SHUTTERSTOCK

Der Klassiker in neuem Licht

USM Haller erschliesst revolutiondre Dimensionen integraler

Beleuchtung: kabellos, dimmbar, energieeffizient.
Eine wahre Innovation — lassen Sie sich inspirieren!

www.usm.com

Besuchen Sie unsere autorisierten
Vertriebspartner oder unsere USM
Showrooms in Berlin, Bern, Disseldorf,
Hamburg, London, Miinchen,

New York, Paris, Stuttgart, Tokio


http://audi.ch/attraction
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TRENDS

" Manager
ENRIQUE LORES

Hewlett-Packard setzt
intern auf Kontinuitat

Im November Ubernahm Enrique
Lores die Leitung von HP Inc., nach-

Position . . .
CED dem CEO Dion Weisler sein Amt aus
familidren Grinden niedergelegt
Alter hatte. Weisler stand seit 2015 an
51 Jahre der Spitze des Unternehmens, dem
Jahr, in dem die Firma in zwei Sparten
Staatsan- aufgeteilt worden war: HP Inc. fir
gehdorigkeit PC und Drucker und HP Enterprise
Spanisch fur Unternehmensldsungen. Der

neue CEO ist seit 30 Jahren an Bord,
ein echter Konzernveteran. Enrique
Lores stammt aus Madrid und begann seine Laufbahn mit
einem Ingenieurspraktikum, stieg weiter im Unternehmen
auf und Ubernahm Fuhrungsaufgaben. Zuletzt war Lores
Prasident des Geschaftsbereichs Imaging, Printing and
Solutions. 2018 konnte er mit seinem Team einen Drucker
fur die Nutzung in der Schwerelosigkeit prasentieren.
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Ldnder
GUYANA

Das neue Olparadies

Die Kooperative Republik Guyana, fru-
her Britisch-Guayana, ist das einzige
Land Siidamerikas, das zum Common-
wealth gehort. Der flachenmassig
drittkleinste Staat des Kontinents
ist zugleich einer der armsten. Doch
vor Kurzem ist man dort auf riesige
Olvorkommen gestossen. 2015 hatte
das texanische Unternehmen Exxon
Mobil vor der Kiste der Hauptstadt
Georgetown Erddl entdeckt. Es folgte
die erste sogenannte Liza-Bohrung,
inzwischen hat Exxon 13 weitere
unternommen. In funf Jahren will
Exxon zusammen mit Hess
aus New York und Nexen
Bevilkerung aus China hier mindestens

777'859 (2017) 750’000 Barrel an hoch-

wertigem Ol pro Tag for-
Pro-Kopf-BIP dern. Das entspricht einem
USD 4634 Barrel pro Einwohner und
120len reicht fast an die eine
Million Barrel von Equinor,
dem grossten Unterneh-
men Norwegens, heran.
Der kanadischen Firma
CGX zufolge scheinen noch
Schliissel- weitere Gebiete vielver-
sektoren der sprechend zu sein. Daher
Wirtschaft rechnet die Weltbank fur
Erdél, Bergbau, 2020 mit einem Wachstum

Wachstum
+4.,6%

(Schatzung
2019)

Fischfang, Land-, von mehr als 30 Prozent.

Forstwirtschaft

TRENDS

Innovation

OUTSIGHT

All-in-one-Losung fiir autonome Autos

Bei der internationalen Fachmesse
fur autonome Fahrzeuge in Brissel
stellte das franzosische Start-up
Outsight, vormals Dibotics, zusam-
men mit Lasersac die erste so-
genannte semantische 30-Kamera
vor. Dem Unternehmen zufolge kann
das revolutionare System den Ab-

stand zu einem Objekt auf mehrere
Hundert Meter in Echtzeit prazise
messen und sofort analysieren, wor-
um es sich handelt (Mensch, Glatt-
eis etc.). Es funktioniert wie eine
Kamera, wenn es darum geht, Farben
wahrzunehmen, und wie ein Laser,
wenn es gilt, ein Objekt zu interpre-

SWISSQUOTE DEZEMBER 2019

DR

Unternehmen
Outsight

Markteinfiihrung

Keine Angaben

Geschatzte
Kosten
Keine Angaben

tieren. Der neue
Sensor kdnnte
also die Kame-
ra-, Radar- und
Lidarsysteme ersetzen, aus denen
die meisten Fahrerassistenzsysteme
bestehen, was in der Branche auf
grosses Interesse gestossen ist.
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GRAND PRIX D'HORLOGERIE DE GENEVE
2019
Chronometry Watch Prize

1768. BEIl DER EROBERUNG DER
OZEANE, ZAHLT JEDE MINUTE.

In den Wellen des Atlantischen Ozeans ist eine Corvette
des Konigs von Frankreich unterwegs nach Santo Domingo.
An Bord zwei Marinechronometer, die vom Schweizer Genie
Ferdinand Berthoud entwickelt wurden. Diese erlauben,
die tatsachliche Position eines Schiffes auf einer Karte zu
bestimmen, mit einer minimalen Abweichung von knapp
einem halben Langengrad — sie sichern somit den Erfolg einer
zwolf-monatigen Expedition auf hoher See. Das Zeitalter der

grossen wissenschaftlichen Entwicklungen ist angebrochen!
250 Jahre nach dieser Meisterleistung lebt die Geschichte
der aussergewohnlichen Prazisionsuhren von FERDINAND
BERTHOUD in einer zeitgendssischen Interpretation weiter. Der
FERDINAND BERTHOUD Regulator aus gehartetem rostfreiem
Edelstahl (Referenz FB 1R.6-1) wurde anlasslich des «Grand
Prix de I'Horlogerie de Genéve» 2019 mit «Chronometrie»
(Zeitmessung) ausgezeichnet.

n
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PRECISION FOR EXPLORERS

ferdinandberthoud.ch

GENF, LUZERN, ZURICH Les Ambassadeurs - DUBAI Ahmed Seddiqi & Sons - DEUTSCHLAND Wempe - MONACO Art in Time
NEW YORK Cellini Jewelers - PARIS Dubail - SINGAPORE Sincere Fine Watches - TOKYO Yoshida

Regulator aus gehartetem rostfreiem Edelstahl (Ref. FB 1R.6-1)
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DIE MEINUNG DER EXPERTEN

INTERVIEW

«Schweizer Uhren fir
Einsteiger sind dem
Wettbewerb nicht gewachsen»

Vernetzte Produkte

18

Smartwaches haben die Schweizer Uhrenindustrie machtig
unter Druck gesetzt. Der Wettbewerb wird harter. Dabei gibt

das Luxussegment den Ton an.

MARTIN LONGET

Bahnt sich in der Schweizer Uhrenindustrie eine
neue Krise an? Dieser Ansicht scheinen zumin-
dest viele Kommentatoren zu sein. Sie machen
insbesondere den Rickgang der Exporte, der
im September 2019 bei Armbanduhren auf

13,5 Prozent gesunken ist, sowie die politische
Krise in Hongkong, dem wichtigsten Exportmarkt
der Schweiz, dafir verantwortlich. Vor allem die
Klassiker fur Einsteiger bekommen die Konkur-
renz durch die vernetzten Uhren von Technolo-
gie-Giganten wie Apple, Samsung oder Google
voll zu spuren.

Die vom Verband der Schweizerischen Uhrenin-
dustrie veroffentlichten Zahlen sehen jedoch
nicht ganz so duster aus. Betrachtet man alle
Markte, so sind die Schweizer Uhrenexporte
von Januar bis September 2019 gegentiber dem
Vorjahr um 2,8 Prozent auf 15,92 Mrd. Franken
gestiegen. Dieses Plus ist zwar wesentlich gerin-
ger als das des Superjahrs 2018 (+6,3 Prozent).
Doch man muss den Anstieg mit dem 2,7-prozen-
tigen Wachstum von 2017 und vor allem mit dem
extrem schlechten Jahr 2016 vergleichen, wo die
Ausfuhren um fast 10 Prozent zurlickgegangen
waren.

René Weber, Uhrenspezialist bei der Bank
Vontobel, hat die Situation analysiert und
stellt uns seine Prognose fir 2020 vor.

Riicklaufige Verkaufszahlen, Einbruch des Hongkonger
Markts - sind die Schweizer Uhrenexporte in Gefahr?

Insgesamt gesehen kdnnen wir das verneinen.
Es gibt jedoch Trends, die einen gewissen
Einfluss auf die Schweizer Exporte haben und
2020 weiterhin Wirkung zeigen dirften.

Zum einen fuhrte die politische Krise in
Hongkong zu einem 6,2-prozentigen Rickgang
in dieser Region, die nach wie vor der grosste
Exportmarkt fir Schweizer Uhrenerzeugnisse
ist, noch vor den USA und China. Dieser Ein-
bruch wird jedoch durch ein starkes Wachstum
in anderen Exportmarkten wie Japan und Siid-
korea ausgeglichen, die Zuwachse von 24,5 bzw.
L L4 Prozent verzeichneten. Mittelfristig ist
damit zu rechnen, dass die USA Hongkong
den Rang als fuhrender Exportmarkt fir die
Schweizer Uhrenindustrie ablaufen werden. Das
ist Ubrigens schon seit August 2019 der Fall.

Der andere, auf lange Sicht wahrscheinlich
viel wichtigere Punkt ist der harte Konkur-
renzkampf mit den Smartwatches, dem die
Uhren im unteren und mittleren Preissegment
ausgesetzt sind. So gab es bei den Einsteiger-
uhren 2019 bisher einen Rickgang von rund
12 Prozent. Dies gilt insbesondere fir Marken
wie Swatch oder Tissot, die dieses Jahr Ein-
bussen hinnehmen missen. Tatsache ist, dass

LANG XINCHEN / AFP

es immer schwieriger wird, den Verkauf von
klassischen Uhren in der gleichen Preisklasse
wie der intelligenter Uhren zu rechtfertigen.
Die Entwicklungen vollziehen sich sehr schnell,
wobei ein besonderer Schwerpunkt auf der
Uberwachung medizinischer Daten liegt. Der
Eintritt von Google mit ihrem Kauf von Fitbit

in diesen Markt, in dem Samsung und Apple
bereits gut vertreten sind, wird den Wettbewerb
weiter verscharfen.

Was tun Schweizer Marken, um in diesem
Konkurrenzkampf mithalten zu kdnnen?

Im Moment nichts Konkretes. Die Swatch
Group, die von diesem Ansturm am direktesten
betroffen ist, hat immer noch keine intelligente
Uhr, die diesen Namen wirklich verdient. |hr
hauseigenes Betriebssystem Swiss 0S, dessen
EinfUhrung seit 2017 angekindigt wird, gibt es
noch nicht. Zur Verteidigung des Konzerns lasst
sich jedoch sagen, dass die Zuruckhaltung, in
einen Wettlauf mit den besten IT-Unternehmen
der Welt zu investieren, verstandlich ist... Der
Kampf scheint sehr ungleich zu sein gegen
Giganten wie Apple, Samsung und Google, die
zudem einige Jahre Vorsprung haben.

Welche Konsequenzen ergeben sich daraus fiir
den Schweizer Uhrenexport und fiir die Branche
ganz allgemein?

Wir bezweifeln, dass die herkdmmlichen Eins-
teigeruhren dem Ansturm der vernetzten Uhren
langfristig standhalten konnen, und gehen
davon aus, dass es zu weiteren Einbussen

wie die Apple Watch
konkurrieren mit
klassischen Uhren
fir Einsteiger.

kommen wird. Es ist ganz logisch, dass die
Swatch Group unter diesem Wettbewerb
leidet, und deshalb haben wir fir ihre Aktie,
deren Kurs 2019 leicht ricklaufig ist, eine
Hold-Empfehlung ausgesprochen. Die Riche-
mont-Gruppe ist viel weniger betroffen.

Zum einen, weil ihr Markenportfolio mehr im
oberen Segment angesiedelt ist, und zum ande-
ren, weil Uhren heute nur noch 35 Prozent des
Gruppenumsatzes ausmachen, Schmuck dage-
gen 36 Prozent. Man muss auch beachten, dass
nur 5 Prozent des Werts der Schweizer Uhre-
nexporte auf Uhren fur Einsteiger entfallen und
dass sich das Premiumsegment mit 65 Prozent
Marktanteil gut entwickelt. Nach den Warte-
listen fur hochwertige Uhren wie Rolex oder
Patek zu urteilen, bleibt die Nachfrage hoch und
wachst stetig. Daher besteht derzeit kein gros-
seres systemisches Risiko, und wir erwarten
fur 2020 insgesamt ein allgemeines Wachstum
des Gesamtsektors von 3 Prozent. 4

i RENE WEBER

el SENIOR ANALYST LUXURY GOODS
B VONTOBEL
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FOCUS

Passive Fonds
im Hohenflug

Der Erfolg der ETFs ist unbestreitbar. Und in den USA haben passiv
gemanagte Aktienfonds die aktiven Fonds inzwischen Uberfligelt.

20

ANGELIQUE MOUNIER-KUHN

Jack Bogle, der illustre Grunder der
grossen VVermagensverwaltung Van-
guard, der im Januar 2019 verstorben
ist, hatte sich heute sicher bestatigt
geflhlt. Der US-Amerikaner und gros-
se Verfechter des aktiven Fondsma-
nagements pflegte ja zu sagen: «Wer
langfristig am Markt investiert, kann
nur gewinnen. Den Markt schlagen zu
wollen, bedeutet sichere Verluste.»
Und nun betrug Mitte 2019 das in
passiven Aktienfonds (Indexfonds
und ETFs) verwaltete Gesamtvermo-
gen in den USA 4’271 Mrd. Dollar und
lag damit zum ersten Mal Uber dem
der aktiv verwalteten Fonds (4’246
Mrd. Dollar), so das Marktforschungs-
unternehmen Morningstar.

«Zeitenwende», titelte die Nachrich-
tenagentur Bloomberg und kommen-
tierte: «Das ist nicht das Ende des
Stock-Pickings (Anm. d. Red.: Aus-
wahl von Werten nach Prufung der
Fundamentaldaten). Aber der Wandel
zeigt, dass die aktiven Fondsmana-
ger nicht langer den Ton auf dem
US-Aktienmarkt angeben. Und er ist
ein Zeichen fur den unaufhaltsamen
Aufstieg der kostengunstigen inde-
xierten Vermogensverwaltung.» Seit
der Auflegung des ersten Indexfonds
1975 durch Jack Bogle haben Finanz-
dienstleister immer wieder gestrit-
ten, ob das aktive oder das passive
Management das bessere Modell
sei. Doch die Debatte war wahr-

ANALYSE

scheinlich noch nie so heftig, seit
die ETFs, die Mitte der 1990er-Jahre
aufkamen, vor etwa zehn Jahren ein
immer grosseres Interesse geweckt
haben. Beflrworter eines aktiven
Managements gehen davon aus, dass
ein Fondsmanager mit den richtigen
Fahigkeiten die Benchmark-Indizes
regelmassig ubertreffen sollte. Die
Anhanger passiv verwalteter Fonds
dagegen argumentieren mit Trans-
parenz, Liquiditat und der niedrigen
Managementgebuihr. Was die Wert-
entwicklung angeht, stehen passive
Fonds den aktiven dank des Bullen-
markts der vergangenen elf Jahre in
nichts mehr nach. Laut der SPIVA-
Untersuchung von S&P Dow Jones
Indices schneiden mehr als Drei-
viertel der aktiv gemanagten Large-
Cap-Fonds im Funf-Jahres-Schnitt
schlechter ab als der S&P 500.

Kein Wunder also, dass der Aufstieg
der ETFs offenbar nicht mehr auf-
zuhalten ist. In einer im Juni 2019
veroffentlichten Studie gab der Euro-
paische Ausschuss fur Systemrisiken

SWISSQUOTE DEZEMBER 2019

(ESRB) an, dass ETFs inzwischen

30 Prozent des taglichen Handels-
volumens auf den US-Aktienmarkten
ausmachten. Eine Besonderheit des
Sektors ist die hohe Konzentration:
Die funf grossten amerikanischen
ETF-Emittenten, iShares von Black-
rock, SPDR, Charles Schwab, First
Trust und Marktfuhrer Vanguard,
vereinen 87 Prozent des verwalteten
Vermogens auf sich. Allein der grosste
US-Aktien-ETF, der S&P 500 ETF SPDR,
erreicht nach Angaben der Datenbank
ETFdb.com fast 280 Mrd. Dollar.

Auch wenn die Entwicklung der
ETFs zuerst die Welt der Aktien
aufgemischt hat, so lasst sich ihr
Erfolg auch durch ihre Streuung auf
viele Basiswerte der letzten Jahre
erklaren: Obligationen, Devisen oder
Rohstoffe. Es gibt kaum noch eine
Anlageklasse oder auch einen Markt-
index wie den VIX (Volatilitat des
US-Markts), die bzw. der nicht von
einem ETF reproduziert wird.
Abgesehen davon haben die
Stock-Picking-Experten ihr letztes
Wort noch nicht gesprochen. Jiings-
te regulatorische Bestrebungen

in den USA dirften das Wachstum
einer noch geheimen ETF-Klasse
fordern, der sogenannten aktiven
ETFs, bei denen ein Portfoliomana-
ger die Allokation optimiert. Viel-
leicht versohnt das ja beide Formen
des Fondsmanagements. 4
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Synchrony All Caps CH A
Investing in the best
Swiss companies

This document is provided for informagion purp'oses‘ only and does not constitute an offer or a recommendation }ol invest in
Synchrony Market Funds (the “Fund”}f The fund management company is Gérifonds SA, Lausanne, and the custodian ban!
the BCV, Lausanne. Any decision to ifivest must be based on the information contained in the Fund’s current prospectus ai
KIID, the fund contract and the moft recent financial reports which are available on www.bcge.ch or may be I'."’btained fi
of charge from Gérifonds SA, BCV dhd BCGE Asset Management. Please remember that the value of investments'can go d

Performance data do not take into account commissions and costs incurred at the issue or redemption of unit;. If the currency
of a financial product or ﬂnancf&l service is different from your reference currency, the return can increase or decrease as a
result of currency fluctuations. The information in this document pays no regard to the specific or future investment objectives,
financial or tax situation or particular needs of any specific recipient. Neither the information contained in this document nor
the Fund’s documentation may be made available to investors in jurisdictions where the Fund has not been authorised nor to US
persons — currently, the Fund'has only been registered and authorised in Switzerland. Investors are responsible for ensuring that
they do not infringe any applicable restrictions and should review all relevant official documentation relating to a transaction before
making a decision. BCGE is authorised and regulated by the Autorité Fédérale de Surveillance des Marchés Financiers (FINMA).
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Bruce Crochat
Fund Manager

Synchrony All Caps CH A focuses on fundamentals
and intrinsic valuation of the Swiss firms.

To better navigate between the economic cycles,
the fund invests into large as well as small & mid
cap companies without any restriction.

We build our strong convictions on in-depth analysis
of enterprises. We invest in the economy, not the
stock market.

Since its inception, Synchrony All Caps CH A has
generated an annual return of 12% net of fees.
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PALMOL I

Die
Palmol-
Milliarden

Die Produktion von Palmdl steht weltweit in der Kritik,
und dennoch wéchst sie immer weiter: In weniger als
20 Jahren hat sich die Produktion verdreifacht.

Der gigantische Markt wird von Grosskonzernen

beherrscht, die nur wenig bekannt sind.

BERTRAND BEAUTE

ngesichts der wachsenden
Zahl von Produkten mit der
Aufschrift «frei von Palmol»

in europaischen Supermarktregalen
konnte man glauben, dass die Nach-
frage nach Palmal sinkt. Doch das ist
nicht der Fall. Mit einer Produktion
von 76 Millionen Tonnen in diesem
Jahr - 1980 waren es noch funf
Millionen - ist Palmal das bei Weitem
meistkonsumierte pflanzliche Ol auf
der Welt. Und das dirfte sich auch
nicht so schnell andern. Prognosen
zufolge wird die globale Nachfrage
2050 zwischen 264 und 447 Millio-
nen Tonnen liegen, das ware ein An-
stieg zwischen 250 und 500 Prozent
im Vergleich zu diesem Jahr.

PALMOL

«Saobald ein Volk nicht mehr in
prekaren Verhaltnissen lebt und der
Komfort wie auch die Ernahrungssi-
cherheit steigen, nimmt der Konsum
von Fett rapide zu», sagt Alain Rival,
Regionaldirektor am Zentrum fir
internationale Zusammenarbeit in der
Agrarforschung fir Entwicklung (Ci-
rad) in Indonesien. «Deswegen wird
der Palmolverbrauch weiter steigen.
Das ist unvermeidlich. Er hangt mit
dem Bevdlkerungsanstieg und wach-
senden Mittelschichten zusammen.»

So sieht das auch Claude Garcia,
Leiter der Gruppe fur Forstmanage-
ment und -entwicklung an der ETH
Zurich, Forscher am CIRAD und Mit-

SWISSQUOTE DEZEMBER 2019

verantwortlicher fur das Programm
Oil Palm adaptive landscape (OPALJ:
«Die Palmolproduktion scheint in
keiner Weise nachzulassen. Einen
hohen Verbrauch gibt es vor allem
in Landern des Globalen Sitdens,
aber auch in Europa geht er nicht
zuruck.»

Denn das Fett ist Bestandteil vieler
alltaglicher Produkte wie Kosmetika,
Zahnpasta, Duschgel, Shampoo, Deo,
Putzmittel, mancher Medikamente,
ganz zu schweigen von den Agro-
treibstoffen (s. Kasten auf S. 26).
Die Liste ist lang. Doch am haufigs-
ten wird Palmal in der Kiche ver-
wendet: 80 Prozent der Produktion >
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PALMOL

SERIOUS GAME DER ETH ZURICH

Angesichts der steigenden
globalen Nachfrage haben die
palmélproduzierenden Lan-
der in den letzten 20 Jahren
ihre Plantagenflachen immer
weiter vergrossert und dazu
Regenwald in Asien, Stidame-
rika und Afrika abgeholzt.

Es ist schwierig, von den
tropischen Léndern zu ver-
langen, ihre Wilder besser zu
schiitzen. «In vielen Regionen
steht Palmél fiir ein Wirt-
schaftswunder, das Millionen
aus der Armut befreit hat»,
erklirt Alain Rival, Regio-
naldirektor am Zentrum fiir
Internationale Zusammen-
arbeit in der Agraforschung
fiir Entwicklung (CIRAD). Die
Regierungen miissen daher
Wirtschaft und Klima-Enga-
gement in Einklang bringen. »

Um eine Lésung fiir dieses
Problem zu finden, haben die
ETH Ziirich und das CIRAD
2015 das OPAL (Oil Palm
Adaptive Landscapes)-Pro-
jektins Leben gerufen. «Es
ist ein Serious Game, in dem
jeder Akteur der Branche
Entscheidungen treffen soll,
die tiefgreifende und oft
unvorhergesehene Konse-
quenzen fiir andere Men-

schen, die Wirtschaft oder
die Umwelt haben», erldutert
Projektleiter Claude Garcia
von der ETH Ziirich. «Das
Spiel 14dt dazu ein, die Pers-
pektive der jeweils anderen
einzunehmen. So treten die
Regierungsvertreter zum
Beispiel an die Stelle des
Kleinbauern, um dessen Pro-
bleme besser zu verstehen.»

Und das funktioniert: In
Kamerun wurden die Ver-
trage zwischen den Klein-
bauern und der Industrie
nach dem Einsatz des Spiels
gedndert. «Frither haben
sich die Kleinplantagen um
den Transport gekiimmert.
Aber weil Geld fehlte, sind
viele Friichte unterwegs
verdorben», berichtet Claude
Garcia. «Das Spiel hat den
Unternehmen dieses Prob-
lem bewusst gemacht, und
heute tibernehmen sie den
Transport.» Einzige Hiirde:
«Die Entscheidungstréiger
glauben, dass das nur auf
lokaler Ebene funktionieren
kann», bedauert der Wissen-
schaftler. «Die Herausforde-
rung ist also, klarzumachen,
dass es auch auf globaler
Ebene moglich ist.»

werden als Speisedl oder in verarbei-
teten Lebensmitteln genutzt.

Warum ist Palmol so beliebt? Im
Vergleich zu den Alternativen wie
Sojadl, Sonnenblumendl, Rapsol
oder Olivenol ist der Preis deut-
lich glinstiger. Ausserdem punktet
Palmal mit physikalisch-chemischen
Eigenschaften, die ihm die Konsis-
tenz einer «pflanzlichen Butter»
verleihen. «Palmal hat alles, was
man braucht», so Alain Rival. «Es
ist reichlich vorhanden und preis-
wert, lange haltbar, hitzebestandig
und bleibt bei der Raumtemperatur
unserer Breitengrade auch fest. Fur
die Nahrungsmittelindustrie ist es
das ideale Produkt, um Lebensmit-

tel herzustellen, die auf der Zunge
zergehen sollen.» Wie Nutella, das
seine legendare Cremigkeit dem
Inhaltsstoff Palmol verdankt. Man
konnte fast vergessen, dass das

Ol aufgrund seines hohen Anteils

an gesattigten Fettsauren, die das
schlechte Cholesterin erhohen, bei
Ubermassigem Konsum ungesund ist.
Eine Gefahr, die zugegebenermassen
vor allem den «reichen» Landern be-
wusst ist, wo Palmol hauptsachlich in
verarbeiteten Produkten vorkommt.

UNBEKANNTE RIESEN

Der Studie «Palm Oil Market Re-
search 2019» zufolge konnte der
Weltmarkt fir Palmal von 40,2 Mrd.
Dollar 2018 bis 2025 auf 60,3 Mrd.
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Dollar anwachsen. Das ware dann

ein jahrlicher Anstieg von 5,2 Pro-
zent. Unzahlige Hersteller, die in der
Offentlichkeit meist vdllig unbekannt
sind, werden von diesem Wachstum
profitieren. Der grosste unter ihnen:
Sime Darby. Das malaysische Konglo-
merat bewirtschaftet 600’000 Hektar
Plantagen, das entspricht 15 Prozent
der Flache der Schweiz, und produziert
jedes Jahr 2,48 Millionen Tonnen Palm-
ol. Die Bewertung des an der Borse von
Kuala Lumpur kotierten Konzerns liegt
bei mehr Uber 3,5 Mrd. Dollar.

Und Sime Darby, das unter anderem
Ferrero beliefert, ist nicht der einzige
Grosskonzern, den westliche Investo-
ren nicht im Blick haben. Auch Golden
Agri Resources, Wilmar International,
das indonesische Unternehmen Indo-
food und Kuala Lumpur Kepong aus
Malaysia sind weitgehend unbekann-
te Branchenriesen. Insgesamt fuhrt
die Plattform SPOTT (Sustainability
Policy Transparency Toolkit), die die
Produzenten nach ihren Umweltaus-
wirkungen bewertet, rund 100 Firmen
auf, von denen gut 40 borsenkotiert
sind (s. Unternehmensdaten S. 27).

«Palmol hat alles,

was man braucht: Es
ist reichlich vorhan-
den und preisgiinstig,
lange haltbar und
hitzebestindig»

Alain Rival, Regionaldirektor am
Zentrum fur internationale
Zusammenarbeit in der Agrarforschung
fr Drittlander (Cirad)

Die Wachstumsaussichten auf dem
Palmadlmarkt begeistern natdrlich
die Analysten. So empfehlen die
Meisten beispielsweise den Kauf der
Sime-Darby-Aktie. Stellt sich nur die
Frage, ob die Branche nicht irgend-
wann selbst unter den Umwelt-
schaden, die sie verursacht, leiden
wird. Denn die Plantagen sind fur
viele Missstande verantwortlich: Sie
fuhren vor allem zu einer intensiven
Rodung und beeintrachtigen massiv >
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die Biodiversitat. Laut Weltnatur-
schutzunion (IUCN) ist das Uberleben
von 193 Arten, darunter das des
bekannten Orang-Utans, von der Aus-
breitung der Palmolplantagen direkt
bedroht. Eine 2018 in der Fachzeit-

PALMOL

schrift «Current Biology» verdffent-
lichte Studie gibt an, dass die Zahl
der Menschenaffen auf Borneo von
1999 bis 2015 um 100’000 Tiere
zuruckgegangen ist. Ausserdem zieht
der Palmdlanbau gravierende soziale

UMSTRITTENE AGROTREIBSTOFFE

Mehr als die Hilfte der sieben
Tonnen Palmél, die jedes Jahr
von der Européischen Union
importiert werden, enden als
Kraftstoff im Autotank. Daran
stossen sich NGOs erheblich,

die zu Recht finden, dass diese
Agrotreibstoffe nichts mit
Biokraftstoff zu tun haben.

Angesichts des 6ffentlichen
Zorns und nach monatelan-
gem Zogern beschloss Briissel
im Februar 2019 schliesslich,
Kraftstoffe auf Palmolbasis als
«nicht nachhaltig» einzustu-
fen. Ihr Verbrauch soll nicht

mehr ansteigen, sondern ab
2023 bis 2030 sogar konti-
nuierlich bis auf null sinken.
Eine Ohrfeige vor allem fiir
den Konzern Total, der im letz-
ten Juli die auf Palmoél spezia-
lisierte Raffinerie in La Méde
(Frankreich) eréffnet hat, eine
der grossten in Europa. Global
gesehen gehen 5 Prozent

der Palmélproduktion in den
Kraftstoffsektor, weitere

15 Prozent in die Industrie
(Kosmetik, Putzmittel usw.)
und 80 Prozent in die Lebens-
mittelbranche.

r
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Ein Dorfbewohner in Indonesien
nahe eines brennenden Feldes
(2005). Die damalige Brandrodung
des Landes verursachte aufgrund
der schédlichen Rauchentwick-
lung Probleme bis ins benachbarte
Malaysia.

Probleme nach sich. Zahlreiche Men-
schenrechtsverletzungen wurden
auf den Plantagen beaobachtet, ganz
zu schweigen von der Vertreibung
der einheimischen Landbevdlkerung.
Angesichts dieser Missstande rufen
mehrere westliche NGOs zum Total-
boykott von Palmaol auf. Und immer
mehr Verbraucher verzichten auf
Produkte mit Palmol. Die bekann-
te franzésische Umweltministerin
Ségoléne Royal hatte zum Beispiel
2015 offentlich dazu aufgefordert,
«kein Nutella mehr zu essen».

BOYKOTTE HELFEN NICHT
Belastet das die Ergebnisse der
Branche? Alain Rival, der seit mehre-
ren Jahren in Jakarta arbeitet, glaubt
nicht daran: «Die Europaische Union
macht nur 10 Prozent der weltwei-
ten Importe aus», so der Autor des
Buchs «La palme des controverses».
Anders gesagt: Wenn der Globale
Norden kein Palmdl mehr kauft, lauft
der Markt weiter. Der Grossteil der
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Produktion ist fiir den Globalen Si-
den gedacht, der den Konsum nicht
einstellen wird, weil das Ol ein Segen
fur die Mittelschicht der Lander ist.
Und es wird wohl noch eine Generati-
on dauern, bis sich Indien, China oder
Pakistan, die 60 Prozent der Welt-
importe ausmachen, zu nachhaltiger
Produktion verpflichten. Selbst wenn
sich der Norden vom Markt zurick-
zieht, bleibt der Druck, neue Planta-
gen zu errichten. Europa muss den
Sektor zu mehr Nachhaltigkeit fiihren
als anspruchsvoller und unterstut-
zender Akteur.»

Schlimmer noch: «Ein Boykott konn-
te kontraproduktive Folgen haben»,
warnt Claude Garcia. Im Falle eines
Palmolverbots misste man ja das
Fett durch ein anderes ersetzen.
Doch Raps-, Sonnenblumen- und
Soja-Anbau verbrauchen nach An-
gaben der IUCN «bei vergleichbarer
Produktionsmenge bis zu neun Mal
mehr Anbauflache als Palmol». Eine
Palmenplantage von einem Hektar
bringt im Durchschnitt einen Er-
trag von 3,8 Tonnen 0L, Raps auf der
gleichen Flache nur 0,8 Tonnen. Das
heisst: Wirde man die Palmen durch
andere Pflanzen ersetzen, dann droht
eine Waldrodung in einem noch viel
verheerenderen Ausmass als heute
schon. Aus diesem Grund sprechen
sich die grossen NGOs wie Green-
peace und der WWF auch nicht fur
einen Boykott aus.

«Wenn Sie sich mit den katastro-
phalen Auswirkungen von Palmaél
beschaftigen (...), werden Sie fest-
stellen, dass es keine einfachen
Losungen gibt. Die Halfte der Welt-
bevolkerung nutzt Palmaol fur die Er-
nahrung. Wenn wir es verbieten oder
boykottieren, werden mit Sicherheit
andere Ole, die mehr Anbauflache
brauchen, an seine Stelle treten»,
erklart Inger Andersen, Generaldirek-
torin der IUCN, in einem Bericht zum
Thema. «Palmol wird uns also weiter
erhalten bleiben.» Und damit auch
die Palmalproduzenten. Hier spielen
Kaufer und Investoren eine wichtige
Rolle, die maglichst nachhaltigem

PALMOL

Palmal den Vorzug geben sollten.
Das 2004 ins Leben gerufene Label
RSPO (Roundtable on Sustaina-
ble Palm Qil), das wichtigste des
Sektors, zielt auf Ressourcenscho-
nung und Biodiversitat ab. Momen-
tan sind 19 Prozent der weltweiten
Produktion, also 14,65 Millionen
Tonnen, RSPO-zertifiziert. Doch aus
Sicht von Greenpeace ist das Siegel
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«nicht ausreichend», da es keinen
Verzicht auf Waldrodung garantiere.
«Die RSPO-Zertifizierung hat ihre
Fehler, aber immerhin gibt es sie, und
sie hat einen Dominoeffekt auf die
gesamte Branche. So haben Indonesi-
en und Malaysia, die beiden grossten
Produzenten der Welt, eigene Siegel
auf Basis des RSPO entwickelt (ISPO
und MSPO)», berichtet Alain Rival. b

STECKBRIEFE

UNITED PLANTATIONS

Ferrero-Lieferant

Der malaysische Konzern, der unter
anderem Ferrero beliefert, gehort
offenbar zu den transparentesten
der Branche. Jedenfalls laut der
Plattform SPOTT, die Olbauern
nach ihren Umweltauswirkungen
bewertet. Rund 70 Prozent der
53’000 Hektar, die United Plan-
tations bewirtschaftet, besitzen
demnach das RSPO-Siegel, die
wichtigste Zertifizierung der
Branche. Obwohl der Aktienkurs
von United Plantations seit 2009
kontinuierlich an Wert zulegt,
unterlag er 2019 hohen Schwan-
kungen an der Kuala Lumpur Stock
Exchange.

WILMAR INTERNATIONAL

Agrobusiness-Konglomerat
Mit knapp 230’000 Hektar Anbau-
flache gehort Wilmar Internatio-
nal zu den grossten Palmolpro-
duzenten der Welt. 2018 erzielte
das Unternehmen aus Singapur,
das auch im Zucker- und Getreide-
geschaft aktiv ist, einen Umsatz
von 44,5 Mrd. Dollar. Die Mehr-
heit der Analysten spricht eine
«Hold»-Empfehlung aus.

SIME DARBY

Grosster Produzent der Welt
Mit 990’000 Hektar Anbauflache,
davon 600’000 fir Palmol und
15’000 fiur Kautschuk, gilt Sime
Darby als grosster Palmolprodu-
zent der Welt. Das Konglomerat
aus Malaysia arbeitet mit allen
grossen Lebensmittelkonzernen
(Nestlé, Ferrero, PepsiCo usw.)
zusammen und erwirtschaftete
2018 einen Umsatz von mehr als
acht Mrd. Dollar. Die Mehrheit der
Analysten empfiehlt den Kauf
des Titels.

Nummer zwei auf dem
Palmal-Markt

Mit einem Umsatz von mehr als
sieben Mrd. Dollar im Jahr 2018,
einer Anbauflache von mehr als
500’000 Hektar und fast 170'000
Beschaftigten ist Golden Agri-
Resources einer der Giganten
auf dem Weltmarkt fur Palmol.
Der indonesische Konzern, der
99 Prozent seines Umsatzes mit
dem Ol erwirtschaftet, beliefert
auch den Schweizer Nahrungs-
mittelkonzern Nestlé.
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«Im Ubrigen haben die Lebens-
mittel- und Kosmetikkonzerne die
Risiken von Lieferungen erkannt, die
nicht bis zu zertifizierten Plantagen
zurlckverfolgt werden kénnen.» So
verwendet der Nutella-Fabrikant seit
2015 nur noch 100 Prozent RSPO-zer
tifiziertes Palmol. Und das Unter-
nehmen geht noch weiter, vor allem
mit dem Ziel, die Entwaldung auf O
Prozent zu reduzieren. Coop wiede-
rum verwendet seit 2018 in seinen
Produkten nur noch Palmal, das den
Richtlinien der Bio-Suisse entspricht.
Dem Unternehmen zufolge gibt es
auf der Welt nur drei Hersteller, die
Uber diese Zertifizierung verfigen:
einen in Brasilien, einen in Kolumbien
und einen in Madagaskar.

Wiirde man die
Palmen durch andere
Pflanzen ersetzen,
dann droht eine
Waldrodung in einem

noch viel verheeren-
deren Ausmass als
heute schon

«Mit der steigenden Polemik ist die
Schweizer und die westliche Indus-
trie in der Wahl ihrer Lieferanten
sehr vorsichtig geworden», so Claude
Garcia. «Einen Shitstorm wollen sie
um jeden Preis vermeiden.» Denn
2018 hatte eine Greenpeace-Studie
viel Staub aufgewirbelt, die auf-
deckte, dass zwolf grosse Marken,
darunter Kit-Kat (Nestlé), Colgate
(Colgate-Palmolive), Dove (Unilever],
Doritos (PepsiCo), M&M’s (Mars)
sowie Head & Shoulders (Procter &
Gamble) sich alle von zwielichtigen
Produzenten beliefern liessen. In der
Folge dieser Enthiillungen kindigte
der Schweizer Nahrungsmittelgigant,
der Palmol in seinem Schokoriegel
Kit-Kat, aber auch in den Instant-
Nudeln von Maggi und seiner Kaffee-
sahne Coffee-Mate verwendet, die

PALMOL

Vertrage mit zehn seiner Lieferanten
von Palmal. Und das ist noch nicht
alles...

Seit einigen Jahren werfen NGOs
Indofood, dem indonesischen Liefe-
ranten von PepsiCo und Nestlé, vor,
gesetzeswidrige Billiglohne zu zahlen,
die Brandrodungen zu unterstitzen
und den Kommunen vor Ort Land zu
stehlen. Nach einer Petition verlor das
Unternehmen im Februar 2019 seine
RSPO-Zertifizierung, worauf Nestlé
und PepsiCo die Zusammenarbeit mit
Indofood im vergangenen Sommer
beendeten. Um neue Streitfalle zu ver-
meiden, nutzt Nestlé seit Anfang 2019
die von Airbus entwickelte Satelliten-
technologie Starling, mit der man vom
All aus beobachten kann, ob die Zulie-
ferer sich an Waldrodungen beteiligen.
Die sozialen Bedingungen lassen sich
aus der Ferne aber nur sehr schwer
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kontrollieren. Im September 2019
deckte eine Studie von Solidar Suisse
auf, dass Arbeiter, darunter auch
Kinder, in den malaysischen Planta-
gen, von denen Nestlé sein 0Ol bezieht,
ausgebeutet werden.

«Der symbolische Druck der Offent-
lichkeit und der NGOs ist wichtig,
damit die westlichen Unternehmen
begreifen, welche Verantwortung sie
tragen», betont Claude Garcia. «Die
Herausforderung ist nicht, die Ver-
breitung des Palmadls zu verhindern,
sondern Einfluss auf die Art des An-
baus zu nehmen: Die Produktion soll
Auswirkungen auf die Biodiversitat
vermeiden und der lokalen Bevolke-
rung zugute kommen. Aus landwirt-
schaftlicher Sicht ist die Olpalme
eine fantastische Pflanze. Ich bin
Uberzeugt davon, dass eine nachhalti-
ge Produktion moglich ist.» 4
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ESPORTS — INVESTIEREN
IN DIE ZUKUNET DES SPORTS

Virtuelle Wettkdmpfe, reales Wachstum.

Der Esports-Markt ist seit 2015 jahrlich um 40% gewachsen und zieht ein immer breiteres Publikum an: 2019
werden bereits mehr als 450 Mio. Menschen weltweit den Top-Spielern auf Live Events oder per Streaming folgen.

Die Esports- und Video-Gaming-Strategie von VanEck bietet eine global diversifizierte Anlage in Unternehmen, die
von diesen virtuellen Wettkdmpfen, dem Interesse der Digital Natives und der Verbindung von Videospielen, Sport,
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Aufgrund der Verunsicherung an den Miarkten
haben viele Unternehmen ihren fiir 2019
geplanten Borsengang erst einmal verschoben.
Aber sie sind bereit, den Sprung zu wagen, wenn
die Rahmenbedingungen wieder besser sind.

Ist es 2020 schon so weit?

BERTRAND BEAUTE UND LUDOVIC CHAPPEX

ber, Airbnb, Lyft, WeWork,

Peloton oder auch Post-

mates - 2019 sollte das

Jahr der Borsengange
werden, in dem es so viele Einhorner,
also Unternehmen mit einer Bewer-
tung von mehr als einer Mrd. Dollar,
wie noch nie an die Wall Street
schaffen. Doch daraus wurde nichts.
2019 bleibt im Gedachtnis als das
Jahr der gescheiterten, verschobe-
nen oder abgesagten Borsengange,
auch wenn sich der aufgewirbelte
Staub langsam legt.

So war der IPO von Uber im Mai einer
der schlechtesten der jingsten
Geschichte. Die beim Borsendebiit
noch mit 45 Dollar gehandelte Aktie
hat inzwischen die 30-Dollar-Schwel-
le unterschritten. Rivale Lyft ergeht
es kaum besser. Seit dem Borsen-
gang im April hat das Unternehmen

knapp die Halfte an Wert eingebusst.
«2019 haben die grossen IPOs in den
USA nicht funktioniert», so Pierre
Kiecolt-Wahl, Partner Equity Capital
Markets bei Bryan, Garnier & Co.

Doch nicht nur die Kurse der beiden
weltweit fihrenden Fahrdienstver-
mittler haben gelitten. Auch bei an-
deren US-Firmen sind die Aktien seit
dem IPO stark eingebrochen. Zum
Beispiel bei Peloton, dem Marktfuh-
rer fur WLAN-fahige Fitnessbikes,
genauso aber auch beim Messaging-
dienst Slack oder beim SmileDirect-
Club, einem Unternehmen fir
Zahnkorrekturen per Telemedizin.
Poshmark, Postmates und WeWork
dagegen, drei weitere US-Einhdrner
aus den Bereichen E-Commerce,
Lieferdienst bzw. Coworking, haben
im letzten Moment einen Ruckzieher
gemacht. Ihren fur 2019 geplanten >
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Gang an die Wall Street haben sie
erst einmal auf unbestimmte Zeit
verschoben.

Wie sieht die Bilanz insgesamt aus?
In den ersten neun Monaten des
Jahres 2019 sank die Zahl der IPOs
weltweit im Vergleich zum Vorjahr um
26 Prozent, die Kapitalbeschaffung
ging um 24 Prozent auf 114,2 Mrd.
Dollar zurick (s. Infografik S. 34).
Wahrend Asien mit einem verhaltenen
IPO-Rickgang (-9 Prozent) noch
relativ gut dasteht, sieht das in den
USA mit -23 Prozent und in Europa
(-40 Prozent) ganz anders aus.

«2019 war ein enttauschendes
Jahr», sagt Philippe Espinasse, CEOQ
von P&C Ventures Limited und Autor
des Buchs «IP0O: A Global Guide».
«Hauptgrund fir die IPO-Zurlick-
haltung ist die Anlegerstimmung.
Investoren mogen keine Unsicherheit.
Doch 2019 hatte mit der Seifenoper
des Brexits, dem US-chinesischen

Am 29. Marz 2019
ging Lyft an die
NASDAQ. Doch

nach einem vielver-
sprechenden ersten
Tag (+9 Prozent)
brach der Titel ein.
Die Aktie notiert
heute fast 40
Prozent unter ihrem
Emissionskurs.

Handelskrieg sowie mit den sozialen
Unruhen in vielen Teilen der Welt,
wie Hongkong, Spanien, Chile oder
im Libanon, reichlich Unwagbarkeiten
zu bieten.»

um 26 Prozent

In so einer Situation gehen Anleger
vorsichtig vor. Sie setzen dann eher
auf defensive Anlagen als auf IPOs
und suchen sichere Hafen. Um den
Preis ihrer Wertpapiere und ihre Er-
folgschancen zu maximieren, haben
manche Unternehmen deswegen ihr
Bdrsendebut verschoben und warten
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auf eine bessere Marktstimmung.

Im vergangenen September zum
Beispiel blies US-Unterhaltungs-
riese Endeavor seinen Borsengang
ab, ohne jedoch die Tur zum Parkett
der Wall Street ganz zuzuschlagen:
«Wir werden den Zeitpunkt fur das
vorgeschlagene Angebot je nach
Entwicklung der Marktbedingungen
weiter bewerten», hiess es vorsichtig
von Seiten des Unternehmens, dem
unter anderem die MMA Ultimate
Fighting Championship gehort. Mit
anderen Worten: Endeavor ist bereit
fur die Borse und wartet jetzt ab, bis
das auch umgekehrt der Fall ist.

PRIVATES GELD GIBTS GENUG
Es fehlt eben keineswegs an Fi-
nanzierungsmaoglichkeiten, sodass
es sich Unternehmen auch leisten
konnen zu warten. «Sie missen sich
nicht mehr auf die Borse stirzen,
weil tatsachlich enorme private
Geldquellen zur Verfiigung stehen»,
sagt Pierre Kiecolt-Wahl von Bryan,

RINGO H.W. CHIU / KEYSTONE
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Garnier & Co. «Die Privatfinanzie-
rungen machen dem offentlichen
Handel inzwischen direkte Konkur-
renz. Die Unternehmen konnen sich
ihre Finanzquelle und das Timing
aussuchen.» So wird Datenspezia-
list Palantir, ein Einhorn, auf das
die Wall Street schon sehnsiichtig
wartet, seinen Bérsengang trotz
16-jahrigen Bestehens wohl noch
um einige Jahre aufschieben.

«Privatfinanzierungen
machen der Borse,
direkte Konkurrenzy»

Pierre Kiecolt-Wahl, Partner Equity Capital
Markets bei Bryan, Garnier & Co.

Der US-Presse zufolge erhalt das
geheimnisumwitterte Unternehmen,
das unter anderem mit der CIA zu-
sammenarbeitet, gerade zwischen
einer und drei Mrd. Dollar aus In-
vestmentfonds, wodurch seine Be-
wertung auf mehr als 26 Mrd. Dollar
steigen durfte. Privatfinanzierungen
von Unternehmen, die schon lange

keine Start-ups mehr sind, sondern
«Scale-ups», gibt es nicht nur in
den USA. Auch in Europa laufen die-
se Late-Stage-Investments besser
als je zuvor. Im Laufe der ersten drei
Quartale 2019 fanden mehr als 50
solcher Transaktionen im Wert von
mehr als 100 Mio. Euro auf dem alten
Kontinent statt, das ist mehr als in
den Jahren 2017 und 2018 zusam-
mengenommen.

Auf einige der Unternehmen, die
eine solche Megafinanzierungs-
runde unter Dach und Fach bringen
konnten, wartet die Borse bisher
vergeblich, wie den britischen Lie-
ferdienst Deliveroo (575 Mio. Dollar
im Mail, die deutsche Neobank N26
(300 Mio. Dollar im Januar und

170 Mio. im Juli) oder die franzo-
sische Onlinebuchungsplattform
fur Arzttermine Doctolib (150 Mio.
Euro im Marz). «Die Uppigen Privat-
finanzierungen durfte es noch eine
ganze Weile geben», warnt Pierre
Kiecolt-Wahl. Wird das den IPO-
Markt langfristig behindern? Wohl
nicht auf Dauer. «<Borsengange sind
eine Maglichkeit, aus den Risiko-
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kapitalfonds auszusteigen», so

der Analyst. «Sie ermoglichen eine
Wertsteigerung.» Was nichts anderes
heisst, als dass die Fonds, sobald
die Marktbedingungen besser sind,
fir eine Rickkehr zum IPO pladieren
werden.

AIRBNB IN DEN STARTLOCHERN
Bleibt nur die Frage, wann diese
Trendwende zu erwarten ist. In einer
Kolumne, die im Oktober 2019 im
Magazin «Forbes» erschienen ist,
zogerte Olivier Garret, CEQ des Ana-
lysehauses RiskHedge, nicht mit der
Prognose, dass 2020 nach einem
IPO-Jahr aussehe, mit immerhin 402
Einhornern, die sich auf ihr Borsen-
debUt vorbereiteten. Ein solches
Szenario kann sich Sandy Campart,
Autorin des Buchs «Et si on osait
investir en Bourse», allerdings gar
nicht vorstellen: «Aufgrund der fir
2020 erwarteten weltweiten Konjunk-
turschwache und dem Uberfluss an
Privatmitteln sehe ich nicht, dass sich
die Dinge nachstes Jahr beschleuni-
gen werden.»

Zwischen diesen beiden Polen bewe-
gen sich die Meinungen der Experten.
Viele sind optimistisch - unter ge-
wissen Voraussetzungen: «Wenn der
Brexit zu einem Ende kdme und China
wie auch die USA ein Handelsab-
kommen vereinbaren wirden, konnte
die Zahl der Bérsengange 2020
steigen», glaubt Philippe Espinasse
von P4C Ventures Limited. «Wichtig
ist, dass die ersten IPOs des Jahres
gut laufen.» Diese Ansicht teilt auch
Pierre Kiecolt-Wahl. «Ich denke, wir
werden 2020 einen Volumenzuwachs
erleben. Viele Unternehmen haben
ihren Borsengang verschoben und
konnen das Datum auch nicht ewig
hinauszogern.»

Die Plattform Airbnb, die den Ferien-
wohnungsmarkt komplett umgekrem-
pelt hat, steht bereits in den Start-
lochern. Im September 2019 kindigte
das Unternehmen einen Bdrsengang
fir 2020 an, ohne allerdings einen
konkreten Termin zu nennen. Airbnb
wird nicht das einzige sein. «
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Top oder

Flop?

Zahl der IPOs
B Pro Jahr
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Triumph und Talfahrt, an der Borse ist
alles moglich. Ein IPO lasst keinen kalt.
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B Performance nach dem
ersten Handelstag

Beyond Meat
Lebensmittel

® Performance seit dem IPO*
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Schweizer IPOs 2019

) - 163%

) + 22.3%

Zoom Video +72%
Videokonferenzen +94%
CrowdStrike +67%

Cybersicherheit

| 67 %

Achiko Limited
Bezahldienst Online-Spiele

| +57 %

| 1057 %

Stadler Rail

+11,3%

Schienenfahrzeuge | +28%
Cloudflare +20%
Cybersecurity D +13%
Pinterest (D +28%
Soziale Medien )+3%
Peloton -111% q|

Fitness +1%
SoftwareONE ) +2,8%
IT-Beratung -1%
Rluflexpack D +7.1%
Aluminiumverpackung -2%

Slack — - 5%
IT -12% @l

Medacta +0,1%
Orthop&dische Prothesen -15%

Lyft D +9%
Fahrdienstvermittlung -40%

Uber -8% é

Fahrdienstvermittlung

-40% Gl

SmileDirectClub

-28% (il
Zahnkorrekturen per Telemedizin -43% @G|

*(am 18. November 2019)

° |[POS IN ZARHLEN

456

Unternehmen haben bis
zum 30. September 2019
in China die Borsenzulas-
sung beantragt.

Quellen: EY, Swissquote Magazine

+199/g

Durchschnittliche
Performance einer Aktie
am ersten Handelstag an
den US-Markten 2019

Ruckgang der Zahl der
IPOs in Grossbritannien in
den ersten neun Monaten
des Jahres 2019 im Ver-
gleich zum Vorjahreszeit-
raum. Der Einbruch geht
auf die Unsicherheit durch
den Brexit zurtck.

~-559/s 100

IPOs gab es in Europa in
den ersten neun Monaten
des Jahres 2019 - ein
Rickgang von 40 Prozent
innerhalb eines Jahres.
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BORSENGRANGE:
10 TOP-KANDIDATEN
FUR 2020

RIRBNB

ERIC RISBERG / KEYSTONE

Trotz makrodkonomische Spannungen stehen
viele Unternehmen in den Startlochern fir einen

«Swissquote Magazine». 1 P ae
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GRUNDUNG
2008

HAUPTSITZ
SAN FRANCISCO (US)

PEKING (CN)
BESCHAFTIGTE
3'000
- Airbnbs Mit-
BEWERTUNG griinder und CEO,

UNBEKANNT Brian Chesky, hat die

Karten fiir den
Massentourismus

IPO ja oder nein? Wie man den
«Tencent News» entnehmen
konnte, soll Bitmain, die Nummer
eins der Welt im Bitcoin-Mining,
Anfang Oktober bei der US Securi-
ties and Exchange Commission mit
der Deutschen Bank als Partner die
Borsenzulassung beantragt haben,
eine von der SEC bislang unbe-
statigte Information. Nach dem
gescheiterten Borsengang in Hong-
kong im Marz 2019 sei der Herstel-
ler von Bitcoin-Mining-Rechnern
bereit, sein Glick noch einmal zu
versuchen, heisst es dort.

Der Grund fur den Sinneswandel?
Offenbar herrscht auf dem Markt
fur Kryptowahrungen wieder Opti-
mismus. Denn nachdem der Bitcoin
bis April 2019 unter der 4’000-Dol-
lar-Schwelle gedimpelt hatte,
schoss er im Juni wieder nach oben
und knackte die symboltrachtige
10'000-Dollar-Marke. Mitte Novem-
ber fiel der Bitcoin erneut unter
9’000 Dollar, weit entfernt von sei-
nem Allzeithoch von 19’511 Dollar
im Dezember 2017. Dieser Anstieg
ist fur Bitmain, dessen Rentabilitat

an den Krypto-Kurs gebunden ist,
ein Segen und offnet wieder die Tur
fur einen moglichen IPO (lesen Sie
dazu die Ausgabe von «Swissquote
Magazine», September 2018). Auch
die Hauptkonkurrenten Bitfury und
Ebang feilen schon an ihren Planen
fur einen baldigen Borsengang. Das
chinesische Unternehmen Canaan
Creative hingegen, die Nummer
zwei der Branche, hat den Sprung
an die NASDAQ bereits am 21. No-
vember gewagt.

Bleibt nur ein Haken: Bitmain
steckt in einer schweren Fuh-
rungskrise, durch die sich das
IPO-Projekt erst einmal verschie-
ben konnte. Ende Oktober hat das
chinesische Unternehmen den Mit-
grinder und Co-CEQO Micree Zhan
Ketuan seiner Funktionen entho-
ben. Gefahrdet das die Bdrsenpla-
ne? Die Antwort folgt 2020.

ISTOCK

neu gemischt. -

Die mit Spannung erwartete Nach-
richt kam am 19. September 2019.
In einer kurzen Pressemitteilung
verkiindete die Beherbergungsplatt-
form ihren geplanten Borsengang fur
2020 - ohne genauere Angaben. Die
Zeit war reif. In den elf Jahren seines
Bestehens ist Airbnb zum Branchen-
giganten mit einer Bewertung von
mehr als 35 Mrd. Dollar und einem
Netz von sieben Millionen Unter-
kinften in 100°'000 Stadten und 191
Landern avanciert. Im vergangenen
Marz gab das Unternehmen stolz den
500.000.000. Kunden bekannt.

Lockt das die Anleger? Nach den
gescheiterten IPOs von Uber und
Lyft, zwei weiteren Tech-Einhornern
(s. dazu S. 46), macht Airbnb seine
ersten Schritte aufs Parkett in einem
wirtschaftlich instabilen Klima. Doch
im Gegensatz zu den beiden Erst-
genannten kann das Unternehmen
aus San Francisco solide Ergebnisse
vorweisen. Airbnb veroffentlicht zwar

\

keine Zahlen, teilte aber Anfang
2019 mit, das zweite Jahr in Folge
Gewinne zu schreiben. Laut «Wall
Street Journal» stieg der Umsatz der
Firma im Jahr 2018 insgesamt um
40 Prozent.

In den letzten Jahren bemiihte sich
das Unternehmen ausserdem um
Diversifizierung, vor allem durch
eine Ausweitung des Geschafts
auf Luxusvermietungen (iber die
Marken Airbnb Plus und Beyond),
Restaurantreservierungen und mit
dem Angebot von Erlebnisevents wie
Kochkursen. Zudem kaufte Airbnb im
April 2019 die Buchungsplattform
HotelTonight. Mit dieser Diversi-
fizierung will das Unternehmen

BESCHAFTIGTE
12'400

BEWERTUNG

USD 35 MRD.

sich aus der Abhangigkeit von der
Unterkunftsvermietung befreien, die
von den Stadten zunehmend durch
Touristensteuern und die Begren-
zung der Vermietungsdauer reguliert
wird.

So zog die Pariser Stadtverwaltung
im Februar gegen die Plattform vor
Gericht, da sie 1’000 nicht regist-
rierte Unterkiinfte online angebo-
ten hatte, und forderte dafur eine
Geldstrafe von 12,5 Mio. Euro. Auch
in der Schweiz will der Waadtlander
Staatsrat die Vermietungen starker
regulieren. Vermieter sollen ihr
Eigentum maximal 90 Tage pro Jahr
ohne Bewilligung auf Sharing-Eco-
nomy-Plattformen anbieten durfen.
Laut dem Walliser Tourismus-0bser-
vatorium (Tourobs) bietet Airbnb fast
50°'000 Unterkinfte in der Schweiz
an. Mit 8’484 gebuchten Objekten
liegt das Wallis weit vorne, vor Zu-
rich (5'757), der Waadt (4’636), Bern
(4'457) und Genf (4'275).



CASPER

NEWCOMER ERFOLGREICH WIE IM SCHLAF

Was haben der Schauspieler
Leonardo DiCaprio, der Rapper 50
Cent und der Basketballer Carmelo
Anthony gemeinsam? Alle drei ge-
horen zu den Investoren der Firma
Casper Sleep. Das vor erst funf Jah-
ren gegrundete New Yorker Unter-
nehmen hat sich auf den Verkauf
von Matratzen Uber das Internet
spezialisiert. Das Konzept?

Die Bettwaren lassen sich mit
einem Klick im Internet bestellen
und die Lieferung erfolgt auf ahn-
liche Weise wie bei Diensten wie
Deliveroo: Die Matratzen werden
eingerollt in einen Karton verpackt
und per Velo ausgefahren. Nach
dem Erhalt kann man sie einfach
wieder ausrollen und ein paar
Stunden liegen lassen. Sie nehmen
dann wieder ihre normale Form an.
Kurz gesagt, ein einfacher Verkauf
ohne Zwischenhandler, wodurch

CHRIS WALKER / NEWSCOM

Erst hat Casper mit
seinem Online-
Verkauf den tradi-
tionellen Matratzen-
markt geknackt.
Dann kiindigte das
Unternehmen 2018
an, in die USA mit
200 neuen Filialen
zu expandieren.

das Unternehmen deutlich glins-
tigere Preise als die Konkurrenz
anbieten kann und die New Yorker
schnell fur sich gewinnen konnte.
Nur einen Monat nach der Grindung

stieg der Absatz von Casper bereits
auf eine Mio. Dollar. Danach wagte
man sich auch auf andere Markte
vor, wie Kanada, Grossbritannien,
Deutschland, Schweiz und Frank-
reich, und erwirtschaftete 2018
einen Umsatz von 400 Mio. Dollar.
Ein Alptraum fur die alteingeses-
senen Marktteilnehmer. Im Oktober
2018 stellte Mattress Firm, der bis
dahin unangefochtene Marktfuhrer
fur Matratzen in den USA, Antrag
auf Insolvenz. Einen Monat spater

schaffte er es raus aus dem Ver-
fahren, allerdings zu einem enorm
hohen Preis: die Schliessung von
660 seiner insgesamt 3’000 Filialen.

Bloomberg zufolge steht Casper un-
mittelbar vor der nachsten Entwick-
lungsstufe. Das mit 1,1 Mrd. Dollar
bewertete Unternehmen soll die
Banken Morgan Stanley und Gold-
man Sachs mit der Vorbereitung des
Borsengangs fur 2020 beauftragt
haben. Casper Sleep muss nun

die Investoren davon Uberzeugen,
dass man sich nicht auf seinen
Lorbeeren ausruhen will. Denn die
Firma ist nicht mehr allein unter-
wegs in diesem Marktsegment.

Das leicht imitierbare Geschafts-
modell wurde in den USA von
Leesa, Purple, Tuft & Needle sowie
Yogabed, in Grossbritannien von Eve
Sleep und Simba und in Frankreich
von Tediber kopiert.
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Casper

GRUNDUNG
2014

HAUPTSITZ
NEW YORK (US)

BESCHAFTIGTE
4000

BEWERTUNG
USD 1,1 MRD.

Der Roboter XR-1 von
CloudMinds, hier
auf dem Mobile
World Congress

in Barcelona,

im Februar 2019

CLOUDMINDS

DIE ROBOTER-REVOLUTION

Auf dem letzten Mobile World
Congress im Oktober in

Los Angeles beeindruckte der
humanoide Roboter XR-1, vor
allem die technische Infrastruktur,
die dahintersteckt, die Besucher.
Denn der von der chinesischen
Firma CloudMinds entwickelte
XR-1 ist weltweit einer der ersten
Roboter, der von einer cloudba-
sierten kunstlichen Intelligenz
gesteuert wird. Die Sensoren des
Dienstleistungsroboters sam-
meln Daten und Ubertragen sie
sofort per 5G-Verbindung an einen
Server. Diese Technik ermaglicht
es, den Prozessor im XR-1 zu ent-
lasten, der zugleich eine fur einen
Roboter beispiellose Rechnerleis-
tung bietet.

Friher oder spater dirften sich
mit der von CloudMinds entwickel-
ten Infrastruktur Hunderte, wenn
nicht Tausende Maschinen gleich-
zeitig steuern lassen. Perfekt fur
die Automatisierung einer ganzen
Fabrik zum Beispiel. Doch das

Unternehmen begnigt sich nicht
mit der Entwicklung einer cloud-
basierten kunstlichen Intelligenz.
Es arbeitet an der gesamten Wert-
schopfungskette von der Software
bis zum physischen Roboter: So
wurden im April 2019 intelligente
Gelenke fur den XR-1 vorgestellt.
Um die Weiterentwicklung des

Unternehmens zu gewahrleisten,
beantragte CloudMinds im Juli
2019 bei der SEC die Zulassung
an der New Yorker Borse NYSE. Mit
dem IPO mochte man bis zu 500
Mio. Dollar erlosen. Fir SoftBank,
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GRUNDUNG
2015

HAUPTSITZ
SANTA CLARA (US)
UND PEKING (CN)

BESCHAFTIGTE
700

BEWERTUNG
USD 500 MIO.

gemeinsam mit Foxconn einer der
Hauptinvestoren von CloudMinds,
ist der Borsengang von grosser
Bedeutung. Denn die japanische
Investmentgesellschaft war

in eine Reihe von grossen und
missglickten Borsengangen im
Jahr 2019 involviert, wie dem
von WeWork, Uber und Slack. Aus
diesem Grund wird der IPO von
CloudMinds, fir den noch kein
Datum festgelegt ist, erst dann
stattfinden, wenn die Bedingun-
gen ideal sind.

JAVIER LUENGO / AFP



GRUNDUNG
2009

HAUPTSITZ
BEVERLY HILLS (US)

BESCHAFTIGTE
6’000

BEWERTUNG
USD 8 MRD.

Ein Kampf im
Rahmen der MMA
(Mixed-Martial-Arts)
Ultimate Fighting
Championship

im August 2019.
Endeavor besitzt

die Rechte an dieser
Kampfsportart.

ENDERVOR

Im Unterhaltungsbereich ist es als
kleines Unternehmen bekannt, das
in wenigen Jahren zum weltweiten
Branchenriesen aufgestiegen ist:
Endeavar, die Talent- und zugleich
Eventagentur aus Beverly Hills. Sein
Wachstum hat dem Unternehmen
den Ruf eingebracht, unendlich ehr-
geizig und gegenuber der Konkurrenz
gnadenlos zu sein. Daher war der
Schock gross, als Endeavor den
Bdrsengang am 26. September 2019
nur wenige Stunden vor den ersten
geplanten Transaktionen an der New
York Stock Exchange absagte. Auf
einen Schlag schien der Kdnig der
Unterhaltungsindustrie, der hinter so
unterschiedlichen Wettbewerben wie
Miss Universe und der MMA ULti-
mate Fighting Championship steht,
nicht mehr unbesiegbar zu sein.
Laut «Wall Street Journal» war der
Hauptgrund fir die Absage die mehr
als enttauschende Performance
des Heimtrainerfabrikanten Peloton,

& LY

DIE AGENTUR DER STARS

Z.-.’-

der einige Tage zuvor an die Borse
gegangen war. Was die beiden Unter-
nehmen gemein haben? Sie stecken
beide in den roten Zahlen. Und Inves-
toren werden Unternehmen gegen-

Uber, die keine Gewinne einfahren,
immer skeptischer. Endeavor war
einfach klar geworden, dass sich der
Wind gedreht hatte. Zu Beginn ging
man an der Wall Street noch davon
aus, dass das Unternehmen bei sei-
nem IPO 900 Mio. Dollar erlosen wiir-
de. Danach korrigierte die Firma das
Wertpapierangebot zweimal nach
unten: Am Donnerstag, den 26. Sep-
tember, am Tag der IPO-Absage, bot

das Unternehmen nur noch 15 Millio-
nen Aktien mit einer Preisspanne von
26 bis 27 Dollar an, was einem Emis-
sionserlds von «nur noch» 405 Mio.
Dollar entsprochen hatte. Und doch
glauben die Investoren weiterhin an
das Geschaftsmodell von Endeavor.
Sie haben lediglich die schlechten
Ergebnisse des Unternehmens der
letzten Zeit in einem nach dem ab-
geblasenen Bdrsengang von WeWork
instabilen IPO-Markt sanktioniert. Mit
anderen Worten: Endeavor hat seine
Wall-Street-Plane nicht aufgegeben,
sondern den Bdrsengang nur zeitlich
verschoben.

«Wir werden den Zeitpunkt fur das
vorgeschlagene Angebot je nach
Entwicklung der Marktbedingungen
weiter bewerten», bestatigte das
Unternehmen in einer Pressemel-
dung. Und aus Sicht der befragten
Experten konnte sich ab 2020 das
nachste gute Zeitfenster offnen.

AMM / NEWQ

L

GAREN N.

POSTMATES

DER ETWAS ANDERE

LIEFERSERVICE

Nach den enttauschenden Bor-
sengangen von Uber und Lyft
hat Postmates, ein Lieferdienst
flr Lebensmittel und Getranke,
beschlossen, seinen fir Oktober
2019 geplanten IPO zu verschie-
ben. Experten gehen davon aus,
dass das Unternehmen aus Kali-
fornien dennoch schon im ersten
Quartal 2020 den Sprung ins kalte
Wasser wagen wird. Sofern sich
der Wind bis dahin gedreht
haben sollte.

Mit den 225 Mio. Dollar, die das
2011 gegriindete Unternehmen
im vergangenen September auf-
gebracht hatte, konnte Postmates
insgesamt 906 Mio. Dollar be-
schaffen. Nach der neuen Finan-
zierungsrunde wird die Firmen-
bewertung auf 2,4 Mrd. Dollar
geschatzt. Das Unternehmen, des-
sen Service in vielen Stadten der
USA und in Mexiko-Stadt (Mexiko)
verfugbar ist, bristet sich damit,
funf Millionen Bestellungen pro
Monat auszuliefern und im Jahr

2018 insgesamt 400 Mio. Dollar
Umsatz erzielt zu haben. Rentabel
ist es damit allerdings noch nicht.
Ab 2021 will man aber schwar-

ze Zahlen schreiben. Doch der
schone Plan hat mehrere Haken,
die zum Abkuhlen der Markte und
zur Verschiebung des IPO gefiihrt
haben. Zum einen ist Postmates in
den USA einem intensiven Wettbe-
werb auf dem Markt fir Essenslie-
ferdienste ausgesetzt, vor allem
durch die Apps UberEats, Grubhub
oder DoorDash, die auf demselben
Markt unterwegs sind. Und zum
anderen gehort das Start-up wie
Uber auch zu den Unternehmen,
deren Geschaftsmodell auf der
Mitarbeit von Selbststandigen
beruht - einem System, das immer
ofter in Frage gestellt wird.

Postmates ist einer
der Anbieter nach
dem Muster der
kollaborativen Oko-
nomie: Die Zusteller
sind Einzelpersonen,
die Giber die Runden
kommen miissen.
Ein zunehmend um-
strittener prekérer
Status.

GRUNDUNG
2011

HAUPTSITZ
SAN FRANCISCO (US)

BESCHAFTIGTE
UNBEKANNT

BEWERTUNG
USD 2,4 MRD.
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I-M1AB

HOFFEN AUF DIE IMMUNTHERAPRIE

Die chinesische Biopharma-Firma
I-Mab Biopharma beantragte im
Oktober bei der SEC die Borsenzu-
lassung fur die NASDAQ unter dem
Kirzel IMAB. Das Unternehmen,
das mit dem IPO 100 Mio. Dollar
erloésen will, wartet jetzt auf das
richtige Zeitfenster, um die Tiren
zur Wall Street aufzustossen. An-
fang 2020 oder noch am Jahres-
ende 2019 kdnnte es so weit sein.

I-Mab ist in Europa bisher kaum
bekannt: Die Firma entwickelt
neuartige Therapien zur Be-
handlung von Krebs und Auto-

immunkrankheiten. Im Portfolio
der Medikamentenkandidaten

des Unternehmens befinden sich
rund zehn Wirkstoffe, einer davon,
TJ202, in China bereits in der
klinischen Phase-llI-Studie, der
letzten Stufe vor der Marktzulas-
sung. TJ202 soll verschiedene For-
men von Myelomen, einer Krebsart,
bekampfen und konnte 2021 auf
den chinesischen Markt kommen,
wenn die klinischen Studien gut
laufen. Im ersten Halbjahr 2019
schrieb I-Mab Verluste in Hohe von
125 Mio. Dollar. Das Unternehmen,
das seit seiner Griindung 400 Mio.
Dollar aufgenommen hat, hofft auf
den gigantischen chinesischen
Gesundheitsmarkt. Laut Schatzun-
gen der Unternehmensberatung
Frost & Sullivan dirfte der Bereich
fur biologische Arzneimittel, in
dem I-Mab aktiv ist, bis 2030 ein
Volumen von 189,4 Mrd. Dollar
erreichen.

GRUNDUNG
2014

HAUPTSITZ

SHANGHAI (CN)

BESCHAFTIGTE
250

BEWERTUNG
USD 800 MIO.

LAURA A. ODA / NEWSCOM

GRUNDUNG
2012

HAUPTSITZ
SAN FRANCISCO (US)

BESCHAFTIGTE
UNBEKANNT

BEWERTUNG
USD 8 MRD.

INSTRCART

Der Griinder und

Apoorva Mehta,
am Hauptsitz des
Unternehmens
in San Francisco

DER LEBENSMITTEL-

LIEFERDIENST

Instacart wurde 2012 in

San Francisco gegriindet und
bietet Zustell- und Abholservice.
Doch das Technologieunter-
nehmen unterscheidet sich von
anderen Online-Handlern wie

Amazon: Es verfugt Gber keinerlei
Lagerhaltung. Die Beschaftigten
kaufen die Waren vor der Aus-
lieferung direkt in den von den

Kunden ausgewahlten Geschaf-
ten ein. Ein Modell, mit dem das
Unternehmen Logistikprobleme
und alle damit zusammenhangen-
den Kosten drastisch verringern
konnte. Instacart, das inzwischen
in 20’000 Geschaften in den USA
und Kanada einkauft, kann ein
zweistelliges Wachstum vor-
weisen. Aufgrund seines Erfolgs
galt die Firma als heisser Kan-
didat fur einen moglichen IPO im
Jahr 2019. Daraus wurde jedoch
nichts, aber es kursieren Gertch-
te, dass die Kotierung 2020 er-
folgen soll - zumal Instacart-CEO
Apoorva Mehta mit seinen Absich-
ten nicht hinterm Berg halt: «Ein
Borsengang ist fur uns definitiv
geplant», bestatigte er gegenuber
CNN Business.

CEO von Instacart,
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02, DER MOBILFUNKBETREIBER

MIT AUSDAUER

02 gehort zur spanischen Gruppe
Telefonica und ist einer der gross-
ten Mobilfunkbetreiber in Gross-
britannien. Der seit 2018 geplante
Borsengang zur Finanzierung der
kostspieligen Bereitstellung von 5G
wurde wegen des Brexits aufge-
schoben. Wenn London und Brissel
sich Uber die Bedingungen ihrer
Scheidung letztendlich einig wer-
den, konnte 02s Borseneinfiihrung
2020 stattfinden.

PALANTIR, DER GEHEIMAGENT
Das US-Unternehmen Palantir,
Gegenstand von allerlei Spekulatio-
nen, ist laut «Wall Street Journal»
in Gesprachen mit der Credit Suisse
und mit Morgan Stanley Uber einen
maglichen Borsengang 2020. In
anderen Quellen heisst es, dass es
bis zu einem IPO noch einige Jahre
dauern durfte. Palantir, Spezialist
fur die Analyse von Big Data, wurde
in seinen Anfangen von einem sei-
ner Kunden finanziert, der CIA, tber
dessen In-0-Tel-Fonds. Darauf geht
der zweifelhafte Ruf des Start-ups
zurick. Doch das Unternehmen hat
auch andere, weniger kontroverse
Kunden wie Merck, Fiat Chrysler,
Ferrari oder Axel Springer.

EAZE, DER
CANNABIS-LIEFERANT

Seit 2018 kursieren Geriichte Gber
einen Borsengang des US-Start-ups
Eaze. Dieser Ausblick stosst bei den
Investoren auf grosses Interesse, da
die Cannabis-Branche in den letzten
Jahren einen Aufschwung erlebt. Die
2014 entwickelte Eaze ist eine App
fur die Lieferung von medizinischem
Marihuana. Das Unternehmen pro-
gnostiziert fir 2020 einen Umsatz
von fast einer Mrd. Dollar.




EHANG
EXPERTE FUR FLUGTAXIS

JOE KLAMAR / AFP

F

: Am 4. April 2019
startete dieses Droh-
nentaxi EHang 216
in Wien zu einem
Demonstrationsflug.

. .."I L Y M . —

s‘_ . A ECHANGIRS . Der chinesis.che.

. | - Hersteller will bis
ey 3 | Ende 2020 bereits
“_:’- 300 solcher unbe-

ﬂ '—! mannten Flugzeuge
" produzieren.

GRgg?HNG Was hat es bloss mit diesem chine-  Testfligen getestet. EHang mochte

sischen Start-up auf sich, das alle der erste kommerzielle Anbieter
Luftfahrtriesen vom Platz gefegt fur den Luftverkehr in geringer
BESCHAFTIGTE hat, allen voran Boeing und Airbus?  Hcohe fir Personen und Waren im
<o Im Februar 2018 wurde EHang be- chinesischen Guangzhou werden.
BEWERTUNG kannt als das erste Unternehmen, Allerdings fehlt es dem Unter-
HHEEKANT dem es gelang, eine Drohne ohne nehmen fir den weiteren Ausbau
Pilot unter realen Bedingungen mit an Liquiditat. In den ersten sechs
Passagier an Bord zu testen. Damit  Monaten des Jahres 2019 schrieb
gab die Firma schon mal einen EHang Nettoverluste in Hohe von
Vorgeschmack auf den Betrieb 5,5 Mio. Dollar und setzte damit
zukUnftiger Flugtaxis. den Varjahrestrend fort, in dem das
Defizit bei 10,8 Mio. Dollar gelegen
hatte.

HAUPTSITZ
GUANGZHOU (CN)

Zur Kapitalbeschaffung beantragte
EHang im Oktober 2019 bei der
US Securities and Exchange Com-
mission (SEC) den Borsengang an
der NASDAQ. Das IPO-Datum ist
zwar nicht bekannt, aber das junge
Unternehmen, das von den Banken
Morgan Stanley und Credit Suisse
beim Gang aufs Borsenparkett be-
gleitet wird, mochte gerne 100 Mio.

Das Video, in dem das Fluggerat
mehrere Minuten muhelos durch die  Dollar erlésen, wie den vorgelegten

Unterlagen zu entnehmen ist. Damit
konnte es seinen Vorsprung in dem
hochdynamischen Sektor halten.
Denn viele Start-ups drangen auf
den Markt der urbanen Mobilitat,
auf dem auch die Fahrdienstver-
mittler, die Automobilindustrie, die
Luftfahrt, aber auch die Liefer-
dienste um Anteile buhlen.

Luft schwebt, wurde zum Klick-
Hit im Internet, vor allem, weil zu
dieser Zeit der Airbus-Prototyp
Vahana kaum mehr als eine Flug-
minute ohne Passagiere schaffte.
Das 2014 gegriindete chinesische
Unternehmen hat die Sicherheit
seiner autonomen Flugtechnik bis
heute weltweit in mehr als 2’000

GITLAB

GITLAB

DER KLEINE PRINZ DES

QUELLCODES

Viele Einhorner halten sich be-
deckt, wenn es um ihren mog-
lichen Borsengang geht, wenn sie
ihn nicht sogar verheimlichen. Die
meisten wollen vor dem tatsach-
lichen Beginn der Transaktion
nichts zu ihren Planen sagen und
halten das genaue Datum bis zum
letzten Moment zuriick. Ganz an-
ders dagegen GitLab: Das kalifor-
nische Unternehmen hat bereits
seine Plane veroffentlicht und gab
lauthals bekannt: Der IPO wird am
18. November 2020 stattfinden.

GRUNDUNG
2011

HAUPTSITZ
SAN FRANCISCO (US)

BESCHAFTIGTE
880

BEWERTUNG
USD 2,75 MRD.

Zugegebenermassen hat die Fir-
ma, die eine Entwicklerplattform
fir freie Software betreibt, allen
Grund zur Euphaorie. Seit der Bran-
chenriese Microsoft den Haupt-
rivalen GitHub im Juni 2018 fir
7,5 Mrd. Dollar Gbernommen hat,
haben viele Entwickler zu GitLab
gewechselt (s. dazu die Ausgabe
von «Swissquote Magazine», Mai
2019). Folgt man den in den Medi-
en veroffentlichten Angaben, dann
hat sich die Zahl der Projekte auf
der Plattform seitdem verzehn-
facht und der Umsatz dieses Jahr
einen Sprung von 143 Prozent ge-
macht. Zu den Kunden von GitLab
gehaoren grosse Namen wie Nvidia
und Goldman Sachs.

Im September 2019
sammelte GitLab,
die unabhéngige
Schmiede fiir freie
Software, 268 Mio.
Dollar von privaten
Investoren. Die rund
1’000 Mitarbeiten-
den sind allesamt
Telearbeiter.
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TOWERCO, DER GIGANT

DER SENDEMASTEN

Der britische Mobilfunkbetreiber
Vodafone gab im Juli 2019 bekannt,
dass er seine Tatigkeiten im Bereich
der Sendemasten und Basisstatio-
nen in einem neuen Unternehmen
zusammenfassen wird. Ziel: ein
Borsengang dieser neuen Einheit,
um Schulden abzubauen. «Tower-
Co», der endgliltige Name ist noch
nicht bekannt, soll im Mai 2020
starten. Diese Firma verwaltet dann
61'700 Sendemasten, hauptsachlich
in Deutschland, Italien, Spanien und
Grossbritannien, das Bruttobetriebs-
ergebnis betragt etwa 900 Mio. Euro.

ROBINHOOD,

DER NETTE GANGSTER DER
FINANZWIRTSCHAFT

Das kalifornische Start-up Ro-
binhood ermaglicht per App den
Aktienkauf und -verkauf von Unter-
nehmen, die in den USA borsenko-
tiert sind - ohne Maklergebihren.
Jetzt bewegt sich Robinhood in

Richtung Wall Street. 2018 hat das
Unternehmen den Vize-Finanzchef
von Amazon, Jason Warnick, an-
geworben, der die Vorbereitungen
unterstitzen soll. Seitdem kursieren
Gerlchte, und einige Experten rech-
nen mit dem Bdrsengang ab 2020.

SCHWEIZER HAUSHALTS-
GERATEMARKE V-ZUG

Der Industriekonzern Metall Zug
pruft derzeit die Moglichkeit, sich
von seiner Haushaltsgeratesparte

zu trennen (Marken V-Zug, Sibir,
Gehrig). Die Trennung kannte in Form
eines Borsengangs an der SIX unter
dem Namen V-Zug erfolgen, jedoch
frihestens im zweiten Quartal 2020.
Bei diesem IPO wiirde Metall Zug eine
erhebliche Beteiligung an der neuen
Tochter behalten. Die Haushaltsgera-
tesparte erwirtschaftete 2018 einen
Umsatz von 593,5 Mio. Franken.




Schluss mit schonen Fantasien -

2019 befanden sich unter den BorSeHaag
einem Grossteil defizitdre Unternehmen. Doch a

kehrt sich der Trend um.

BERTRAND BEAUTE

ber hat sein Borsendebiit
mit einem Rekordverlust
vorbereitet. 2018 machte

das kalifornische Unternehmen
insgesamt ein Minus von 1,8 Mrd.
Dollar. Und der Fahrdienstvermitt-
ler ist kein Einzelfall. Laut einer
Studie der Bank of America Merrill
Lynch gingen mehr als 70 Prozent
der in den ersten neun Monaten
des Jahres in den USA vollzogenen
IPOs von Verlustunternehmen aus.
So viel wie seit 2000 nicht, als die
Internetblase platzte.

Fir die Markte ein Grund zur Be-
unruhigung? Seit Mitte 2019 schau-
en die Anleger genauer hin: «Die
Markte interessieren sich starker
fur Rentabilitat und reagieren
skeptischer auf Fantasiezahlen,
die Unternehmen als ihre Wachs-
tumsaussichten prasentieren»,

so Sandy Campart, Co-Autorin des
Buchs «L’introduction en Bourse».
Uber und andere Einhorner haben
sich verhoben, andere Unternehmen
haben ihren IPO mangels Investoren
gleich ganz verschoben. Und der
endgiltige Schock, der die Mark-

te abklhlen liess, kam mit dem

etzt zahlen Fundamentaldaten

WeWork-Fiasko: Nachdem Ex-CEO
Adam Neumann stark in die Kritik
geraten war, musste der Anbieter
von Buroraumlichkeiten seinen IPO
Ende September abblasen.

Philippe Schindler,
CEO der Beratungsfirma Heravest

«Die jungsten Absagen kannten
ein Vorzeichen dafur sein, dass die
Anleger sich angesichts der makro-
6konomischen Unsicherheiten auf
die Rentabilitat zurickbesinnen»,
so Pierre Kiecolt-Wahl, Partner
«Equity Capital Markets» bei Bryan,
Garnier & Co. So sieht das auch
Philippe Schindler, CEO der Bera-
tungsfirma Heravest: «Die Begeis-
terung fur Borsengange von de-
fizitaren Tech-Firmen geht zu Ende.
Anleger rechnen 2020 weltweit mit
einem schwachen Wachstum und

bevorzugen rentable Unternehmen.
Die Risikoscheu wachst.»

Die erfolgreichen Bérsengange von
gewinnbringenden Unternehmen mit
klaren Perspektiven wie denen des
US-Jeansfabrikanten Levi Strauss
oder des Glucksspielbetreibers
Francaise des Jeux (FdJ) scheinen
den Ruckzug auf weniger riskante
Anlagen zu bestatigen. Auch auf die
Gefahr hin, damit kaum noch etwas
zu verdienen...

Denn das ist das Paradoxe: Grosse
Gewinne gibt es oft nur, wenn man be-
reit ist, Risiken einzugehen, wie Pierre
Kiecolt-Wahl sagt: «Facebook hatte
bei seinem Borsengang noch nicht
einen Cent eingebracht. Und sehen
Sie sich das heute an! Fir alle, die auf
das soziale Netzwerk gesetzt haben,
ist es zu einer der besten Anlagen
der Welt geworden. Die kurzfristige
Rentabilitat eines Unternehmens ist
nicht zwangslaufig ein entscheiden-
des Kriterium. Vielleicht werden Uber
und andere derzeit noch defizitare
Einhorner irgendwann genauso er-
folgreich sein. Aber eins ist sicher:
Es wird auch Verlierer geben.» «
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luflexpack ist einer der klei-
nen Neuen an der Schwei-
zer Borse. Der Spezialist

fur flexible Verpackungen mit Sitz in
Reinach (Aargau) hat seinen IPO am
28. Juni 2019 vollzogen. Zu den Kun-
den gehdren multinationale Konzerne
wie Ferrero, Jacobs Douwe Egberts
(JDE), Sanofi, Miller und Dr. Oetker.
Seit 2012 ist Johannes Steurer Chief
Financial Officer (CFO) bei Aluflex-
pack. Der gebiirtige Osterreicher hat
fur «Swissquote Magazine» den Weg
zum |IPO Revue passieren lassen.

Wo liegen fiir Sie die grossten

Herausforderungen beim Gang

an die Schweizer Borse?
Tatsachlich ist der Borsengang eine
grosse Herausforderung. Dabei geht
es nicht nur um rechtliche Voraus-
setzungen wie etwa die Erstellung
eines detaillierten Kotierungspro-
spekts. Es galt auch eine Equity
Story zu entwickeln und zu erklaren,
sodass alle Investoren unser Ge-
schaftsmodell, die Ziele des Unter-
nehmens und die Wachstumsplane
verstehen. Das ist der eigentliche
Schlissel zum Erfolg eines Borsen-
gangs. Auch die im Vorfeld statt-
findenden Marketingveranstaltungen
sind von entscheidender Bedeutung
und mussen sorgfaltig vorbereitet
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«Eine gute Equity Story
ist der Schliissel zum
erfolgreichen IPO»

Die Aargauer Firma Aluflexpack ist seit Kurzem
an der Schweizer Borse kotiert. Wir haben

mit dem Chief Financial Officer iber seine
Erfahrungen beim Bérsengang gesprochen.

LUDOVIC CHAPPEX

werden. Insgesamt hat die Vorberei-
tung fur den IPO bei uns eineinhalb
Jahre gedauert.

Wie haben Sie ganz personlich

den Bdrsengang erlebt?
Ein IPO ist im Prinzip etwas, das Sie
als CFO nur einmal im Leben erle-
ben. Daher ist es kaum maglich, mit
viel Erfahrung an die Sache heran-
zugehen. Zugleich hangt aber vieles
von einem ab. Bei der Vorbereitung
des IPOs habe ich von der Erfahrung
unseres Mehrheitsaktionars Monta-
na Tech Components profitiert, der
bereits zwei Jahre zuvor erfolgreich
den Borsengang von Varta begleitet
hatte. So konnten wir uns tber ein
optimales Vorgehen austauschen.
Eine andere Sache, die mich Uber-
rascht hat, war das hohe Interesse
von US-Investoren.

Inwiefern wurden Sie von lhren

Partnerbanken ZKB und Beren-

berg unterstiitzt?
Ein substanzieller Anteil der Arbeit
wurde intern erledigt, aber es ist sehr
wichtig, wahrend des Prozesses von
den richtigen Sparringpartnern unter-
stutzt zu werden. Mit diesen Partnern
kann man dann beispielsweise die
Equity Story besprechen und an ihr
feilen. Und ich muss sagen, das uns

auch das SIX-Team sehr gut unter-
stitzt hat, indem Leitlinien klar
festgelegt und unsere Fragen zeitnah
beantwortet wurden.

Haben Sie bei diesem Prozess

auch etwas iiber Ihr eigenes

Unternehmen gelernt?
Es ist ein Schritt, der das Unter-
nehmen transparenter macht. Die
Tatsache, dass man so viele Informa-
tionen offenlegen muss, hilft auch,
die Strategie zu scharfen und den
Betrieb zu optimieren. Unsere interne
Organisationsstruktur hat von dem
IPO eindeutig profitiert. Ausserdem
geniesst das Unternehmen jetzt
ein professionelleres Image in der
Offentlichkeit sowie unter Kunden,
Lieferanten und Beschaftigten.

Haben Sie auch iiber eine
Kotierung an einem anderen
Handelsplatz als an der
Schweizer Borse nachgedacht?
Nein, eine Kotierung an der SIX Swiss
Exchange erschien uns selbstver-
standlich. Wir haben eine Produk-
tionsstatte in Einsiedeln SZ, und die
Schweiz ist gemeinsam mit Liechten-
stein unser drittgrosster Markt. Zu-
dem ist das Land stabil und gilt unter
Investoren weltweit als sicheres
Wirtschaftsumfeld. 4
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Borsengénge von Star-Unternehmen wie Uber, Saudi
Aramco und Airbnb machen Schlagzeilen. Sollte man
sich also auf die Aktien dieser Firmen stlirzen? Wann
ist der richtige Zeitpunkt zum Kaufen oder Verkaufen?
«Swissquote Magazine» gibt Antwort.

BERTRAND BEAUTE UND LUDOVIC CHAPPEX

9O,

Und dann ertont der Gongschlag...
Mehr als 1'000 Unternehmen gehen
weltweit jedes Jahr an die Borse, eine
Handvoll von ihnen an die SIX Swiss
Exchange. Zum Teil sind das grosse
Konzerne wie der Thurgauer Zug-
bauer Stadler Rail, der im April 2019
seinen IPO vollzogen hat. Aber auch
zahlreiche Start-ups trauen sich aufs
Parkett, wie die vielversprechende
Biopharma-Firma ObsEva, die seit
Juli 2018 an der Schweizer Borse
kotiert ist.

Mit diesem Schritt konnen Unterneh-
men ganz nebenbei ihre Vertrauens-
wirdigkeit starken, das ist aber nicht
das zentrale Motiv: «Der Hauptgrund
fur den Gang privater Unternehmen an
die Borse ist die Aufnahme von Mitteln
zur Finanzierung ihres Wachstums
und ihrer strategischen Entwicklung»,
sagt Pierre Kiecolt-Wahl, Partner
Equity Capital Markets bei Bryan,
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Warum gehen Unternehmen
an die Borse?

Garnier & Co. «Das war auch bei der
Basler MedTech-Firma Medartis der
Fall, deren IPO wir 2018 begleitet
haben.»

Es gibt aber auch andere Wege, um an
Kapital zu kommen, vor allem seit den
letzten Jahren. Denn immer haufiger
werden Finanzmittel von Wagniska-
pitalbeteiligungsgesellschaften oder
Hedgefonds zur Verfiigung gestellt.
Diese Private-Equity-Gesellschaften
halten ihre Beteiligung an den Unter-
nehmen meist nur finf bis zehn Jahre,
in der Regel bleibt danach keine an-
dere Wahl als der Borsengang. Dieser
Akt ist fur die Fonds also eine Art
Hintertirchen, um ihren Gewinn er-
zielen zu kénnen. So sind die IPOs von
Branchenriesen wie Uber oder Aston
Martin zumindest teilweise auf den
Willen der Private-Equity-Gesellschaf-
ten zurlckzufihren, ihren Gewinn

Zu maximieren.

®

Woas beeinflusst die Entscheidung der
Unternehmen fiir einen bestimmten

Handelsplatz?

Man kénnte meinen, dass Schweizer
Unternehmen sich in Zirich kotieren
lassen, franzosische in Paris und
englische in London. Das ist aber
nicht immer der Fall. Die in der
Alzheimer-Forschung tatige Firma
AC Immune aus Lausanne beispiels-
weise wahlte 2016 New York statt
der Schweiz. «Die Unternehmen
gehen in Regionen der Welt an die
Borse, wo sie Marktanteile halten

oder in die sie expandieren mochten»,

erklart Sandy Campart, Autorin des
Buchs «Et si on osait investir en
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Bourse»?. «Fur ein Unternehmen, das
in Asien Fuss fassen mdchte, ist der
IPO in diesem Teil der Welt also eine
gute Werbung, die den Bekanntheits-
grad steigert.» Auch andere Kriterien
spielen eine Rolle: «Wir haben uns
fur die NASDAQ entschieden, weil es
in den USA einfach erheblich mehr
Investoren, Transaktionsvolumen und
verfugbares Kapital gibt als in Euro-
pa», sagte Andrea Pfeifer, CEO von
AC Immune, in einem Gesprach mit
«Swissquote Magazine» im Dezem-
ber 2018.

®

Woas ist fiir ein Unternehmen
der beste Zeitpunkt fir den IPO?

Im Marz 2019 feierte Levi Strauss & Co
ein triumphales Comeback an der
Wall Street und schloss am ersten
Handelstag mit einem Plus von mehr
als 30 Prozent ab. Der IPO-Termin
des Jeanskonzerns aus den USA
war kein Zufall. Kurz zuvor hatte das
Unternehmen sehr gute Ergebnisse
veroffentlicht, mit einem Umsatz von
5,6 Mrd. Dollar, im Vorjahresvergleich
war dies ein Plus von 14 Prozent. Und
2018 war zudem das Interesse der
Kaufer an den Hosen des Konzerns
gestiegen.

Es gibt fur Unternehmen zwei gute

Zeitpunkte, um an die Borse zu gehen:

wenn ihre Ergebnisse besonders gut
sind, wie im Fall von Levi Strauss,
oder wenn der IPO-Markt giinstig
steht. Am besten ist natirlich, wenn
beide Bedingungen zusammenkom-

men. Bei Uber hat das nicht geklappt.
Die Nummer eins unter den Fahr-
dienstvermittlern (VTC), die sich am
Freitag, den 10. Mai, an die Borse
gewagt hat, hatte in den vor dem IPO
veroffentlichten Unterlagen ein Um-
satzwachstum von 11,3 Mrd. Dollar
fur 2018 (+42 Prozent) angegeben.
Im Gedachtnis der Anleger war aber
der Rekordverlust von 1,8 Mrd. Dollar
aus demselben Jahr geblieben. Nach-
dem es Hauptkonkurrent Lyft, der
ebenfalls in den roten Zahlen steckt,
genauso ergangen war, hatte das
Unternehmen mit der Sanktionierung
durch die Markte rechnen missen.
Angesichts des derzeitigem Misstrau-
ens der Borse gegenuber defizitaren
Unternehmen beschlossen andere wie
Endeavor und Postmates 2019, ihren
IPO zu verschieben und auf bessere
Zeiten zu warten.
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Wie wird der Rusgabepreis
der Aktien festgelegt?

®

Konnen Privatpersonen in einen IP0O investieren,
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indem sie Aktien vor der Bérsenzulassung kaufen?

Ja. Die Offentlichkeit hat auf den
meisten Markten das Recht, Aktien

kurz vor dem Bérsengang zu zeichnen.

Institutionelle Anleger bleiben aber
nach wie vor die Hauptakteure bei
einem IPO. Woran das liegt? Lange
vor der Borsenzulassung wird in Ge-
sprachen mit den moglichen institu-
tionellen Anlegern deren Interesse an

O,

Wie kann man Rktien
vor dem IP0O zeichnen?

Zwischen der offiziellen Bekanntgabe
und dem tatsachlichen Bérsengang
eines Unternehmens liegen meist
nur wenige Wochen. Die Zeichnungs-
frist, in der Aktien vor der eigent-
lichen Kotierung gekauft werden
konnen, ist also sehr kurz. Anleger,
die das nutzen mochten, missen
schnell handeln. Da Vor-IPO-Aktien
per definitionem noch nicht auf dem

einer Beteiligung abgeklopft. Ist die
Rickmeldung positiv, und nur dann,
wird das Projekt der Offentlichkeit
bekannt gegeben. Im recht speziellen
Fall von Francaise des Jeux wurde der
Mindestkaufbetrag in Aktien fir die
Teilnahme am Borsengang auf 200
Euro festgelegt, bei Uber betrug die
Eintrittskarte 250°000 Dollar...

offentlichen Markt erhaltlich sind, ist
es fur Privatpersonen nicht maglich,
diese eigenstandig zu kaufen. Man
muss daher Kontakt zum Kundenbera-
ter seiner Bank aufnehmen. Und weil
IPOs in der Regel Uberzeichnet sind,
also die Aktiennachfrage das Angebot
Ubersteigt, erhalten Anleger meist
eine geringere Menge an Aktien als
gewdinscht.

Die Preisfindung ist eine Kunst fir
sich. «Man muss die Summe finden,
die dem betreffenden Unternehmen
einen maximalen Emissionserlds
sichert, aber zugleich dafur sorgt,
dass das Papier bei den ersten
Schritten auf dem Parkett einen
Zuwachs verzeichnet», sagt Pierre
Kiecolt-Wahl von der Investment-
bank Bryan, Garnier & Co. Konkret
funktioniert das so: Unternehmen,
die an die Borse wollen, ziehen
Partnerbanken hinzu. Deren Analysten
schatzen in einem ersten Schritt den
Wert des Unternehmens auf Basis
der finanziellen Ergebnisse und der
Wachstumsaussichten. Damit kénnen
sie eine Richtpreisspanne festlegen.
Im zweiten Schritt geben die Banken
diese Preisspanne an magliche insti-

tutionelle Anleger weiter. Sind diese
interessiert, halten die Banken deren
Kauforder in einem Orderbuch fest.
Abhangig von der Nachfrage wird der
Preis nach oben oder unten korrigiert.
«Der Prozess ist nicht transparent»,
meint Philippe Espinasse, CEO von
P&C Ventures Limited. Der grosse
Schwachpunkt? Der Prozess orien-
tiert sich an der Quantitat der insti-
tutionellen Investoren (je hcher die
Nachfrage, desto héher der Ausgabe-
preis), und nicht an der Qualitat. «Es
ist wichtig, die Investoren, mit denen
wir kooperieren, gut zu kennen», so
Pierre Kiecolt-Wahl. «Man braucht
einen Anteil an langfristigen Inves-
toren und einen geringeren Anteil an
spekulativen, um Liquiditat auf dem
Sekundarmarkt zu schaffen.»

9,

Im Prinzip muss der Preis fur neue
Aktien immer leicht unter der fairen
Bewertung liegen. Das macht das
Geschaft fur Investoren attraktiv.

von Uber, Lyft oder auch Peloton bei
ihrem Debtt an der Wall Street, dass
diese Strategie nicht immer aufgeht.
«Der Prozess ist nicht transparent.
Nicht selten steigt die Preisspanne
drastisch bei einer starken Nach-
frage vor dem Borsengang, was zu-

P&C Ventures Limited. «Das fihrt
zu einem zu hohen Emissionspreis.
Das gilt besonders fur noch nicht
rentable Einhdrner sowie Unter-

Ist der RAusgabepreis immer angemessen?

Dennoch zeigt der Absturz der Aktien

lasten der Fundamentaldaten geht»,
erlautert Philippe Espinasse, CEO von

nehmen, die von Private-Equity-
Gesellschaften unterstutzt werden.
Denn diese wollen um jeden Preis
die IPO-Bewertung hochtreiben, chne
sich um die Folgen zu scheren, nur
um moglichst hohe Gewinne abzu-
sahnen. Ein Beispiel dafur ist der
misslungene Borsengang von Aston
Martin in London.»

Eine weitere Hurde fur Einhorner:
Ihr Einfihrungspreis wird immer
haufiger auf Basis der Summe aller
privaten Gelder, die vor dem IPO auf-
genommen wurden, berechnet. Das
geht zulasten der Fundamentaldaten,
zu denen Umsatz, Gewinne und
Wachstumsperspektiven gehdren.
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Sollte man unmittelbar
nach dem IP0O investieren?

SWISSQUOTE DEZEMBER 2019

Wie ermittelt man den Wert
eines Unternehmens ohne den
Uberblick, den eine Borsenkurs-
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entwicklung bietet?

«Das beste Unternehmen der Welt
wird einem Investor niemals etwas
bringen, wenn es zu einem zu hohen
Preis gekauft wird», sagt Pierre
Kiecolt-Wahl und lachelt. Doch woher
weiss man, ob ein IPO ein gutes Ge-
schaft darstellt, wenn selbst der
Einfihrungspreis keine Garantie

fur zukunftige Gewinne ist? Eini-

ge Wochen vor Borsenzulassung
missen alle IPO-Kandidaten einen
Prospekt mit samtlichen finanziellen

Informationen tUber das Unternehmen
veroffentlichen. Das Dokument soll
jedem die Moglichkeit geben, in voller
Kenntnis der Sachlage dartiber zu
entscheiden, ob ein Bdrsengang eine
Investition wert ist. Daneben stellt
sich das Management des Unter-
nehmens auf einer rund zehntagigen
Roadshow vor, sodass die Qualitat der
Fuhrungsriege beurteilt werden kann
- ein Kriterium, das von Anlegern viel
zu oft vernachlassigt wird.

O,

Sind die vor dem Boérsengang von
den Unternehmen verdffentlichten
Emissionsprospekte zuverldssig?

Die Prospekte unterliegen zahlreichen
gesetzlichen Auflagen, vor allem, was
die Finanzdaten angeht. Diese An-
forderungen haben sich bewahrt: «In
den meisten Fallen sind die Prospekte
vertrauenswirdig», meint Philippe
Espinasse, CEO von P4C Ventures
Limited. Dennoch wurden bei den
Borsengangen einiger chinesischer
Unternehmen in den letzten Jahren
zum Beispiel manche Tragerbanken
von den Behdrden dafur kritisiert (und
sanktioniert), dass sie die Kontrolle
der Emissionsprospekte der Unter-
nehmen, die sie begleitet haben, ver-

nachlassigt hatten. Dadurch war es
zu irrefuhrenden Angaben gekommen.
In manchen Fallen wurden Umsatz
oder Gewinn zu hoch bewertet. «Diese
Art von Betrug ist schon per Definition
schwer aufzudecken», so Philippe
Espinasse. Im Herbst 2017 leitete die
Hongkonger Borsenaufsicht beispiels-
weise gegen 15 Finanzinstitute bei
einer Reihe von Bdrsengangen eine
Untersuchung wegen «Leistungen
minderer Qualitdt» ein. Unter anderem
gegen die UBS. Die Schweizer Bank
wurde mit einer Geldbusse von 14 Mio.
Franken belegt.

Einer EY-Studie zufolge stiegen die
Aktien 2018 am ersten Handelstag um
durchschnittlich 15,1 Prozent an den
US-Handelsplatzen bzw. 9,6 Prozent in
Europa. Das weckt in der Offentlich-
keit Begehrlichkeiten. Beim IPO zu
zeichnen und die Wertpapiere am Ende
des ersten Handelstags zu verkaufen,
erscheint zunachst ein gutes Geschaft
zu sein. Doch tatsachlich kommen
Privatanleger nur selten in diesen
Genuss, da der Grossteil der Vor-IPO-
Aktien im Orderbuch institutionellen
Investoren vorbehalten ist (s. Fragen
4und 5, S. 50).

Am Einfuhrungstag wird der erste
Aktienkurs in einem Preisfindungs-
verfahren festgelegt, also in Abhan-
gigkeit von den Kaufordern, die vor
dem Offnen der Markte eingegangen
sind. Im Fall des sozialen Netzwerks
Pinterest, das seinen Bdorsengang im
April 2019 abgeschlossen hat, lag der
erste Aktienkurs bei 23,75 US-Dollar,
der Preis fur Pre-IPO-Aktien bei nur 19
US-Dollar. Mit anderen Worten: Sobald
Wertpapiere an den Markten gehandelt
werden und damit allen zur Verfiigung
stehen, ist der fur Pre-IPO-K&ufer re-

servierte Vorteil bereits verschwunden.

Die Pinterest-Aktie hat ihre erste Sit-
zung an der NYSE bei 24,40 US-Dollar

beendet, ein Anstieg von 28 Prozent
gegeniber dem Vor-IPO-Kurs, aber ein
Plus von nur 3 Prozent gegeniiber dem
ersten Kurs.

So gesehen ist es also unnétig, sich
sofort auf Aktien zu stirzen, sobald
sie gehandelt werden. «Der Mythos
par excellence ist, dass man auf
einen neuen Borsengang von Anfang
an aufspringen misse, um viel Geld

zu verdienen. Es ist das berihmte
FOMO (Fear of Missing Out), d.h. die
Angst, eine Gelegenheit zu verpassen.
Tatsachlich ist es besser, geduldig zu
sein», erklart Eve Boboch, Portfolio-
manager bei Roppel Capital Manage-
ment und Mitautor des Buches «The
Lifecycle Trade», und fahrt fort: «Eine
Studie, die wir durchgefiihrt haben,
zeigt, dass 55 Prozent der Wertpapiere
nach drei Wochen Handel an Wert ver-
loren hatten, und zwar im Vergleich zu
dem niedrigsten Preis an ihrem ersten
Handelstag, dem Datum, ab dem Pri-
vatpersonen tatsachlich Wertpapiere
kaufen konnen. Wenn der Wert einer
Aktie wirklich steigen sollte, passiert
das in der Regel erst nach mehreren
Monaten, wenn nicht sogar Jahre nach
dem IPO. Facebook zum Beispiel ist
erst ein Jahr nach dem Bérsengang
wirklich im Wert gestiegen.»
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Welche Fehler gilt es zu vermeiden?

«Man sollte sich vor allem vor dem
hiten, was allzu sehr schillert», meint
Philippe Schindler, CEQ der Investment-
gesellschaft Heravest. Wenn Unter-
nehmen ihren Borsengang vorbereiten,
starten sie eine echte Marketingkampa-
gne, um Investoren anzulocken. Und fir
einen erfolgreichen IPO ist ihnen jedes
Versprechen recht. In dieser Situation
ist es wichtig, sich weder vom Hype
blenden noch von den eigenen Emotio-
nen leiten zu lassen. «Der Prospekt der
Coworking-Firma WeWork nannte mehr

Welche Folgen hat der IPO

fur die Unternehmen?

Alle Experten, die «Swissquote Maga-
zine» befragt hat, sind sich einig: Ein
Borsengang ist ein Ereignis, das ein
Unternehmen auf den Kopf stellt. «Plotz-
lich sind Chefs privater Unternehmen, die
ihre Zahlen traditionell diskret behandelt
haben, zur Transparenz gezwungen, dazu,
ihr Einkommen, ihren Gewinn offenzu-
legen, eine ausfuhrliche Buchhaltung
zu verdffentlichen. Ausserdem missen
sie einen unabhangigen Verwaltungsrat
einsetzen, was teilweise wie ein Kontroll-
verlust erlebt wird», berichtet Sandy

Campart. «In manchen Unternehmen
werden diese Veranderungen aus kultu-
reller Sicht als belastend empfunden.»
Auch der Druck steigt: «Nach dem IPO
schwankt der Borsenkurs jeden Tag und
spiegelt wider, was der Markt vom Unter-
nehmen halt», so Pierre Kiecolt-Wahl von
Bryan, Garnier & Co. «Das ist nicht immer
leicht zu ertragen, vor allem, wenn der
Titel auch einmal véllig ungerechtfertigt
absackt. Manche Management-Teams
geraten aufgrund dieses kurzfristigen
Drucks ins Schwimmen.»

SWISSQUOTE DEZEMBER 2019

als 100 Mal das Wort Technologie»,
erinnert sich Sandy Campart, Autorin
des Buchs «Et si on osait investir en
bourse?». Und fahrt fort: «Ziel war, die
Investoren davon zu Uberzeugen, dass
das Unternehmen zu den Tech-Werten
gehort. Tut es aber nicht. WeWork ist
einfach eine Immobiliengesellschaft
mit einem neuen Geschaftsmodell. Die
gesamte Finanzwelt hat sich von dem
Marketing blenden lassen, was zu einer
Uberbewertung und schliesslich zum
Scheitern des IPO gefihrt hat.»
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VVon IP0Os
rofitieren:
MitETFs

gehts leichter

ur alle, die in Unternehmen in-
vestieren wollen, die gerade erst
an die Borse gegangen sind, ochne

permanent die Finanznachrichten zu
verfolgen, gibt es eine einfache Losung:
Exchange Traded Funds (ETFs). Diese
an der Borse gehandelten Fonds bilden
die Wertentwicklung eines Borsenindex
nach. Konkret heisst das, dass ein IPO-
ETF Werte von mehreren Unternehmen
enthalt, die vor Kurzem (meist in den
letzten zwei Jahren) an die Borse ge-
gangen sind.

Im Vergleich zur Investition in ein Unter-
nehmen, das gerade seinen IPO vollzo-
gen hat, bietet dieses Finanzinstrument
mehrere Vorteile. Zum einen ist es eine
passive Anlagestrategie, die kaum Zeit-
aufwand oder Fachkenntnisse erfordert.
Zum anderen lasst sich mit ETFs eine
effektive Streuung des Portfolios errei-
chen, da sie die Risiken auf mehrere Ak-
tiva verteilen. Und schliesslich sind ETFs
wegen der niedrigen Managementgebihr
mit nur geringen Kosten verbunden. Der
Renaissance IPO ETF zum Beispiel bildet
die Wertentwicklung mehrerer grosser
US-Unternehmen nach, die gerade ihren
IPO vollzogen haben, wie Spotify, Roku,
Uber und MongoDB. Am 31. Oktober 2019
verbuchte dieser ETF einen Zuwachs von
28 Prozent im Vergleich zum Vorjahr.

BERTRAND BEAUTE

FUNF IPO-ETFS

RENAISSANCE

INTERNATIONAL IPO ETF

Dieser ETF stellt Unternehmen zu-
sammen, die seit weniger als zwei
Jahren ausserhalb der USA an der

Borse kotiert sind.
A IPOS

FIRST TRUST INTERNATIONAL
EQUITY OPPORTUNITIES ETF
Dieser ETF bindelt die 50 grossten
Unternehmen mit Sitz ausserhalb
der USA an ihren ersten 1’000 Han-

delstagen.
—V FPXI

FIRST TRUST IPOX EUROPE
EQUITY OPPORTUNITIES ETF
Dieser ETF fasst eine Auswahl
europaischer Unternehmen an
ihren ersten 1’000 Handelstagen

Zzusammen.
—V FPXE

RENAISSANCE IPO ETF

Dieser ETF ist eine Zusammen-
stellung borsenkotierter US-Unter-
nehmen in ihren ersten zwei Jahren
nach dem IPO.

- IPO

FIRST TRUST U.S. EQUITY
OPPORTUNITIES ETF

Dieser ETF enthalt die 100 grossten
US-Unternehmen in ihren ersten vier

Handelsjahren.
—V FPX
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Baver

wartet auf
Erlosung

Der deutsche Pharma- und Agrochemie-Konzern,
der nach der Ubernahme von Monsanto mit Kritik
Uberschuttet wurde, versucht, mit kommunikativen
Massnahmen sein Image aufzupolieren. Die Aktie hat
sich erholt, in den USA wartet allerdings noch ein
Berg von Klagen gegen Roundup, der bewaltigt

werden will.

ANGELIQUE MOUNIER-KUHN

LEBENSMITTELTH

ie Deko ist modern, Grin-
tone, wo man hinschaut, wie
lauter explizite Anspielun-

gen auf die Pflanzenwelt. Willkom-
men in der Eingangshalle des «Public
Friendly Lab» von Bayer in Lyon. Seit
vergangenem September steht das
Labor, in dem der deutsche Bran-
chenriese Lebensmittel auf Rick-
stande von Pflanzenschutzmitteln
untersucht, der Offentlichkeit offen.

«Wir wollten an diesem Ort einen
Raum fur Dialog schaffen, eine Bru-
cke zwischen der Offentlichkeit und
der Wissenschaft schlagen», erklart
Philippe Méresse, Leiter Aussenbe-
ziehungen des Lifehub Bayer in Lyon.
Konkret geht es also um einen Ort,
an dem Verbraucher Wissenschaftler
fragen konnen, welche Sicherheits-
vorkehrungen getroffen werden,
damit sich Pestizide spater nicht in

unserem Essen wiederfinden. Eine
Offensive fur mehr Transparenz bei
Bayer. Und wer ist die Zielgruppe?
Schiler, Studenten, Landwirte, Ver-
bande, aber auch politische Entschei-
dungstrager werden angesprochen.
«Erklaren ist die beste Moglichkeit,
unsere Arbeit zu entmystifizieren.
Wir geben ihr ein Gesicht und zeigen
damit auch, dass wir stolz auf
unsere Mitarbeitenden sind», sagt
Nelly Souleymane-Deglaine, Leiterin
Projektkommunikation CropScience
Frankreich.

Auch Journalisten, die anfragen, sind
im Forschungs- und Entwicklungs-
zentrum von La Dargoire (CRLD)
willkommen. Es ist eines von vier
strategischen Forschungszentren
der CropScience-Sparte (Pflanzen-
schutz) von Bayer - neben den
deutschen Standorten Monheim und

Frankfurt sowie Sacrame
USA. Allerdings gibt es fir Me
vertreter eine Bedingung: dass W
Fragen zur Ubernahme von Monsante
gestellt werden noch zu den in den
USA laufenden Rechtsverfahren
gegen das Unternehmen wegen sei-
nes glyphosathaltigen Kernprodukts,
des Herbizids Roundup.

Doch bei der Vorfihrung im Labor
kommt das Gesprach ganz von selbst
auf diese Tabuthemen. Und in den
geschliffenen Ausfihrungen der
Mitarbeitenden schwingen neben
der Leidenschaft fur den Beruf auch
Rechtfertigungen und Unverstand-
nis mit. Die Debatte um Glyphosat
ist aus ihrer Sicht «irrational», sie
wundern sich Gber das, «was man in
den Zeitungen liest» und fragen sich,
wem diese Falschinformationen wohl
«nutzen» mogen.
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Image der Welt, hat den LeV

ner Konzern in eine nie dagewesene
Vertrauenskrise gesturzt. Bayer ist
heute der Kritik einer umweltbewuss-
ten Offentlichkeit ausgesetzt und
sorgt fiir Arger bei den Aktionaren.
Die Anteileigner haben der Strategie
der Bayer-Fuhrung bei der Haupt-
versammlung im vergangenen April
einen Denkzettel verpasst, der in der
Firmengeschichte des deutschen
Konzerns wohl einzigartig ist.

Schuld war der katastrophale Kurs-
verfall des Frankfurter Borsenlieb-
lings, der im Ubrigen 2018 aus dem
Dow Jones Sustainability Index her-
ausgefallen war. Von Juni 2018, als
die Ubernahme nach Zustimmung der
amerikanischen und europaischen
Wettbewerbsbehdrden unter Dach
und Fach ist, bis Juni 2019 schmilzt
Bayers Marktkapitalisierung um stol-

die
uro. Das ist
Mrd. Dollar, die der
r den Kauf von Monsanto
ausgegeben hatte und weit, sehr weit
entfernt von den 130 Mrd. Euro Bor-
senwert, den das Unternehmen 2015
in seinen besten Zeiten innehatte, als
es den Dax dominierte.

Angesichts dieser Negativentwick-
lung gehort die Monsanto-Ubernah-
me laut «Wall Street Journal» rein
rechnerisch zu den verheerendsten
Borsentransaktionen der letzten
Jahrzehnte - schlimmer noch als p
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die Fusionen von Alcatel und Lucent
oder von AOL und Time Warner. Doch
noch ist die Geschichte nicht zu Ende
geschrieben. Aus strategischer Sicht
entbehrt die Fusion des von Werner
Baumann geleiteten Unternehmens
mit dem US-Saatguthersteller nicht
einer gewissen Logik: Der deutsche
Konzern soll dadurch seine Prasenz

auf dem Gebiet der sogenann-

ten digitalen Landwirtschaft bzw.
Prazisionslandwirtschaft starken,
Bereiche, in denen Monsanto zum
Zeitpunkt der Ubernahme fiihrend
war. Anders ausgedrtckt: Bayer will
seine Schwachen ausmerzen und

LEBENSMITTELTECHNOLOGIE

erhofft sich so eine Spitzenposition
im CropScience-Markt, dem aufgrund
der wachsenden Weltbevdlkerung
exzellente Perspektiven bescheinigt
werden.

FEHLER DES TOP-MANAGEMENTS
Doch so manche Ubernahme birgt
eben reichlich Stolperfallen. «So
begrindet der Wille, die Nummer
eins zu werden, auch gewesen sein
mag, einige Risiken wurden einfach
komplett unterschatzt. Und als sie
sich bewahrheiteten, ist man falsch
damit umgegangen. All diese Fehler
hatten mit etwas mehr Weitblick

SWISSQUOTE DEZEMBER 2019

bzw. Aufrichtigkeit vermieden werden
kdnnen. Sie gehen voll und ganz auf
das Konto des Top-Managements
von Bayer», erklart Lars Schweizer,
Professor fur Strategisches Mana-
gement an der Goethe-Universitat
Frankfurt am Main.

Denn auch wenn sich der deutsche
Konzern schnell entschlossen hatte,
die Marke Monsanto aus dem Portfo-
lio zu streichen, so hat er doch offen-
bar ignoriert, dass das miterworbene
Roundup ein Pulverfass kurz vor
der Explosion war. Seit Jahren steht
Glyphosat, der Hauptbestandteil des
weltweit meistverkauften Herbizids,
unter dem Verdacht, krebserregend
zu sein. «Falsch», behauptet Bayer
nach wie vor und beruft sich dabei
auf das Fazit aus insgesamt 800
unabhangigen wissenschaftlichen
Studien und die erneute Zulassung
durch die amerikanischen und euro-
paischen Behorden. Allerdings ist in
Deutschland, dem Herkunftsland von
ayer, das schrittweise Verbot von
osat ab 2023 programmiert.
eute haben drei Gerichte der
von Bayer widersprochen»,

Am 30. Oktober, bei
der Publikation der
Quartalsergebnisse,
gab Bayer bekannt,
dass die Zahl der
Klagen von 13’400
im Friihjahr auf
inzwischen 42’700

gestiegen seij
n

Protest von
Umweltaktivisten
gegen Pestizide am
Pariser Hauptsitz
von Bayer-Monsanto
(22. Mai 2019)

sagt auch Carl Tobias, Juraprofessor
an der Universitat von Richmond.
Schlag auf Schlag hat Bayer in der
Zeit von August 2018 bis Mai 2019 in
Kalifornien die drei ersten Gerichts-
prozesse verloren, nachdem Patien-
ten, die am Non-Hodgkin-Lymphom
(einer Form von Lymphdrisenkrebs)
erkrankt waren, gegen Roundup
geklagt hatten. Der Schadensersatz
wurde zwar nach erneuter Uberprii-
fung abgesenkt - von 289 auf 78 bzw.
von 80 auf 25 Mio. und von zwei Mrd.
auf 86,7 Mio. Dollar - und das Unter-
nehmen legte auch Revision ein. Doch
bei den Anwalten landen immer mehr
Beschwerden auf dem Tisch.

Bei der Veroffentlichung der Quar-
talsergebnisse am 30. Oktober gab
Bayer bekannt, dass die Zahl der
Klagen von 13’400 im Frihjahr auf
inzwischen 42’700 gestiegen sei. Der
Konzern macht dafir eine TV-Wer-
bekampagne verantwortlich, die
Anwender von Roundup aufrief, sich
den Klagern anzuschliessen. «Die
Werbung spielt sicher eine Rolle.
Vor allem aber kennen immer mehr
Menschen die Urteile aus Kalifornien,
Uber die die US-Presse jede Woche
berichtet. Es ist wahrscheinlich, dass
die Zahl der Klager weiter steigen
wird», meint Carl Tobias.

Paradoxerweise konnte ausgerech-
net die Vielzahl der Verfahren dazu
fuhren, dass der Alptraum fir das
Unternehmen des unerschutterlichen
Werner Baumann ein Ende findet: und
zwar in Form eines Vergleichs, mit
dem alle Klagen abgegolten waren,
ohne dass Bayer eine potenzielle
Schuld eingestehen misste. So

hat die US-Justiz Kenneth Feinberg
im letzten Mai damit betraut, eine
Schlichtung zwischen Bayer und den
Anwalten der Klager einzuleiten. Der
von der «Time» einst als «Pay Czar»
titulierte Feinberg ist mit heiklen Fal-
len vertraut. Er verwaltete unter ande-
rem die Entschadigungsfonds fur die
Opfer des 11. September, fur die Opfer
der Deepwater-Horizon-Katastrophe
und fir die Geschadigten aufgrund
des Dieselskandals von Volkswagen.

LEBENSMITTELTECHNOLOGIE

«Es ist unmoglich vorherzusagen,
wie lange die Verhandlungen dauern
werden. Weil die Zahl der Klagen immer
weiter zunimmt, verkompliziert sich die
Situation natirlich», so Carl Tobias. Er
glaubt, dass der Vergleich, so er denn
geschlossen werden sollte, Bayer an-
gesichts der Flle der Klagen «deutlich
mehr» als die zehn Mrd. Dollar kosten
wird, von denen oft die Rede ist.

er Vergleich
onnte man die

Akte Roundup
schliessen, die

nsicherheit
beenden - und
er Bayer-Aktie
Auftrieb geben

«Auch wenn diese Summe betracht-
lich ware, so wirde doch ein Ver-
gleich, mit dem man die Akte Roundup
schliessen konnte, die Unsicherheit
beenden und der Bayer-Aktie Auf-
trieb geben, die trotz allem einer der
sichersten Blue Chips der deutschen
Borse ist», meint Dennis Berzhanin,
Aktienanalyst bei Pareto Securities

in Frankfurt am Main.

Der Stimmungsumschwung zeigt
bereits Wirkung. Einige Wochen nach
der Ernennung des Mediators Kenneth
Feinberg stoppte der Titel seine Tal-
fahrt und landete auf einem Tiefstand
von 52 Euro. Im selben Zeitraum be-
schloss Bayer endlich die Einrichtung
eines Sonderausschusses, der sich
um die Rechtsstreitigkeiten kimmert,
und zog Top-Anwalt John H. Beisner
hinzu. Seitdem betont der Leverku-
sener Konzern, dass er sich «kons-
truktiv» in den Mediationsprozess
einbringen will und bereit ist, eine
«wirtschaftlich akzeptable» Einigung
zu suchen. Prozesse, die in diesem
Herbst stattfinden sollten, wurden
aufs nachste Jahr verschoben - ein
Zeichen dafir, dass den Verhandlun-
gen mit dem Schlichter Prioritat ein-
geraumt wird. Schliesslich enthillte
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der aktivistische Hedgefonds-Investor
Elliott seine Beteiligung in Hohe von
1,1 Mrd. Euro an dem Unternehmen.
Investoren begriissten dies als Signal
dafir, dass Elliott an einen glimpf-
lichen Ausgang der rechtlichen Aus-
einandersetzungen fur den deutschen
Konzern glaubt.

IN DER GUNST DER ANALYSTEN

Die Bayer-Aktie, die seit ihrem Tief-
stand um fast 40 Prozent gestiegen
ist, hat sogleich wieder die einhellige
Gunst der Analysten erlangt: Laut ei-
ner neuen Umfrage von Vara Research
empfehlen mehr als die Halfte der
Analysten, die dem Unternehmen fol-
gen, den Kauf des Titels. Nur einer von
ihnen befurwortet den Verkauf. Dennis
Berzhanin von Pareto Securities
pladiert fir den Kauf und sieht das
Kursziel bei 84 Euro. Seiner Analyse
der verschiedenen Geschaftszweige
zufolge halt sich der Konzern insge-
samt relativ gut. Bayers Gesundheits-
sparte Consumer Health scheint sich
nach einigen Turbulenzen wieder zu
erholen. Die Division Pharmaceuticals
ist nach wie vor solide, auch wenn die
Pipeline der neuen Produkte mittel-
und langfristig Fragen aufwirft, da die
Patente der zwei meistverkauften Me-
dikamente bis 2024 ablaufen werden.
Die angekundigten Verausserungen im
Bereich Animal Health, einer stra-
tegisch untergeordneten Sparte fir
Bayer, konnten fruher als geplant und
zu guten Preisen realisiert werden.

Bleibt naturlich noch die Planzen-
schutz-Sparte, die im Zentrum der
Aufmerksamkeit steht. «Trotz des
Gegenwinds steht sie auf gesunden
Beinen», bestatigt Dennis Berzhanin.
«Es ist bekannt, dass die Glyphosat-
Affare fur Bayer teuer wird. Doch die
Ubernahme von Monsanto ist ange-
sichts der Zielvorgabe des Lever-
kusener Konzerns, die Nummer eins
auf diesem Markt zu werden, sinnvoll.
Bayer ist dafur im Vergleich zu den
wenigen Konkurrenten auch deutlich
besser aufgestellt. Langfristig konn-
te sich die Transaktion also auszah-
len.» Die Frage ist nur, wie lange
das noch dauern wird. 4
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5t elne grosse
"Heuchelel»

Der Markt fiir E-Zigaretten leidet unter
einer Krise im US-Gesundheitswesen. Doch
beim franzosischen Hersteller Kumulus
Vape ist man optimistisch: Bald werde der
Markt wieder wachsen.

ANGELIQUE MOUNIER-KUHN

rst der Erfolg, nun der

Dampfer. Als die E-Zigaret-

t or etwa zehn Jahren
ichesAlternative

von E-Zigaretten ein, in Massachu-
setts wurde der Verkauf schlicht und
einfach verboten. Auch anderswo gibt
es zunehmend Beschrankungen, was
veltweit zu Umsatzeinbruchen fuhrt:
'18. September kiindigte beispiels-
indische Regierung das
-Zigaretten an. Trotz der
en am Horizont bleibt
ersichtlich. Fur den
5 Vape, einem in Lyon
pfprodukte spe-
an der Euronext
che nach den
men.

Die schlechten Nachrichten iiber
E-Zigaretten haufen sich. Konnte
die Kritik am Ende todlich fir di
Branche sein? .

Das lost
tember sc
Michigan und

Rémi Baert,
CEO von Kumulus

markt erworbene THC-haltige Liquids
konsumiert zu haben. Hier handelt es
sich also in der Tat um Drogenhandel.
Unsere Branche ist ein indirektes
Opfer dieser Krise. Sobald sich die Si-
tuation stabilisiert hat, wird der Markt,
angetrieben von den Millionen aufhor-
williger Raucher, wieder wachsen.

Obwohl es auf dem alten Kontinent
keine Gesundheitswarnungen gibt, ist
der gesamte europaische Markt von
der amerikanischen Situation betrof-
fen. In Frankreich schatzt man den
Umsatzriickgang in der Branche fir
das dritte Quartal auf 25 bis 30 Pro-
zent im Vergleich zum Vorjahr. In der
Schweiz sieht die Lage ahnlich aus.
Aber Kumulus Vape geht es gut, denn
wir haben im laufenden Jahr trotz al-
lem ein Wachstum zu verzeichnen. Wir
streben einen Umsatz von elf Mio. Euro
an, gegenuber 6,5 Mio. Euro im Vorjahr.

«Nikotin macht
siichtig, ist aber
nicht gesundheits-
gefihrdend»

Die Zusammensetzung der Dampf-
flussigkeit (E-Liquid) ist bekannt.

Sie enthalt Propylenglykol, das das
Verdampfen des Produkts ermoglicht,
pflanzliches Glyzerin, das fur die 6li-
ge Konsistenz sorgt, naturliche oder
Lebensmittelaromen und eventuell
Nikotin. Nikotin macht sichtig, ist
aber nicht gesundheitsgefahrdend,
sonst ware es nicht in den Pflastern
enthalten, die in vielen Landern von
der Krankenkasse erstattet werden.
Die meisten der von uns vertriebenen
Dampfflissigkeiten stammen aus
Frankreich, wo die mit Abstand hoch-
wertigsten Liquids produziert werden.
Ich mochte betonen, dass unsere
Branche im Zusammenhang mit

den von ihr vermarkteten Produkten
nie von Unbedenklichkeit, sondern

VERDAMPFER

immer von Risikominderung gespro-
chen hat. Zahlreiche Studien zeigen,
dass Dampfen die beste bestehende
Alternative ist, um mit dem Rauchen
aufzuhoren.

Ist die europaische Gesetzgebung
trenger als die amerikanische?

Der europaische Markt wird durch die
Richtlinie fir Tabakerzeugnisse aus
dem Jahr 2016 geregelt. In fast allen
Mitgliedstaaten wurde die maximale
Nikotinkonzentration auf 20 Milli-
gramm pro Milliliter festgelegt. In den
USA kann sie bis zu 50 Milligramm er-
reichen, was die Abhangigkeit erhoht.
Ein weiterer wichtiger Unterschied
besteht darin, dass die Werbung in
den meisten europaischen Landern,
mit Ausnahme Grossbritanniens, ver-
boten ist. Das schrankt erheblich die
Maglichkeiten ein, junge Kunden zu
gewinnen. Die US-Akteure hingegen
haben gigantische Werbefeldzige
unternommen. lhnen wird vorgewor-
fen, sie hatten Jugendliche stichtig
gemacht. Das richtet sich vor allem
gegen die Firma Juul, die sich zu 35
Prozent im Besitz des Zigarettenher-
stellers Altria befindet.

Juul und andere Tabakfirmen sind an
uns herangetreten, aber wir haben ih-
nen systematisch Absagen erteilt. Wir
wollen unabhangig von der Tabakindus-

MYSTERIOSE EPIDEMIE

Was passiert eigentlich in der Lunge von
Dampfern? Das Thema beschiftigt die
breite Offentlichkeit, seit es in den USA
eine Welle von Lungenerkrankungen
bei Nutzern von E-Zigaretten gegeben
hat. Laut jiingstem Update der Centers
for Disease Control and Prevention
(CDC) vom 22. Oktober wurden in den
USA 1’604 gesundheitliche Probleme
nach dem Konsum von E-Zigaretten
gemeldet. Bei 34 Patienten fiihrten sie
zum Tod. In 86 Prozent der Fille hatten
die Erkrankten Liquids mit THC, dem
psychoaktiven Wirkstoff von Cannabis,
verdampft, die oftmals von Dealern
gekauft und illegal hergestellt worden
waren. «Der Schwarzmarkt bereitet
uns grosse Sorgen», erkldart Anne
Schuchat von den CDC. «<Wir haben den
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trie bleiben. Ich verwende Ubrigens den
Ausdruck E-Zigarette nicht fur unsere
Produkte. Ich ziehe es vielmehr vor, von
Dampfern zu sprechen. Unser Erfolg
basiert ja darauf, dass wir eine Alter-
native zum Tabak bieten. Fir uns kame
die Zusammenarbeit mit einem Akteur
der Tabakbranche einem Pakt mit dem
Teufel gleich.

Ich mochte keine Verschworungs-
theorien aufstellen, aber unser Pro-
dukt bedroht mehrere Branchen: die
Tabakindustrie natirlich, aber auch
die Hersteller von Nikotinersatzpro-
dukten wie Kaugummis oder Pflas-
tern. Indien, um nur ein Beispiel zu
nennen, ist der drittgrosste Tabak-
produzent der Welt, und der Staat
ist Gesellschafter der wichtigsten
Unternehmen in der Branche. Neben
den wirtschaftlichen Aspekten sind
auch gesundheitliche Aspekte von
grosser Bedeutung. Tabak ist eine
der haufigsten Todesursachen in der
Welt. Ich bin fest davon Uberzeugt,
dass die Vaping-Akteure eine Rolle
zu spielen haben. Daher ist das
Dampfverbot eine grosse Heuchelei:
Das Argument des Vorsorgeprin-
zips ist nicht stichhaltig, wenn der
Verkauf von Zigaretten weiterhin
erlaubt bleibt. 4

Eindruck, dass es viele schlechte Dinge
in den Verdampfungs- und E-Ziga-
retten-Produkten gibt.» Schwarzmarkt-
produkte werden zwar angeprangert,
doch das Rétsel um die Krankenfille

ist grundsétzlich nicht geldst: «Bis
heute haben wir die Ursache(n) der
Lungenschidigungen noch nicht identi-
fiziert», schreiben die CDC. «Das einzige
gemeinsame Merkmal aller Fille ist die
Angabe der Patienten, sie hitten E-Zi-
garetten oder Verdampfungsprodukte
genutzt (...).» Dies wird dem Sektor dau-
erhaft schaden: Die Aktie von Philipp
Morris, dem Hersteller der Hybridzi-
garette IQOS, ist wieder auf ihren nie-
drigsten Stand zuriickgefallen, und dem
Tabakkonzern Altria, der 35 Prozent an
Juul hélt, geht es nicht besser.
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VIDEOSPIELE

Logitech im
Gaming-Gluck

Die Gaming-Sparte ist inzwischen zur Haupteinnahmequelle
des Schweizer Konzerns geworden. Und die weiteren
Wachstumsaussichten sind spektakular.

ieben Mal. So oft fallt das Wort
S Gaming im Brief an die Ak-

tionare im letzten Geschafts-
bericht. Das Vorwort von CEO Bracken
Darrell beschreibt wie Ublich die Ent-
wicklungsschwerpunkte des Unterneh-
mens fur die kommenden Jahre. Eine
Botschaft ist dabei nicht zu Gbersehen:
Logitech sieht in Videospielen den
Hauptwachstumstreiber neben dem
ebenfalls stark wachsenden Markt fir
Videokonferenzsysteme.

Lassen wir Fakten sprechen: Die Ein-
nahmen, die das Unternehmen mit
der Gaming-Sparte erzielte, sind im
Geschéaftsjahr 2019 um 33 Prozent ge-
stiegen. Tastaturen, Mause, Joysticks,
Kopfhorer und sonstiges Videospiele-
zubehor spilten 648 Mio. Dollar in
die Kassen des Unternehmens. Das
entspricht 23 Prozent des Gesamt-
umsatzes und macht die Kategorie
zur starksten Produktgruppe des
Konzerns. Die Artikel der Sparte sind
mit einem eigenen Logo (einem blau
leuchtenden GJ) gekennzeichnet - wie
eine Art Auszeichnung fir den Erfolg.

Und prompt rufen die jingsten Zahlen,
die Ende des zweiten Quartals des
Geschéaftsjahrs 2019 verdffentlicht
wurden, zur Besorgnis auf, denn der
Gaming-Sektor zeigt nur noch 2 Pro-
zent Wachstum. Was flr ein krasser
Rickgang. Doch diese Momentauf-
nahme tauscht: Der Boom des letzten

LUDOVIC CHAPPEX

Jahres war einzigartig und hing mit
dem Rekordabsatz von Kopfhérern mit
integriertem Mikrofon zusammen. Der
Run auf diese Produkte lag auch an
dem Hype um das Online-Spiel Fortnite
mit seinem Battle Royale Modus, das in
wenigen Monaten zu einem regelrech-
ten sozialen Phanomen unter Jugend-
lichen geworden war. Es wardaher
abzusehen, dass im darauffolgenden
Jahr eine Ebbe folgen wiirde, wenn alle
Spieler versorgt waren.

ill zum Nike des

E-Sports werdeny»

Torsten Sauter, Analyst bei Kepler Cheuvreux

Branchenexperte und Analyst Torsten
Sauter von Kepler Cheuvreux beun-
ruhigt das keineswegs. Er sieht die
Zukunft von Logitech insgesamt und
speziell der Gaming-Produkte sehr
optimistisch. «Die Gaming-Sparte wird
Logitechs grosste Einnahmequelle
bleiben. Alles deutet auf einen lang-
fristigen Trend hin.»

Man muss dazu sagen, dass es noch
weitere Treiber fur ein Wachstum
des Schweizer Unternehmens gibt.
Unter anderem den Aufschwung des
E-Sports, der wie ein Katalysator
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wirkt. Logitech sponsert zahlreiche
Teams und Wettbewerbe in diesem
Bereich. «Der Konzern will zum Nike
des E-Sports werden», meint auch
Torsten Sauter.

Dazu kommt der Bevdlkerungswandel,
der dazu fuhrt, dass sich der Anteil
an Spielern auf der Welt von Jahr zu
Jahr erhoht. Laut einem Bericht des
Unternehmens Razer, das Logitech auf
dem Markt fir Spielezubehar direkte
Konkurrenz macht, spielen mehr als
71 Prozent der Millennials Videospie-
le. Analysten erwarten, dass diese
Tendenz den Hardwareabsatz nach und
nach weiter ankurbeln dirfte. Bislang

entfallen zwar 70 Prozent des Markt-
anteils auf die USA und Europa, aber
Asien verspricht ein grosses und lang-
fristiges Wachstumspotenzial.

Und schliesslich ist da noch der nicht
ganz unwichtige Trend bei der Spie-
lerumgebung - weg von stationaren
Rechnern (PCs und Konsolen), hin zu
Cloud-Ldsungen mit Streaming-Games.
So gesehen war der Markteintritt von
Google mit dem Abo-Streaming-Dienst
flr Videospiele namens Stadia am 19.
November 2019 ein Segen fur Logitech.
Denn im Gegensatz zu den geschlos-
senen Umgebungen von Sony (Playsta-
tion), Microsoft (Xbox) oder Nintendo

VIDEOSPIELE

Uberlasst Google seinen Spielern die
Wahl der Instrumente wie Gamepad,
Tastatur oder Maus. Und weil sich die
Abonnenten eines solchen Spielepor-
tals keinen Gaming-Rechner mehr leis-
ten missen, steht ihnen automatisch
mehr Geld fir Peripheriegerate zur
Verfugung. Logitech ist naturlich nicht
allein auf diesem vielversprechenden
Markt unterwegs. Zu den Hauptkon-
kurrenten gehéren die US-Marken
Razer und Corsair, die fur die Qualitat
und gute Verarbeitung ihrer Produkte
bekannt sind und jeweils eine eigene
Fanbase haben. Aber die Schweiz kann
mithalten: Seit mehreren Monaten
macht Logitech G mit kabellosen Tas-
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Logitech Giist

einer der offiziellen
Sponsoren der

League of Legends
Europameisterschaft.
League of Legends
wurde voniRiot
Games entwickelt

und ist eines der
beliebtesten Spiele in
der Welt des E-Sports.
Es zieht wahre
Menschenmassen an,
wie hier in Kolumbien
im Jahr 2018.

taturen und Mausen Furore, auch in
der E-Sport-Szene. Eine Meisterleis-
tung. Denn bisher galten drahtlose
Produkte als inkompatibel mit Spiel-
wettbewerben auf hohem Niveau,
fur die man extrem reaktionsschnelle
Hardware braucht.

In seinem Brief an die Aktionare
macht Bracken Darrell auch keinen
Hehl aus seinen Ambitionen: Er will die
Gaming-Sparte zu einem Geschafts-
bereich mit einer Milliarde Umsatz
machen, was einem Wachstum von
50 Prozent entsprache. Die Analysten
glauben daran. Fast alle empfehlen,
die Aktie zu kaufen. 4 _~ Loen
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Anzug und
Krawatte
sind out

Als letzte Bastion méannlicher Eleganz an der Wall Street hat nun
auch die Bank Goldman Sachs 2019 ihren Dresscode gelockert.
Das Aus fiir Anzug und Krawatte trifft fiihrende Modemarken
wie den deutschen Hugo-Boss-Konzern mit voller Wucht.

ANGELIQUE MOUNIER-KUHN

as Traditionsunternehmen
Moss Bros wehrt sich gegen
Kritik, es habe ja nur ein

Marketing-Gadget einfiihren wollen.
Was ist passiert? Der britische
Spezialist fur Herrenmode hatte
Ende September 2019 eine neue
Umwelt-Kollektion herausgebracht:
Anzige ab 169 Pfund aus recyceltem
Polyester. Bei der Fertigung werden
pro Anzug 45 Plastikflaschen wieder-
verwendet.

Noch kann man nicht sagen, ob die-
ses umweltschonende Stick auf
interessierte Kaufer stossen wird.
Aber die Aktion ist ein Zeichen fur die
mehr oder minder verzweifelten Ver-
suche der Handelskette, ihren Absatz
anzukurbeln, nachdem sie immer
mehr Verluste hinnehmen musste
und ihre Aktie an der Londoner Borse
in den letzten beiden Jahren um mehr
als 80 Prozent nachgegeben hatte.

168 Jahre nach der Eréffnung des
ersten Geschafts in Covent Gar-
den wird Moss Bros jetzt Opfer des
sang- und klanglosen Untergangs der
«Business Wear», also einer Aus-
musterung des guten alten Anzugs
mit Krawatte in der Arbeitswelt. Auch
Marks & Spencer versucht, die Folgen

der Anzugverdrossenheit abzufan-
gen. Der Einzelhandler, der ein Siebtel
seiner Anzige auf dem europaischen
Festland verkauft, gab vor Kurzem
bekannt, sein Angebot im Bereich
«elegante Kleidung» um 14 Prozent
zurlckzufahren und stattdessen
den Bereich «Freizeitkleidung»
auszubauen.

Der Niedergang des Anzugs scheint
endgultig besiegelt zu sein. Ein
internes Memo von Marz 2019, in dem
Goldman Sachs seinen 36’000 Ange-
stellten weltweit einen «lockereren»
Kleidungsstil erlaubte, um die Bank
zu einem «entspannteren» Arbeits-
ort zu machen, hat der eleganten
Herrenmode den Gnadenstoss ver-
setzt. Abgesehen von den Ausnahme-
regelungen fur Technologieteams

- die hat man erlassen wegen der
Konkurrenz zum Silicon Valley - ist
das konservativste Unternehmen
der Wall Street eines der allerletz-
ten seiner Art, das jetzt Hoodies,
Polos, Chino-Hosen und Sneakers
zulasst. Mark Langer, CEO von Hugo
Boss, sollte in einem Interview fur
Bloomberg TV den Fall dieser letzten
Bastion der Anzugtrager kommentie-
ren. Er musste einrdumen, dass eine
«Rickkehr zu so rigiden Kleidungs-
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vorschriften wie in den 1990er-
Jahren» nicht mehr vorstellbar sei.
In einer Umfrage in den USA des
Zeitarbeitsunternehmens Randstad
bestatigen tatsachlich 33 Prozent
der befragten Angestellten, dass sie
bereit waren, zu kindigen oder eine
Arbeitsstelle gar nicht erst anzuneh-
men, wenn sie zu einem «konservati-
ven Dresscode» gezwungen wuirden.
Wo der Anzug verschmaht wird, hat
auch der Schlips keine Lobby mehr.
So gab Hermes-Chef Axel Dumas
Anfang 2019 zu, dass die Krawatte
ihrem «strukturellen Niedergang»
entgegensehe. Das bestatigte der
Wachstumsrickgang der Seiden- und
Textilsparte des ansonsten florie-
renden Luxuskonzerns. Den schwa-
chelnden Absatz will Hermes jetzt
mit Seiden-Carrés und -Tuchern fir
Herren ausgleichen, zwei Artikel, die
zwei bis drei Mal so teuer sind wie die
berihmten Motivkrawatten, die friher
in der Rue du Faubourg Saint-Honoré
in Paris reissenden Absatz fanden.

Herbe Minus-|
geschifte - und die

Neupositionierung

braucht ihre Zei

Firmen wie die an der Frankfurter
Borse kotierte Hugo Boss AG oder der
Mailander Familienbetrieb Ermene-
gildo Zegna haben das Pech, Pure
Player fir elegante Herrenmode

zu sein. Ganz im Gegensatz zu den
Luxusgiganten LVMH oder Kering,

die sich extrem diversifiziert auf-
stellen. Ermenegildo Zegna konnte
seine Umsatze 2018 nur mit Midh

und Not stabil halten. Und das 1924
von Hugo Ferdinand Boss gegriinde-
te Unternehmen, das in der Nische
«erschwinglicher Luxus» angesiedelt
ist, bekommt bereits mit voller Wucht
die Abkehr vom Anzug zu spuren. Da-
riber hinaus hatte Hugo Boss 2019
nicht nur unter der Mode-Verdros-
senheit in den USA zu leiden, wo der

deutsche Konzern 40 Prozent seines
Umsatzes erzielt. Auch in Hongkong
brach die Nachfrage wegen der an-
haltenden Unruhen ein. Im Ergebnis
rutschte die Aktie des Unternehmens
nach einer Gewinnwarnung Anfang
Oktober unter die Schwelle von 37
Euro, der tiefste Stand seit 2010. Der
deutsche Designer rechnet fir 2019
nur noch mit einem operativen Ergeb-
nis zwischen 330 und 340 Mio. Euro;
2018 waren es noch 347 Mio. Euro.

«Gegen die Strategie des Unterneh-
mens ist im Grunde nichts zu sagen.
Hugo Boss konnte die Produktivitat
im Einzelhandel steigern und hat
sich mit zwei klar voneinander ge-
trennten Marken, Hugo und Boss, neu
positioniert. Aber der Konzern wird
mit ungunstigen Marktentwicklungen
konfrontiert, auf die er kaum Einfluss
nehmen kann», erklart Cédric Rossi,
Analyst fir Luxus- und Konsumguter
bei Bryan, Garnier & Co. Business
Wear macht bei Hugo Boss nur noch
40 Prozent (in den USA mehr als 50
Prozent) der Umsatze aus. «Auch
wenn das Unternehmen alles in
seiner Macht Stehende unternimmt,
um mit der Zeit zu gehen, dauert das
einfach seine Zeit. Man andert seine
Positionierung nicht von heute auf
morgen», stellt Rossi fest.

In einer neuen Werbekampagne setzt
Hugo Boss auf junge Sportstars, die
sich gelassen einen Anzug Uberwer-
fen und das gute Stiick in so ziemlich
jeder Situation tragen: auf Surfbret-
tern, Skateboards oder Quads und
beim Basketball. Bleibt abzuwarten,
ob das die junge Generation lber-
zeugen kann, die sich bisher eher fur
sogenannte Lifestyle-Marken wie
Ralph Lauren oder Tommy Hilfiger
begeistern konnte.

Bis dahin stuft Cédric Rossi die Hu-
go-Boss-Aktie als neutral ein, so wie
insgesamt zwolf der 16 Analysten,
die Vara fur seine Konsensbewertung
befragt hat. Rossi selbst tragt ubri-
gens nur noch bei Kundenterminen
Anzug. Von Krawatten hat er sich
ganz verabschiedet. 4
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FROM TULIPS

TO BITCOINS

EINE GESCHICHTE DER
GROSSTEN FINANZBLASEN

UND WIE MAN SIE ERKENNT
Von Torsten Dennin

Angesichts des Auf und Ab des Bitcoins
und anderer Kryptowahrungen kann
einem schon schwindelig werden. Dieses
Buch rat Anlegern, auf Abstand zu gehen
und die Perspektive zu wechseln. In «Von
Tulpen zu Bitcoins» erzahlt der Ver-
mogensverwalter und Hochschullehrer
Torsten Dennin die Geschichte der Roh-
stoffmarkte von der Tulpenblase bis zum
Aufstieg des Bitcoins anhand Dutzender
Beispiele. Ein Buch, das einen besser
verstehen lasst, was diesen Markt und
seine Akteure antreibt.

THE ECONOMISTS’
HOUR

HOW THE FALSE PROPHETS

OF FREE MARKETS FRACTURED
OUR SOCIETY

Von Binyamin Appelbaum

Ohne Wirtschaftswissenschaftler scheint
der moderne Kapitalismus nicht auszu-
kommen. Okonomen sind omniprasent,
ihr Denken und ihre ausgekligelten Be-
rechnungen beeinflussen die Politik und
damit auch die Art und Weise, wie Markte
reguliert werden. Doch das war keines-
wegs immer so: In «The Economists’
Hour» berichtet Binyamin Appelbaum,
Ex-Korrespondent der New York Times,
wie die Okonomen in den 1960er-Jahren
auf der Bildflache erschienen sind und
welche Folgen ihr Einfluss fir das Welt-
wirtschaftssystem bis heute hatte: vom
Ende der Wehrpflicht in den USA bis zu
den internationalen Telekommunikations-
abkommen.
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SUPER-NINTENDO FUR
ANDROID

Endlich eine Retrogaming-App fur alle,
die mit Wehmut an den Super Nintendo
oder auch das NES zurickdenken. Mit
John NESS sind alle Klassiker der beiden
Spielekonsolen wieder zum Greifen
nah - zumindest, wenn man Uber die
Original-Spiele verfiigt, die beriihm-
ten ROM-Dateien, die man zuvor aufs
Smartphone laden muss. Doch angeb-
lich lassen sie sich ja ganz leicht (und
kostenlos) im Internet finden...

VIRALE VIDEOS

TikTok, die neue Videoplattform, ist die
Sensation des Jahres 2019. Worum

es geht? Moglichst kurze und witzige
Videos mit viralem Potenzial zu drehen
und mit anderen zu teilen. Natirlich kann
man sich auch einfach nur die Inhalte
der anderen Nutzer ansehen. Macht
suchtig und liegt voll im Trend, vor allem
bei jungen Leuten.

VIER MILLIARDEN SOUNDS

Die originelle und poetische App kom-
biniert Mathematik und Musik. Fractal
Bits ist ein virtueller Drum-Synthesizer,
der anhand von fraktalen Gleichungen
Sounds erzeugt. Das Ergebnis: Die App
kann mehr als vier Milliarden verschie-
dene Klange produzieren. Dazu kommt
eine originelle Benutzeroberflache mit
abstrakten Soundbildern und sehr detail-
lierten Einstellmdglichkeiten.

SKIZZEN DIGITALISIEREN

Wer sich noch gerne Notizen per Hand
macht, tut sich mit der Digitalisierung oft
schwer. Carbo konnte dann die Losung
sein. Mit der App lassen sich hand-
gefertigte Skizzen leicht digitalisieren,
optimieren, exportieren oder in sozialen
Netzwerken teilen.
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Der Perfektion so nah

Hochentwickelt wie noch nie ist der neue 911er immer noch die Sportwagen-

ikone schlechthin. Das Modell, Baureihe 992, setzt aber auch im Alltagsgebrauch
Massstabe. Ein Sportwagen fiir alle - na ja, fast alle.

RAPHAEL LEUBA

70

AUTO

m Steuer eines 9?11er zu sit-

zen ist immer ein einmaliges
Erlebnis. Renommee und Leistung
des Modells notigen Bewunderung
ab, machen aber auch ein wenig
demtig. Die besondere Konstrukti-
onsweise mit Heckantrieb hat friher
dem ungetbten Fahrer bei hoherem
Tempo auf kurvenreicher Strasse
noch Schwierigkeiten bereitet. Denn
das Fahrzeug wechselte recht ruppig
zwischen Unter- und Ubersteuerung.
Betrachtet man den neuen «992er»
Carrera 4S, erinnert man sich
automatisch an dieses Quantchen
Unbezahmbarkeit, aber auch an
das hohe Mass an Geflgigkeit der
Vorgangergeneration (991).

Man muss schon sagen, dass sich
Porsche bei jeder Neuauflage seines
Stars machtig ins Zeug legt. Und
so prasentiert der Autobauer mit
dem neuen Modell einen Viersitzer
mit noch besserer Alltagstaug-
lichkeit, was ganz besonders fur
die beiden Allradmodelle Carrera 4
und 4S mit 385 bzw. 450 PS gilt.

PORSCHE 911
CARRERA 4S

MOTOR:
6-ZYLINDER-BOXERMOTOR MIT BI-TURBO-AUFLADUNG, 2'981 CM?
LEISTUNG:
450 PS BEI 6’500 U/MIN
VON 0 AUF 100 KM/H:
3,6 SEKUNDEN
PREIS:
AB 167°100.-
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Nach dem Anlassen des Motors
Uber eine links neben dem Lenkrad
befindliche Keyless-Funktion fahrt
sich der Carrera 4S mit absolu-

ter Leichtigkeit, obwohl er locker
306 Stundenkilometer erreicht. Im
«Normal»-Modus wie auch im ganz
neuen «Wet»-Modus - Program-
me, die sich jeweils optimal fir
Autobahnfahrten bzw. Fahrten auf
regennasser Fahrbahn eignen - zeigt
sich das 8-Gang-Doppelkupplungs-
getriebe eher zurtckhaltend.

Der metallische
Sound des
«flat-six» wird
auf Anfrage iiber
einen aktiven
Auspuff verstiarkt

Im «Sport»-Modus jedoch offenbart
der 3,0-Liter-6-Zylinder-Boxermotor
mit Turboaufladung sein ganzes
Konnen und uberzeugt mit absolu-
ter Spritzigkeit. Damit muss er sich
keineswegs hinter dem im Vorgan-
germodell 991 (Phase 1) verbauten
3,8-Liter-Saugmotor verstecken.
Sozusagen als Begleitmusik zur
unglaublichen Beschleunigung kann
der typisch metallische Sound des
«flat-six», der sich trotz des Einbaus
der beiden Turbolader nicht entschei-
dend verandert hat, auf Anfrage mit-
tels «Active Sound»-Auspuffanlage
noch verstarkt werden. Bleibt noch
der «Sport Plus»-Modus, der sich
optimal fir die Rennstrecke eignet.

Hoch- und runterschalten ist bei

dem sequentiellen Getriebe nur tber
die metallischen Schaltpaddel am
Lenkrad moglich. Dahinter versor-

gen zwei Monitore rechts und links
vom analogen Orehzahlmesser den
Fahrer standig mit Informationen: Es
gibt eine sehr praktische Anzeige der
zulassigen Hochstgeschwindigkeit in
Echtzeit, eine fur die Leistungsuber- D>
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tragung auf die Vorderrader oder
auch eine Information zur Beschleu-
nigungskraft. Mit Ausnahme der
Klimaanlage werden die meisten
Zusatzfunktionen Uber einen gros-
sen Touchscreen-Monitor gesteu-
ert. Alleine schon dieser Monitor
rechtfertigt einen aktiven Spurhal-
teassistenten, denn wegen der sehr
empfindlichen Lenkung ist es kaum
maoglich, sich per Hand durch das
Menu zu klicken. Ein weiterer kleiner
Minuspunkt ist die A-Saule, die mit
der Zeit immer weiter abgeschragt
wurde und so im Cockpit die Sicht
nach links behindert.

Dennoch ist und bleibt der ?11er
mit seiner relativ geringen Gros-
se (4,52 Meter), dem Liftsystem

an der Vorderachse, mit dem man
Bremsschwellen und Zufahrtsram-
pen muhelos Uberwinden kann, und
auch aufgrund seiner hervorragen-
den Rundumsicht mithilfe von Kame-
ras zweifellos einer der Sportwagen
mit dem leichtesten Handling. Hinzu
kommt noch der erstaunlich enge

JAGUAR V8 5.0L 550 AWD

Als Nachfahre des E-Type aus den 1960ern bietet

der F-Type genau wie sein Vorfahre ein vorteilhaftes
Preis-Leistungs-Verhaltnis. Der 5,0-Liter-V8-Kompres-
sormotor mit 550 PS ist ein echtes Geschoss, und
zwar sowohl mit Zweirad- als auch mit Allradantrieb.

Auch als Roadster erhaltlich.
5,0L 550 AWD: ab 133'000.-

AUTO

Wenderadius - ein kleines Wunder,
der Hinterachslenkung sei Dank. Die
gibt es allerdings nur als Extra - ge-
nau wie die anderen Funktionen.

Der Allradantrieb macht das Gefahrt
wendig, extrem agil und stabil beim
sportlichen Fahren, so sehr, dass
man dieses Fahrverhalten als neut-
ral bezeichnen konnte - unglaublich
fur einen 911er! Daher lassen sich
die Grenzen des Carrera 4S abseits
der Rennstrecke praktisch gar nicht
ausreizen. Das gilt auch fur die
Bremsen und den Motor, der den Fah-
rer mit seinem hohen Drehmoment
in Spharen jenseits der zulassigen
Hochstgeschwindigkeit katapultiert,
bevor Uberhaupt die hochsten Dreh-
zahlen erreicht werden. In diesem
Sinne hat uns der Saugmotor - wenn
er auch im unteren Drehzahlbereich
weniger kraftvoll war - mit seiner
hoheren Umdrehungszahl noch ein
bisschen mehr Spass gemacht:
40O PS bei 7400 Umdrehungen
pro Minute gegentber 450 PS bei
6'500 Umdrehungen beim aktuellen

MERCEDES-AMG GT

Als Mercedes-Vorzeigesportwagen kommt dieses
zweisitzige Coupé in Leichtbauweise mit einem
vorne verbauten 4,0-Liter-V8-Biturbomotor mit

L76 PS daher. Hinterradantrieb und 7-Gang-Doppel-
kupplungsgetriebe in Transaxle-Anordnung. Auch

SWISSQUOTE DEZEMBER 2019

Biturbo. Bei der Testfahrt schluckte
der Bolide zwischen zehn und 18,5
Liter Super Plus pro 100 Kilometer.
Der Durchschnittsverbrauch lag
etwa in der Mitte. Damit war der Ver-
brauch recht weit entfernt von der
Herstellerangabe von neun Litern,
allerdings haben die Tester auch
ordentlich auf die Tube gedrickt.

Sicher: Der 911 Carrera 4S ent-
spricht in gewisser Weise der
Vorstellung von einem perfekten
Automobil, erst recht wenn er mit
den vielen Extras ausgestattet ist,
die den Basispreis von 167°'000
auf 203’390 Franken hochtrei-
ben. Dennoch konnte man Uber ein
paar Designelemente diskutieren:
etwa Uber das Ricklichterband,
Uber den Zuschnitt des Heckspoi-
lers, die vertikalen Bremslichter
und die ausfahrbaren Turgriffe.
Aber das zeigt ja zumindest, dass
es Porsche mit seinem Drive zur
Weiterentwicklung ernst meint.
Selbst wenn es um ein ja eigentlich
unveranderliches Modell geht. «
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als Roadster erhaltlich.

AMG GT: ab 155'599.-

Gemeinsam erflillen wir Wiinsche, die das Leben
schwerkranker Kinder verandern.

Spende: IBAN CH26 0027 9279 2794 5940Y

makeawish.ch
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Auf Tour in
himmlischer Ruhe

Crans-Montana hat den weltweit grossten Tourenskipark mit
gesicherten Pisten zu bieten. 15 gespurte Wege entlang des
traditionellen Skigebiets laden sowohl Anfanger als auch
Fortgeschrittene zum Aufstieg ein. Blick auf die prachtigen
L’000er inklusive. Wir haben drei dieser
Routen getestet.

GENEVIEVE RUIZ
FOTOS: CRANS-MONTANA TOURISMUS / OLIVIER MAIRE
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Larchen und
Leckerbissen

Das einzige Gerausch weit und breit
ist das Knirschen der Felle auf dem
Schnee. Und das leise Zwitschern von
einigen wenigen Vogeln. Vor ein paar
Minuten erst sind wir in Arnouvaz
gestartet, der belebten Hochburg der
Skischulen und Ausgangspunkt meh-
rerer Seilbahnen. Und schon befinden
wir uns in einer anderen Welt, in der
fast vollige Stille herrscht.

Die Route Nummer 6 im Tourenpark
von Crans-Montana heisst «Arnou
d’Er», sie lasst nur wenig Gelegen-
heit zum Verschnaufen. Dafur gibt
der Weg, der abwechselnd durch
Walder und Lichtungen fihrt, den
Blick auf wunderschane Alpengipfel
wie das Weisshorn und das Zinalrot-
horn frei. Nachdem wir eine Skipiste
Uberquert haben, wird der Hang stei-
ler, mehrere Spitzkehren sind notig.
Wer davon erschopft ist, der kann
sich im «Chetzeron» erholen, das
auf einem Hugel steht. Das luxuridse
Hotelrestaurant mit seiner moder-
nen Architektur wurde 2014 in einer
ehemaligen Seilbahnstation erbaut.
Es bietet eine raffinierte Kiiche mit
regionalen Produkten an, aber auch
Getranke fur alle, die einfach nur ei-
nen kurzen Stopp einlegen machten.

Denn zu lange abkiihlen sollte man
sich nicht, bevor man die Route von
hier oben fortsetzt mit Blick auf die
traumhafte Bergkulisse rund um den
Tseuzier-Stausee. Die Abfahrt erfor-
dert durchaus Konzentration. Schon
bald schieben sich die Gebdude des
Club d’Altitude ins Blickfeld. Doch bis
zum Ziel liegt noch eine Viertelstun-
de Anstrengung vor uns. Dann dirfen
wir uns dem Uberwaltigenden Glucks-
gefuhl hingeben, S46 Hohenmeter
bewaltigt zu haben.

ARNOU D’ER
SKITOUR NR. 6
+546 M

3,9 KM

7/5)
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«La Violette», Routen-Nummer 7 im
Tourenpark, beginnt in Barzettes,
im Zielraum zahlreicher Ski-Welt-
meisterschaften. Doch zur Beru-
higung aller Tourengeher, die der
Zivilisation gar nicht schnell genug
entfliehen konnen: Schnell fihrt der

Lieblingsroute der Einheimischen

REISE

Weg weg von den markierten Pisten
und schlangelt sich durch einen
wunderschdonen Wald oberhalb des
Rhonetals. Schon ein paar Maien-
sassen weiter ist kein Mensch mehr
zu sehen. Kein Wunder also, dass
dieser Weg zu den Lieblingsrouten

TIPPS FUR ANFANGER

Das Wichtigste fiir Skitourenge-
her ist das Gewicht: Bindungen,
Schuhe, Rucksicke und auch
Kleidung - die gesamte Ausriis-
tung ist als Ultralight-Variante
erhiltlich. Aber je nach persén-
lichem Leistungslevel und nach
Ziel muss man Kompromisse
machen. Wer Gewicht redu-
ziert, verzichtet aber oft auch
auf bestimmte Funktionen und
Komfort. Skistopper sind zum
Beispiel wirklich niitzlich, um
den Ski bei einem Sturz zu brem-
sen. Und mit breiten Schaufeln
macht die Abfahrt auch einfach
mehr Spass. Generell gilt, dass
man beim allerersten Mal die
Ausriistung ausleihen sollte, also

Tourenski, Felle, Schuhe und
Stocke. Das ist in Crans-Montana
in vielen Geschéiften moéglich. Man
kann natiirlich die Kleidung vom
Abfahrtsski verwenden, bei einem
sonnigen Aufstieg in diesem nach
Siiden ausgerichteten Skigebiet
wird es einem dabei aber schnell
zu warm.

Die Zauberformel der Tourengeher
lautet «Zwiebelkleidung»: leichte
Skiunterwische, Fleece und ein
Skianzug aus Gore-Tex. Miitze und
diinne Handschuhe reichen fiir
den Aufstieg. Ganz wichtig ist ein
Rucksack, in dem man bei war-
mem Wetter abgestreifte Klamot-
ten wie auch die Wechselkleidung

SWISSQUOTE DEZEMBER 2019

der Einheimischen gehort, die die
729 Hohenmeter nutzen, um sich zu
erholen oder fit zu machen.

Nach der Zwischenstation Les Maro-
lires wird die Route schwieriger und
flhrt rechts steil nach oben. Vorbei
an der Sesselbahn Cabane de Bois
geht es weiter in eine unberihrte
Welt: Die Hugellandschaft lasst hier
und da Platz fur ein paar gequalte
Tannen. Wer Glick hat, kann sogar
eine Gamse erspahen. Der letzte
Anstieg bis zur Seilbahnstation Les
Violettes durfte weniger erfahrene
Tourengeher ganz schon ins Schwit-
zen bringen. Dafur kénnen sie sich
in der Cabane des Violettes, einer
traditionellen Skihitte, die auf einem
Felsvorsprung in 2’208 Metern Hohe
liegt, mit Walliser Spezialitaten wie-
der starken.

LA VIOLETTE
SKITOUR NR. 7
+729 M

4 KM

(unbedingt nétig!) fiir die Abfahrt
verstauen kann. Dazu gehéren Un-
terwische, warme Handschuhe,
Miitze, Helm und Skibrille.

Skitourengehen ist eine kérperlich
fordernde Sportart, vor allem,
wenn man die Technik noch nicht
beherrscht. Anfinger sollten da-
her einfache Wege ohne zu grosse
Hohenunterschiede wiahlen, wie
den «Rookies» (212 Meter Hohen-
unterschied) ab Crans oder den
«Petit Loup» (s. S. 75) ab Aminona.
Auf jeden Fall immer reichlich zu
trinken und Snacks einpacken.
Auch Blasenpflaster gehoren in
den Rucksack, da man sich bei
neuen Schuhen héufig Blasen holt.

Ganz grosses Alpenkino

Mit dem Abbau der Aminona-Seil-
bahn 2014 ist wieder Ruhe in

die umliegende Berglandschaft
eingekehrt. Auf dem Gelande
entstand der Naturpark «Grandeur
Nature», mit einer Fille an Freizeit-
aktivitaten fur Besucher, die auf
der Suche nach unberihrter Natur
sind. Schon der Startpunkt auf
dem Parkplatz der friheren Seil-
bahnanlage ist ein echtes Highlight:
Der Ausblick auf gleich mehrere
4’'000er, darunter das Matterhorn,
ist einfach atemberaubend.

Die Skiroute Nummer 13 des
Tourenparks nennt sich «Petit
Loup». Der technisch weniger
anspruchsvolle Weg ist nicht so
anstrengend und daher gut fur
Anfanger geeignet. Er beginnt mit
einem sanften Anstieg und folgt
der kleinen, im Sommer genutzten
Alpenzufahrtsstrasse. Nach der
ersten Kurve geht es weiter Richtung

REISE

Aprili, einer schénen Alp, umgeben
von Maiensassen. Von hier hat man
wohl einen der schonsten Ausblicke
der ganzen Hochebene, und das
will etwas heissen! Quer durch
einen lichten Wald biegt der Weg
rechts ab und endet schliesslich
am Hameau de Colombire. Der Weiler
besteht aus funf Maiensassen, die
ein ortlicher Verein renoviert hat.
Hier ist ein Okomuseum unterge-
bracht, das Uber das Leben der
Bergbewohner in friheren Zeiten
informiert, aber auch ein Restau-
rant mit Traditionsgerichten aus
regionalen Produkten. Wer Entspan-
nung sucht, hat die Qual der Wahl:
In der Stube lockt ein knisterndes
Kaminfeuer, draussen die Sonnen-
terrasse mit Liegestihlen. 4

PETIT LOUP
SKITOUR NR. 13
+325 M

2,9 KM
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DES TOURENPARKS

Die 15 Routen des Tourenparks
von Crans-Montana kdonnen zu
denselben Offnungszeiten genutzt
werden wie die Pisten des Skige-
biets. Der Skipass fir Tourengeher
kostet funf Franken pro Tag.

crans-montana.ch/de/randoparc

zZ

z
UNTERKUNFTQ'

COLOMBIRE

Im Hameau de Colombire auf 1’850
Metern Hohe oberhalb von Aminona
ibernachten Sie mitten in der
Natur und fiihlen sich wie in eine
andere Zeit versetzt.

colombire.ch

CHETZERON

Hotelrestaurant im Skigebiet von
Crans-Montana auf 2’112 Metern
Hohe. 16 luxuridse, nachhaltig
ausgestattete Zimmer und Suiten
mit einem unglaublichen Ausblick

chetzeron.ch
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AUTONOME SCHACHFIGUREN

squareoffnow.com
389.-
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SCHWEIZER KAVIAR

oona-caviar.ch
325.-

BOUTIQUE SWISSQUOTE DEZEMBER 2019
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baabuk.com
215.-

FOKUS AUFS WESENTLICHE
ULTIMATIVER GAMING-MONITOR
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blancpain.com
9'000.-

asus.com
Ab 2'431.-
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TEST

FITNESSTRAINING

NACHTS UM DREI

BENJAMIN KELLER

nachts rudern wirde. An einem

Fitnessgerat. Zunachst einmal
ist es schon einige Jahre her, dass
ich ein Fitnessstudio betreten habe.
Ich ziehe es bei Weitem vor, im Wald
zu joggen oder mit einem Freund
eine Runde Squash zu spielen, als
mich zum Bankdrtcken zu zwingen
oder auf einem unbeweglichen Fahr-
rad in die Pedale zu treten und mir
dabei R&B-Clips anzusehen. Im Ubri-
gen gibt es die Studios, die rund um
die Uhr gedffnet haben, noch nicht
sehr lange in der Schweiz. Mittler-
weile kann man sich aber um drei Uhr
morgens an einem Kardiogerat aus-
toben. Ich bin tapfer, habe mir den
Wecker gestellt und es ausprobiert.

I ch dachte nicht, dass ich jemals

Als mich der Wecker aus den Trau-
men reisst, geht mir nur ein Gedanke
durch den Kopf: Augen schliessen,
anderes Testthema finden. Draussen
ist es unglaublich kalt... Ich klettere
aus dem Bett, beisse in einen Apfel
und ziehe los. Glicklicherweise ist
das Studio (dessen Namen ich hier
verschweige wegen des Empfangs,
der mir bereitet wurde, als ich mich
als Journalist vorstellte) nur funf
Gehminuten von mir entfernt. Die
Innenstadt ist geisterhaft, ein biss-
chen beangstigend. Ich spaziere
nicht oft um diese Uhrzeit durch die
Strassen, zumindest nicht niich-
tern. Da der Empfang des Studios

in der Nacht unbesetzt ist, muss
man einen Code eingeben und
sich per digitalem Fingerabdruck
authentifizieren. Bése Uberra-
schung: Nichts funktioniert. Der
Zugang ist mir versperrt. Ich rufe
die Hotline an. Eine unglaublich
nette und vor allem wache Frau
offnet mir die Tdr von ich weiss
nicht wo. Es gibt kein Personal:
keine Trainer und auch sonst
niemanden. Die Sicherheit wird
durch Videolberwachung gewahr-
leistet. Aber ich bin nicht allein.
Zwei junge Manner haben eben-
falls beschlossen, heute Nacht
nicht zu schlafen. Einer hebt lassig
die Eisen, der andere schwitzt
auf einem Fahrrad das gesamte
Wasser seines Karpers aus.

«NO PAIN, NO GAIN»

Komische Stimmung. Es kommt mir
vor, als ware ich in einem Nachtclub
gelandet, mit dieser Lichtiber-
schwemmung und Anabolikamu-
sik. Das bringt mich in Schwung,
und nach dem Umziehen fihle

= N

@J SCHAMPUS!

-

ich mich bereit. Ich schaue mir die
Gerate an. Alle Klassiker sind da.
Ich fange mit dem Rudergerat an,
meinem grossten Feind aus langst
vergangener Zeit, als ich noch ein
bisschen im Studio trainiert habe.
Nach funf Minuten und knapp einem
geruderten Kilometer muss ich
bereits eine Pause einlegen. Meine
Arme sind Uberhitzt und ich habe
Schwierigkeiten, meinen Ricken
gerade zu halten. «No pain, no gain»
skandieren blaue Buchstaben Gber
meinem Kopf. Kein Zweifel, ich leide.

SHUTTERSTOCK

Ich entschliesse mich, ein wenig
Fahrrad zu fahren, und wahle die
Maschine aus, die am weitesten
von der entfernt ist, die bereits von
einem meiner beiden nachtlichen
Kumpanen benutzt wird. Er tritt
wie ein Verruckter in die Pedale.
Ubrigens meiden wir uns alle drei,
und mir wird klar, dass man sich am
gleichen Ort eher zu dritt als mit
50 anderen auf die Flsse treten
kann. Abgesehen davon ist es nicht
unangenehm, nahezu allein zu sein
und alle Gerate zur Verflgung zu
haben. Das ist ganz klar das Gute
am nachtlichen Fitnesstraining.
Doch ehrlich gesagt - das ist nur
etwas fur Schlaflose oder Nacht-
arbeiter, die sich kurz vor oder nach
der Arbeit verausgaben machten.
Denn nach einer Stunde Sport:

viel Erfolg beim Einschlafen! 4

Bestellen Sie bei Er6ffnung lhres Trading-Kontos eine goldene
Kreditkarte und erhalten Sie gratis eine Flasche (Domcyéfdgm.

Angebot giltig bis 15. Dezember 2019° ~

*Siehe Angebotsbedingungen

Swissquote
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