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COLLECTION

Fifty Fathoms

Die Kollektion Fifty Fathoms verkorpert die Leidenschaft der
Marke Blancpain fur die Unterwasserwelt, die erstmals 1953 durch
die Entwicklung der ersten modernen Taucheruhr zum Ausdruck
gebracht wurde.

Im Laufe der fast 70-jahrigen Geschichte der Fifty Fathoms knUpfte
die Uhrenmarke enge Beziehungen zu Forschern, Fotografen,
Wissenschaftlern und Umweltschitzern. Dadurch kam die
Entscheidung zustande, bedeutende Aktivitaten zu unterstitzen,
die sich der Erforschung und dem Schutz der Ozeane widmen.

Diese Initiativen sind unter dem Label Blancpain Ocean Commitment.

RAISE AWARENESS,
TRANSMIT OUR PASSION,
HELP PROTECT THE OCEAN

www.blancpain-ocean-commitment.com
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BLANCPAIN

MANUFACTURE DE HAUTE HORLOGERIE

BAHNHOFSTRASSE 28 - PARADEPLATZ - 8001 ZURICH - TEL. +41 (0)44 220 11 80
RUE DU RHONE 40 - 1204 GENEVA - TEL. +41 (0)22 312 59 39


https://www.blancpain.com/de

SPEEDMASTER CANOPUS GOLD™

Die Speedmaster wurde 1957 lanciert, und ihre

Abenteuer haben Geschichte geschrieben.

Alles begann im Jahr 1965, als die NASA sie fur
alle bemannten Raumfahrtmissionen qualifizierte.
Die Uhr wurde einer ganzen Reihe extremer Tests
ausgesetzt, die darauf abzielten, sie zu zerstoren.
Die Speedmaster bestand mit Bravour und ver-
diente sich im Juli 1969 ihren Spitznamen, als

erste Uhr, die auf dem Mond getragen wurde.

Obwohl diese Ausgabe ihrem klassischen asym-
metrischen Gehduse und dem berihmten «Punkt
Uber 90» freu bleibt, betritt sie in Sachen Design
Neuland, mit einer Besonderheit, die bei der
Speedmaster selten zum Einsatz kam - einem

silberfarben abgestuften Zifferblatt mit Sonnen-

@)

schliff. Ihr Gehduse ist aus OMEGASs exklusivem
18 K Canopus Gold™ gefertigt, einer ausser-
gewodhnlichen Weissgoldlegierung von hoher
Brillanz. Ein Material, das passenderweise nach
einem extrem hellen sidlichen Stern benannt ist,
der Entdeckern jahrhundertelang als wichtiger
Orientierungspunkt diente - und dies Raumfahrt-

behorden heute noch dient.

Als Co-Axial Master Chronometer wird die
Moonwatch von heute im Laufe der Jahre we-
niger Wartungsservices erfordern und gewdhr-
leistet dabei zugleich den héchsten Branchen-
standard hinsichtlich Prazision, Leistung und
magnetischer Widerstandsfdahigkeit bis 156000
Gauss, zertifiziert vom Eidgendssischen Institut

fur Metrologie (METAS).

OMEGA
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Manche Traume traumt man.

Andere fahrt man.

. Dreamers Wanted
Mehr auf porsche.ch/dreamerswanted
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EDITORIAL

Wenn sich alles andert -
von heute auf morgen

Marc Burki,
CEOQ von Swissquote

ereits vor zwei Jahren hat

die Kapitalisierung von

Swissquote erstmals in der

Unternehmensgeschich-
te die symbolische Schwelle von
einer Mrd. Franken Uberschritten.
Das blieb allerdings nicht ohne
Folgen. Als Griinder konnte ich
unmittelbar miterleben, wie sich
der Blick auf Swissquote schlag-
artig veranderte. Plotzlich gehaorten
wir zu den Grossen, und es inter-
essierten sich mehr Leute fir uns.
Dies geht vielen Unternehmen so:
In der Schweiz, genau wie uUber-
all auf der Welt, entwickeln sich
zahlreiche KIEIR8] an der Borse
kotierte Firmen, ohne dass sich
wirklich jemand fur sie interessiert,
vernachlassigt von den Finanz-
analysten, den Wirtschaftsmedien
und den meisten Investoren.

Wahrend durchschnittlich mehr

als 20 Analysten Uber die Unter-
nehmen berichten, deren Bdrsen-
wert bei mehr als zehn Mrd. Dollar
liegt, kommt es haufig vor, dass

die kleinsten kotierten Firmen von
keinem einzigen Spezialisten abge-
deckt werden. Diese Gesellschaften
mussen sich anstrengen, um bei In-
vestoren bekannt zu werden. Daher
wenden sich einige an Dienstleister,
die kostenpflichtige Finanzanalysen
erstellen. Diese gesponserte Ana-
lyse wirft allerdings auch die Frage

nach potenziellen Interessenkonflik-
ten auf. Doch kleinen Unternehmen
bleibt haufig gar keine andere Wahl.

Alexandre Fraichard, CEQO des Bio-
tech-Unternehmens genOway, hat
es im [AEEFVIEW mit Swissquote
nuchtern auf den Punkt gebracht:
Niemand interessiere sich fir borsen-
kotierte Unternehmen mit Kapitalisie-
rungen unter 100 Mio. Euro. Voll-
kommen zu Unrecht! Unser Dossier
zeigt, wie die Rendite von Small Caps
die der grossen Gesellschaften auf
lange Sicht Ubertrifft. Aber Vor-
sicht: In Krisenzeiten sind Small
Caps haufig die Ersten, die leiden.

Fur die vorliegende Ausgabe haben
wir eine Auswahl interessanter
europaischer Small Caps Getroffent
Ihre Geschichten veranschaulichen
die Schwierigkeiten und Probleme,
mit denen sie konfrontiert sind, aber
auch die Risiken und Chancen, die
sie fur Investoren darstellen. Fur
Letztere bedeutet das Interesse an
Small Caps anstelle von Giganten
wie Apple oder Microsoft auch eine
Ruckkehr zu dem, wofur die Borse
eigentlich geschaffen wurde: einem
Unternehmen beim Wachstum zu
helfen, indem man es finanziert.

Ich winsche Ihnen eine
anregende Lekttre!
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Smartphones

ERSATZTEILE: APPLE OFFNET SICH

Eine kleine Revolution in der bisher so
verschlossenen Apple-Welt: Die Marke mit
dem Apfel verkauft neuerdings Ersatzteile
fur alle iPhones, die seit Ende 2020 ver-
marktet wurden. Endverbraucher kénnen
ihre Handys nun selbst reparieren. Derzeit
gibt es diese Maglichkeit nur in den USA,
doch im Laufe des Jahres soll dieses
Angebot auch auf Europa ausgeweitet
werden. Damit folgt Apple einem Bran-
chentrend: Google und Samsung haben
ahnliche Ankindigungen gemacht.

¢

100 MRD.

Dollar ist der chinesische
Modegigant Shein
inzwischen wert — mehr als
H&M und Zara zusammen.

Der Konzern reagiert damit offenbar auch
auf die seit langem kritisierten Schwie-
rigkeiten bei der Fehlerbehebung an sei-
nen Geraten. Allerdings ist der finanzielle
Vorteil fur Kunden, die dieses Angebot
verlockend finden kdnnten, eher gering.
Denn die Ersparnis betragt bestenfalls
5 Prozent im Vergleich zu einer Repara-
tur, die vollstandig vom Hersteller Uber-
nommen wird. Und unter Umstanden
kommen noch 49 Dollar fur die Miete des
Reparatursets hinzu. —A aarL
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«Russlands
Aggression (...)
wird in den
Geschichtsbiichern
als Zerfall der
nach dem Zweiten
Weltkrieg und
dem Kalten Krieg
entstandenen
Ordnung gelten»

Klaus Schwab, Grinder
des Weltwirtschaftsforums
in Davos

Boérse

REKORD-DIVIDENDEN

Trotz der Turbulenzen an den Bérsen
zu Jahresbeginn haben die weltweiten
Dividendenausschuttungen im ersten
Quartal 2022 mit 302,5 Mrd. Dollar ein
Rekordhoch erreicht, wie die britische
Vermogensverwaltung Janus Henderson
berichtet. So sollen 94 Prozent der mul-
tinationalen Konzerne ihre Dividenden
angehoben oder nicht verandert haben.
Am starksten haben der Bergbau- und
Erdolsektor zu dieser Entwicklung bei-
getragen: Sie schitteten fast 30 Pro-
zent mehr an ihre Aktionare aus, wie der

Dividendenindex von Janus Henderson
zeigt. Dieser geht fur 2022 von einer
Gesamtdividendensumme von 1’540
Mrd. Dollar aus. Das entspricht einem
Zuwachs von 4,6 Prozent im Vergleich
zu 2021, das bereits ein Rekordjahr war.
Eine Managerin von Janus Henderson
weist in einer Mitteilung jedoch darauf
hin, dass der Rest des Jahres wegen
des Ukraine-Kriegs, der hohen Kurse bei
Energie und Rohstoffen, der Inflation
und der steigenden Zinsen fur viele
Unternehmen schwierig werden durfte.

# undHyungdai
e ad" % _/'d
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Lufttaxis
HYUNDAI FUHRT SEINEN VERTIPORT VOR

Der koreanische Autobauer Hyundai und
das britische Start-up Urban-Air Port ha-
ben im englischen Caventry den Prototyp
eines Vertiport vorgestellt. Dieses neu-
artige stadtische Drehkreuz mit dem Na-
men Air-One ist fir den Betrieb von eVTOLs
(senkrecht startende und landende
Elektroflugzeugel vorgesehen. Der 1'580
Quadratmeter grosse Hub ist angelegt
wie ein Hubschrauberlandeplatz - mit
Startplatz, Sicherheitskontrolle, Lounge-
Café, Hangar, Shops etc. Die Offentlichkeit
konnte diese Neuheit nur einen Monat lang

-48%

Kursverlust der Logitech-
Aktie innerhalb eines
Jahres (1. Juni 2021 bis
1. Juni 2022)

bestaunen, doch die vorgefertigte Struktur
soll auch in anderen Stadten aufgebaut
werden. Air-One soll vor allem das Poten-
zial der urbanen Luftmobilitat fordern, so
wie sie Hyundai vorschwebt. Das Unter-
nehmen stellt in Coventry unter anderem
sein eVTOL SA-1 aus, das in Kooperation
mit Uber entwickelt wurde. Seit 2019 zahlt
dieses Projekt zu Hyundais Prioritaten:
Das Unternehmen hofft, 2028 die ersten
Lufttaxis verkaufen und bis dahin mehr als
200 Vertiports einrichten zu konnen.
—\/ 005380

«Wir sind
durchaus
offen fiir eine
Zusammenarbeit
mit Intel»

Nvidia-CEQ Jensen Huang
Uber die Moglichkeit, Chips
von Intel fertigen zu lassen

HYUNDAI

SWISSQUOTE JULI 2022

RANKING

TOP 5 DER GROSSTEN
FINANZIERUNGSRUNDEN 2021

1. NORTHVOLT (SCHWEDEN)
USD 2,75 MRD.

2. ADEVINTA (NORWEGEN)
EUR 1,9 MRD.

3. TRENDYOL (TURKED
USD 1,5 MRD.

4. DELIVERY HERO (DEUTSCHLAND)
EUR 1,25 MRD.

5. CINCH (ENGLAND)
GPB 1,0 MRD.

p—————— OQuelle: techeeu

TOP 10 DER UNDURCHSICHTIGSTEN
FINANZPLATZE

(laut Index des Tax Justice Network, der
die attraktivsten Oasen fiir Steuerbetriiger
auflistet)

USA

SCHWEIZ

SINGAPUR

HONGKONG

LUXEMBURG

JAPAN

DEUTSCHLAND

VEREINIGTE ARABISCHE EMIRATE
. BRITISCHE JUNGFERNINSELN
10. GUERNSEY

0 (o (N oy i EE IR

}— Quelle: Tax Justice Network

TOP 5 DER AM SCHNELLSTEN
WACHSENDEN UNTERNEHMEN
IN AFRIKA 2022

(nach jahrlichem Durchschnittswachstum)

1. WASOKO (KENIA)
+346,2%

2. FLOCASH LTD. (KENIA)
+274,7%

3. AFEX COMMODITIES EXCHANGE LTD.
(NIGERIA)
+252,8%

4. THE AFRICAWORKS GROUP OF
COMPANIES (SUDAFRIKA)
+238,1%

5. ZEDCREST CAPITAL LTD. (NIGERIA)
+151%

Quelle: Financial Times
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1’500 MRD.

Dollar haben Handelsbanken

weltweit zwischen Januar
2019 und November 2021
in Kohleunternehmen
investiert. Zugleich haben
zehn der zwdlf grossten
Banken eine Verpflichtung

zur Klimaneutralitit bis 2050

unterzeichnet.

SCANS
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Autonomes Fahren

ERSTE MERCEDES-MODELLE MIT «DRIVE PILOT»

onome\s‘ﬁahren

im Mercedes

Seit Mai ist es in Deutschland erlaubt,
am Steuer eines Mercedes der S-Klasse
oder eines Mercedes EQS Zeitung zu
lesen, sofern das Fahrzeug mit dem
«Drive Pilot» ausgerustet ist, dem
ersten weltweit zugelassenen Level-
3-Fahrassistenzsystem. Allerdings
mussen dazu einige Voraussetzun-
gen erfullt sein: Die Strasse muss fur
Fussganger und Radfahrer gesperrt
sein, es muss eine physische Trennung
zwischen den beiden Fahrtrichtungen

Pharma

DIE LSD-FEE WILL DIE BORSE VERZAUBERN

Lange Zeit waren Psychedelika auf Rave-
Partys und ahnliche Events beschrankt.
Doch inzwischen entwickeln mehrere
Unternehmen mit Substanzen wie LSD,
Ketamin, MDMA (Ecstasy) oder Psilocy-
bin auch medizinische Therapien. In den
USA bieten bereits mehr als 400 Kliniken
Behandlungen auf Basis von Ketamin an,
einer psychoaktiven Substanz, die bei
schweren Formen von Depressionen zum
Einsatz kommen kann. In den letzten zwei
Jahren wurden auf diesem Gebiet mehr als
200 Mio. Dollar fur die Entwicklung auf-
gebracht. Das britische Start-up Eleusis,
das unter anderem Medikamente auf LSD-
Basis entwickelt, wird im dritten Quartal
Uber eine SPAC an die Borse gehen. Eleusis
setzt auf die entzindungshemmenden
Eigenschaften von Psychedelika zur Be-
kampfung von Asthma, Atherosklerose
und Netzhauterkrankungen.

A/ ELEU

geben (Barriere oder Mittelstreifen),
und die Hochstgeschwindigkeit darf
60 Stundenkilometer nicht Uberschrei-
ten. Diese Kriterien beschranken die
Nutzung der Technologie derzeit auf
dichten Autobahnverkehr. Mit der Zulas-
sung hat Mercedes nun einen Vorsprung
gegenuber seinen Konkurrenten. Tesla
ist zum Beispiel noch nicht Gber Level 2
hinausgekommen. Dessen Fahrerassis-
tenzsystem stosst zudem bei der US-
Regulierungsbehdrde auf Kritik. —~/ omiry

«In Afrika
verhungern
die Menschen,
welil wir
immer mehr
Bioprodukte
essen»

Syngenta-CEO Erik Fyrwald,
in einem Interview der NZZ

MERCEDES

2’113 MRD.

2021 tiberstiegen die
weltweiten Militdrausgaben
zum ersten Mal die Marke
von 2’000 Mrd. Dollar, wie
das Stockholm International
Peace Research Institute
(Sipri) ermittelt hat. Im
Vergleich zum Vorjahr ist
das ein Plus von 0,7 Prozent.

SCANS

«Die goldenen
Bogen werden
in Russland
nicht mehr
leuchten»

Chris Kempczinski, CEO von
McDonald’s, gab am 16. Mai be-
kannt, dass alle 850 McDonald’s-
Restaurants in Russland - Symbol
der gesamten Offnung der UdSSR
zum Westen - geschlossen
werden. Sie haben 10 Prozent des
Konzernumsatzes ausgemacht.

Virtuelle Realitdt

SCHWEIZER AVATARE FUR NVIDIA

Kann in Echtzeit

mit einem Menschen 2
interagieren:
Avatar des Start-
up-Unternehmens
Animatico

ANIMATICO

Animatico, ein Spin-off der ETH, ist in die Hande des kalifornischen
Giganten Nvidia Ubergegangen. Das 2019 gegrindete Start-up hat
sich auf die Entwicklung digitaler Avatare spezialisiert, die live mit
Menschen interagieren konnen, und zwar nicht nur auf der Grund-
lage von Fragen und Antworten, sondern auch mittels Gestik. Zu
den Kunden des Unternehmens zahlten bereits Hotelplan und die
Hotelkette CitizenM, fur die es den digitalen Concierge «Vincent»
entwickelt hat, der in der Lobby ihres Hotels in Zurich Taxis be-
stellen kann. Die Ubernahmemodalitaten sind nicht bekannt, aber
einige Mitarbeitende bekleiden aktuell hohe Positionen in der
Avatar-Sparte des Mikroprozessorherstellers. — nvoa
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KICKSTARTER

GENKI WAVEFORM

KOPFHORER FURS
MULTITASKING

Mehr als je zuvor kann unsere Auf-
merksamkeit durch zwei Bildschirme
oder gar zwei Gadgets mobilisiert
werden. Mit den bisherigen Bluetooth-
Kopfhorern war es jedoch nicht
maoglich, diese zwei Gerate gleich-
zeitig zu nutzen. Die Waveforms der
Marke Genki versprechen in dieser
Hinsicht eine echte Innovation. Mit
der Dual-stream-Funktion kann man
Audio von zwei Geraten gleichzeitig
wiedergeben (und nicht nur zwischen
zwei Audioverbindungen hin- und her-
schalten). Urspriinglich waren die
Kopfhorer fir Videospiele gedacht,
aber de facto sind sie vielfaltig ein-
setzbar: Mit der Technik ist es zum
Beispiel mdglich, wahrend einer Vi-
deokonferenz Musik zu horen. Genki
hat damit bereits sein viertes Kick-
starter-Projekt vorgelegt. Das Start-
up hat dabei auch seine Stammklien-
tel nicht vergessen: Man hat sich fur
den schnellsten Bluetooth-Chip auf
dem Markt von Qualcomm und den
aptX Adaptive Codec entschieden,
der eine hohe Klangqualitat mit einer
viermal geringeren Latenzzeit als der
aktuelle Industriestandard Ubertragt.

ERHALTLICH AB
AUGUST 2022

AUFGEBRACHTE MITTEL
USD 822'146

GENKI WAVEFORM
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«Ich sehe
bald (...) den
Zeitpunkt
fir eine erste
Zinsanhebung
gekommen,
womoglich im
Juli. Weitere
Zinsschritte
konnten zeitnah
folgen»

Meta, ehemals Facebook, hat einen
Laden fur den Verkauf seines Metaver-
sums eroffnet - den ersten von vielen.
Der Shop befindet sich in der Nahe
des Meta-Campus im kalifornischen
Burlingame, wo die VR-Abteilung ihren
Sitz hat. Kunden kdénnen hier das VR-
Headset Quest 2, die vernetzte Brille
Ray-Ban Stories und andere Produkte
des Unternehmens testen. Es entbehrt

Joachim Nagel, Prasident der
Deutschen Bundesbank,
am 20. Mai 2022

—— A

1

Fabrik des Zell-
stoffherstellers
Metsd Group in
Finnland. Die
Bioraffinerie von
Veolia wird
gleich daneben
entstehen.

METSA GROUP

12

Metaversum

ERSTES PHYSISCHES GESCHAFT FUR META

nicht einer gewissen Ironie, dass Meta
in einem physischen Geschaft fur die
virtuelle Realitat wirbt. Kunden brauchen
allerdings ein gutes Equipment, um diese
virtuellen Welten betreten zu kénnen.
Mark Zuckerbergs Firma hat also allen
Grund, moglichst viele VR-Ausriistungen
an den Mann oder die Frau zu bringen -
wie auch immer.

NV FB

Kraftstoff
GROSSER SCHUB FUR BIOMETHANOL

Das franzosische Unternehmen Veolia
wird bis 2024 Biokraftstoff aus Zellstoff
herstellen. Diese bisher kaum genutzte
Losung wurde in Zusammenarbeit mit
einer Tochtergesellschaft der finnischen
Metsa Group, die Papier- und Zellstoff
produziert und zudem die grosste Genos-
senschaft der Branche in Europa ist, ent-
wickelt. Die Bioraffinerie von Veolia wird
direkt neben Metsas Werk in Adnekoski
errichtet und soll jahrlich 12°000 Tonnen
C0,-neutrales Biomethanol produzieren.
Damit wird sie weltweit das grosste Pro-
jekt dieser Art sein. Laut Veolia ist diese
Losung in 80 Prozent aller Zellstoff-
fabriken weltweit reproduzierbar, was ei-
nem Potenzial von zwei Millionen Tonnen
Biomethanol pro Jahr entspricht. —~ vie

META

NETFLIX

80%

Laut einer Studie von Trend Micro
gehen 80 Prozent der befragten
Schweizer Unternehmen
davon aus, in den néchsten
zwolf Monaten Opfer eines
Cyberangriffs zu werden. Weltweit
rechnen 76 Prozent damit.

SCANS
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Maschinelles Lernen

KI BESIEGT BRIDGE-CHAMPIONS

Nach Glanzleistungen im Schach, im
Go und beim Pokern hat sich kinstliche
Intelligenz jetzt auch beim Bridge als
Uberlegen erwiesen. Das franzdsische
Start-up NukkAl entwickelte gemeinsam

Video-on-Demand

DAS GOLDENE STREAMING-ZEITALTER IST NOCH NICHT VORBEI

, einem der
getitel von

o8 Gatos wird

T
inzvdhen immer
stiarkerivon Disney
bedréngt.

War es das jetzt etwa mit dem ungebrems-
ten Streaming-Wachstum? Die von Netflix
am 19. April veroffentlichten Quartals-
zahlen waren jedenfalls eine kalte Dusche.
Der amerikanische Video-on-Demand
(VODJ-Pionier gab zum ersten Mal in den
letzten zehn Jahren ricklaufige Abonnen-
tenzahlen bekannt. Sie sanken innerhalb
von drei Monaten um 200°000 Abonne-
menten, obwohl die Analysten mit einem
Anstieg um 2,5 Millionen gerechnet hatten.
Am 19. April brach der Netflix-Kurs allein
um 25 Prozent ein (im Vorjahresvergleich
von Mai bis Mai sogar um 60 Prozent) und
riss Rivalen wie Walt Disney gleich mit in
den Abgrund. Die Markte scheinen sich
um die Zukunft der gesamten Branche
zu sorgen. Doch trotz der schlechten
Nachrichten des Unternehmens von Reed

Hastings ist der lukrative VOD-Hype noch
lange nicht am Ende. Das irische Markt-
forschungsinstitut Digital TV Research
veroffentlichte im Mai eine Prognose, der
zufolge die weltweiten Abonnentenzahlen
bis 2027 um 485 Millionen Abonnenten
auf 1,69 Milliarden klettern sollen. Netflix
alleine durfte seine Abonnentenzahl um
31 Millionen auf 253 Millionen steigern.
Bemerkenswert: Disney+ wird voraussicht-
lich 2027 mit 274 Millionen Kunden statt
der bisherigen 137,7 Millionen Marktfihrer
werden. Der Machtwechsel zeichnet sich
bereits jetzt ab, denn einige Wochen nach
der Bekanntgabe von Netflix verkiindete
der Disney-Konzern Anfang Mai, dass seine
Streaming-Plattform die Abonnentenzah-
len innerhalb des vergangenen Jahres um
33 Prozent steigern konnte. _A nrx—A/Dis

mit dem Ristungskonzern Thales eine KI,
die acht Bridge-Weltmeister ausspielte.
Dies sei «ein grundlegender Fortschritt
im Bereich der kiinstlichen Intelligenz»,
zitiert der «Guardian» Stephen Muggle-
ton, Professor fur maschinelles Lernen
am Imperial College in London. Bridge
gilt als das komplexeste Kartenspiel, das
von einer Maschine nachgespielt werden
kann. Um dies mdglich zu machen, wurde
ein spezielles Lernsystem entwickelt.
Es bezieht das wichtigste Merkmal des
Bridge-Spiels ein: Die Kl ist imstande,
versteckte oder unvollstandige Informa-
tionen bei der Entscheidungsfindung zu
berucksichtigen. —~ Ho

«Apple hat sich
bisher nicht
wirklich auf

Kryptowidhrungen
eingelassen. Die

Marke hat viele

Funktionalititen
verboten, die wir
gerne in der App
héatten. Sie hat sie
einfach blockiert.

Es scheint also

Vertrauensprobleme
zu geben»

Coinbase-CEO Brian/Armstrong

am 22. April 2022
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SCHWEIZ: UNGELIEBTES 56

Einer Studie des unabhangigen For-
schungsunternehmens Opensignal
zufolge ist das 5G-Netz fir die Schwei-
zer Verbraucher nicht interessant. Die
Nutzung wird namlich durch die geringe
Signalstarke beeintrachtigt, die sich
aus den gesetzlich vorgeschriebenen
Strahlungsgrenzwerten und - weil eine
entsprechende Gesetzgebung fehlt -
auch aus dem Mangel an Antennen zur
Behebung dieses Problems ergibt. Die

Eine Antenne des
5G-Netzes auf
einem Gebaude in
Bellinzona. Diese
Art von Geraten wird
in der Schweiz kaum
noch verwendet.

®

/
2

x

322 MIO.

Flaschen Champagner
wurden 2021 verkauft,
32 Prozent mehr als
2020 und 8,3 Prozent
mehr als 2019.

Signalstarke ist in der Europaischen
Union, wo die zulassigen Grenzwerte
zehnmal niedriger sind, wesentlich hoher.
Hinzu kommen tausende von Einsprachen
gegen die Installation neuer Antennen
in der Schweiz. Angesichts der jingsten
Lockerungen beztiglich der Strahlung
waren 7’500 zusatzliche Antennen
notig. Zuvor waren es 26'000. Gemass
einer Comparis-Umfrage von Mai sind
41,7 Prozent der Schweizer gegen 5G.

LHYFE BRINGT GRUNEN

SWISSQUOTE JULI 2022

«Wir fordern
unsere
Hotelbetreiber
auf, ihre
Preise stark zu
erhohen»

Sébastien Bazin, CEQO von
Accor, der sechstgrossten
Hotel-Gruppe der Welt, zu der die
Marken Novotel, Sofitel, Mercure,
Ibis, Fairmont, Movenpick, Raffles
und Jo and Joe gehdren

WASSERSTOFF AN DIE BORSE

Seit Beginn des Ukraine-Kriegs
am 24. Februar haben nur wenige
Unternehmen den Gang an die
Borse gewagt, um sich Kapital zu
beschaffen. Aufgrund der grossen
Unsicherheit und allgemeinen
Baisse an den Mérkten ist derzeit
tatséchlich keine gute Zeit fiir ein
solches Vorhaben. Fiir manche
Akteure ist die besondere Situation
aber auch eine Chance: so etwa
fiir das Unternehmen Lhyfe aus
Nantes. Die kleine franzdsische
Firma, ein Pure Player in der Pro-
duktion von griitnem Wasserstoff,
hat die durch den Krieg ausgeldste
Energiekrise dazu genutzt, um am
20. Mai an die Euronext in Paris zu

gehen. Da Europa dem russischen
Gas den Riicken kehren will, wird
es sich in Zukunft sicher stark
den erneuerbaren Energien und
grinem Wasserstoff zuwenden.
Gute Aussichten fiir Lhyfe und die
anderen Branchenakteure (siehe
«Swissquote Magazine», Ausgabe
04/2020). Dennoch verlief der Bor-
sengang des Unternehmens nicht
ganz so erfolgreich wie erhofft. Der
Aktienkurs des Produzenten von
grinem Wasserstoff notierte bei
8,45 Euro und blieb damit leicht
unter der erwarteten Spanne von
8,75 bis 11,75 Euro. Seitdem ist der
Kurs des Wertpapiers relativ stabil
geblieben. _~ Lhyre

HUBLOT

SPIRIT OF BIG BANG

18 Karat Gelbgold Gehéause.
Automatikwerk mit Chronographenfunktion.
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IMMER
EINEN
SCHRITT
VORAUS

Die Herausforderungen beim
Investieren entwickeln sich standig
weiter - und genau das tun wir auch.

Schatz unter der Adria

Italien gehort zu den européischen Landern,

die am meisten Gas verbrauchen, insbesondere
fur den Kraftwerksbetrieb. Das Land importiert
95 Prozent des bendtigten Gases, 45 Prozent
davon stammen aus Russland. Paradoxerweise
ist Italien aber auch eins der wenigen Lander der
Welt, die Uber Gasvorkommen verfigen, diese
aber nicht erschliessen. Allein in der nordlichen
Adria kénnten beinahe unverziglich 50 Milliar-
den Kubikmeter Gas gefordert werden. Kroatien

iShares. Erwartungen tibertreffen.

Portrdt
DENIS MACHUEL

Ein wortgewandter Ingenieur
soll Adecco hochtunen

16

Obwohl der weltweit flihrende

" Zeitarbeitsvermittler 2021 in die
Position

hat bereits begonnen, die-
ses gemeinsame Reservoir
anzuzapfen, und will sich

Gewinnzone zuriickgekehrt ist mit AL in der europaischen Gas-
c=0 586 Mio. Euro netto, setzt seine 59[’232;35]27 versorgung als unverzicht-
ALTER Aktie seit fast einem Jahr ihre barer Akteur profilieren.
58 Jahre langsame, unaufhaltsame Talfahrt Pro-Kopf-BIP Auf italienischer Seite
fort. Die Rettung kdnnte vom neuen USD 31’770 hingegen ist die Erschlies-
Staats- CEOQ Denis Machuel kommen, der als (2020 sung wegen Umwelt- und
angehérigkeit charismatische Fihrungspersén- Erdbebenrisiken durch
Franzdsisch lichkeit mit langjahriger Erfahrung Wachstum ein Moratorium blockiert,

in den Bereichen Dienstleistungen
fur globale Unternehmen sowie
Technologie- und Engineeringberatung beschrieben
wird. Der in Reims geborene Comicfan (Van Hamme, Bilal
und Bec]), der die Ingenieurschule Ensimag in Grenoble
absolvierte und einen Master of Science der Texas
A8M University erwarb, ist fir Teamgeist und fir seine
Offenheit bekannt. Denis Machuel stand zuvor mehr
als 16 Jahre lang an der Spitze von Sodexo, der welt-
weiten Nummer zwei im Bereich der Gemeinschaftsver-
pflegung. Er trug dort zur Sanierung mehrerer Bereiche
bei und leitete den digitalen Wandel des Konzerns.

-8,9% (2020)

Wichtigste
Wirtschafts-
sektoren
Dienstleistun-
gen, Tourismus,
Industrie (Luxus-
guter, Prazi-
sionsmaschinen,
Autos, Chemie
und Pharmazie,
Textilien), Land-
wirtschaft (Reis,
Obst, GemUse
und Wein)

das die Regierung 2019
verhangt hat. Dennoch
hat Italien mit dem Boom
in seiner Start-up-Szene
allen Grund zur Freude.
Denn die 2021 investierten
Mittel haben mit 1,2 Mrd.
Euro erstmals die Milliar-
dengrenze uberschritten,
und die Zahlen fir das
erste Quartal bestatigen
den Trend: Investitionen
in Hohe von 420 Mio.
Euro - ein Anstieg um

35 Prozent im Vergleich
zum Vorjahreszeitraum.

Kapitalrisiko. Der Wert von Anlagen und die damit erzielten Ertrage
kdnnen ebenso gut sinken wie steigen und sind nicht garantiert.

Es besteht deshalb die Méglichkeit, dass ein Anleger den ursprunglich
investierten Betrag nicht vollstandig zurtckerhalt.

iShares.

by BlackRock

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um Werbematerial. BlackRock Advisors (UK) Ltd. ist durch die britische Financial
Conduct Authority (‘FCA’) zugelassen und beaufsichtigt Geschaftssitz: 12 Throgmorton Avenue, London, EC2N 2DL, England,
Tel. +44 (0)20 7743 3000. Eingetragen in England und Wales unter der Nummer 00796793. Weitere Informationen, darunter auch eine

detaillierte Erklarung unserer Datenschutzrichtlinie, finden Sie auf der Website des Unternehmens unter https://www.blackrock.com/
uk/individual/compliance/privacy-policy. BlackRock ist ein Handelsname von BlackRock Advisors (UK) Limited.

© 2022 BlackRock, Inc. Samtliche Rechte vorbehalten. 2198709
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DIE MEINUNG DER EXPERTEN

Start-ups:
Borsengange sind out

Immer mehr Unternehmen verzichten auf einen Bérsengang und wenden
sich stattdessen lieber privaten Finanzierungsplattformen zu. Grosse Borsen
versuchen, den Schaden zu begrenzen.

18

JULIE ZAUGG, LONDON

s passiert nicht alle Tage,
dass eine ehrwurdige Institu-
tion wie die 1698 gegriindete

Londoner Borse Neuerungen einfiihrt.
Mitte Marz kiindigte die London Stock
Exchange (LSE) jedoch eine neue
Plattform an, die sich ausschliesslich
an Privatunternehmen richten werde.
Sie soll in Kooperation mit dem Start-
up Floww ins Leben gerufen werden
und es nicht borsengelisteten Unter-
nehmen ermaglichen, Informationen
Uber ihre Finanzen in standardisierter
Form zu prasentieren. «Die auf dieser
Plattform vertretenen Unterneh-
men konnen Kapital von Investoren
beschaffen und Anteile verkaufen,
die man dort in Form eines Sekun-
darmarkts handeln kann», erlautert
Umerah Akram, Leiterin der Abteilung
flr Privatmarkte und Produktent-
wicklung an der Londoner Barse. Sie
denkt, dass diese Plattform als «ein
Zwischenbereich, eine Art Bricke»
fungieren konnte, die Unternehmen
den Ubergang zwischen der privaten
und der offentlichen Welt erleichtern
wirde.

Dies ist nicht die einzige Initiative

dieser Art. Bereits 2013 grindete die
Nasdaq ihre eigene private Handels-
plattform Nasdaq Private Market, die

letztes Jahr zu einer eigenstandi-
gen Einheit wurde. Sie hat seit ihrer
Grindung Transaktionen im Wert von
40 Mrd. Dollar ermaglicht. Allerdings
unterliegt sie einer Reihe von Be-
schrankungen: Nur profitable Unter-
nehmen, die in den vergangenen zwei
Jahren mindestens 30 Mio. Dollar
eingeworben haben oder eine Be-
wertung von mehr als 50 Mio. Dollar
aufweisen, konnen auf der Plattform
gelistet werden.

In diesem Bereich haben sich auch
einige amerikanische Start-ups wie
beispielsweise EquityZen, CartaX,
ClearList oder ForgeGlobal angesie-
delt. In Europa wird der Markt von der

britischen Plattform Seedrs dominiert,

die 2012 gegriindet wurde und seit
2017 einen Sekundarmarkt anbietet.
«Seitdem haben rund 600 Unter-
nehmen Anteile im Wert von 20 Mio.
Pfund (24 Mio. Franken) auf unse-
rer Plattform verkauft», so Seedrs’
Investmentleiterin Kirsty Grant. «Die
meisten kommen aus der Fintech-
oder Insuretech-Branche, aber wir
haben auch Unternehmen, die in der
Gastronomie oder im Konsumguterbe-
reich tatig sind.» Allein die Neo-Bank
Revolut steht hinter Transaktionen in
Hohe von insgesamt 7,6 Mio. Pfund.
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Diese Sekundarmarkte funktionieren
nicht ganz so wie ein klassischer
Borsenplatz. «Auf Seedrs kann der
Handel nur eine Woche lang pro Monat
stattfinden», erklart Kirsty Grant.
«Der Preis jedes Anteils wird von der
Plattform, basierend auf der Unterneh-
mensbewertung, festgelegt, es kannen
keine Gebote abgegeben werden.

«Die Menge an

privatem Kapital,

Patrick Reinmoeller, Professor fur
Strategie und Innovation am IMD
in Lausanne

Der Preis wird auch nicht veroffent-
licht.» Nach Ansicht von Patrick
Reinmoeller, Professor fur Strategie
und Innovation am IMD in Lausanne,
befindet sich der Bereich noch weit-
gehend im experimentellen Stadium.
«Das Privatunternehmen behalt in
der Regel das Recht zu bestimmen,
wer seine Anteile erwerben kann.
Es kann auch deren Verkauf nur an
bestehende Aktionare, Investoren

oder Mitarbeiter erlauben oder die
Zustimmung aller Aktionare im Vor-
feld einer Transaktion einfordern.»
Trotz dieser Einschrankungen hat der
Handel mit Anteilen an Privatunter-
nehmen an Bedeutung gewonnen. Die
Nachfrage wird durch die wachsende
Zahl von Firmen angeheizt, die auf
eine Borsenkotierung verzichten oder
beschliessen, diese aufzuschieben.
«Das Phanomen begann in den USA,
wo die Zahl der borsengelisteten
Unternehmen seit Ende der 1990er-
Jahre um die Halfte gesunken ist»,
bemerkt Jerry Davis, Professor fur
Management und Soziologie an der
University of Michigan. «Im Kielwasser
der geplatzten Dotcom-Blase und der
Finanzkrise von 2008 hat es sich dann
auch auf Europa ausgebreitet.»

Derzeit sind die Borsen in China und
Indien die einzigen, die noch nicht von
diesem Trend erfasst wurden. In den
USA gab es 2019 4’266 borsenko-
tierte Unternehmen, wahrend es 1996
noch 8090 waren. Nach Angaben der
Weltbank ging diese Zahl zwischen
2000 und 2020 in Deutschland von
744 auf 438, im Vereinigten Konig-
reich von 2’430 auf 2’030 und in der
Schweiz von 252 auf 236 zurick.
Diese Abneigung gegen die offentli-

ANALYSE

chen Markte hangt mit verschiedenen
Entwicklungen in der juingsten Ver-
gangenheit zusammen. «Die Menge
an privatem Kapital, die Start-ups zur
Verfugung steht, ist explosionsartig
gestiegen», so Patrick Reinmoeller.
«Die lockere Geldpolitik seit der Krise
von 2008 hat den Zugang der Unter-
nehmen zu billigen Krediten begins-
tigt. Auch Private-Equity- und Risiko-
kapitalgesellschaften sind rasant
gewachsen.» Allein 2021 investierten
sie weltweit 1’720 Mrd. Dollar.

Fur zahlreiche Start-ups, insbesonde-
re im digitalen Bereich, macht es ein-
fach keinen Sinn mehr, an die Borse zu
gehen. «Der wichtigste Rohstoff die-
ser Unternehmen sind Informationen,
nicht Fabriken, Lastwagen und Lager-
hauser, und sie operieren mit einer
begrenzten Zahl von Arbeitskraften»,
erklart Anup Srivastava, Marktexperte
an der Universitat Calgary. «Daher

ist es fur sie nicht mehr erforderlich,
sich an die offentlichen Markte zu
wenden, um grosse Kapitalmengen
zu beschaffen.»

Stattdessen brauchen sie Investo-
ren, die bereit sind, sie langfristig zu
unterstitzen, auch wenn sie mehrere
Quartale lang in den roten Zahlen
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Cooles Ambiente
beim britischen Un-
ternehmen Seedrs,
dem fiihrenden eu-
ropédischen Anbieter
von Privatfinan-
zierungen. Hunderte
von Start-ups haben
sich bereits tiber
diese Plattform Geld
beschafft.

SEEDRS

stecken. «Diese Art von Unterstit-
zung ist bei Private-Equity-Firmen
leichter zu finden als an den offentli-
chen Markten, wo die Anleger schnelle
Renditen verlangen», erklart der
Assistenzprofessor. Hinzu kommen
die Angst, dass ein aktivistischer In-
vestor Chaos in die Unternehmens-
strategie bringen konnte, und die
immer hoheren Anforderungen der
Borsen an die Berichterstattung.

Private Handelsplattformen bieten
in dieser Hinsicht eine ideale Alter-
native. «Sie ermaoglichen es Unter-
nehmen, einen wesentlich grosseren
Investorenpool zu erreichen als
uber herkommliche Kapitalbeschaf-
fungsmassnahmen», sagt Patrick
Reinmoeller. Sie bieten auch eine L6-
sung fur Mitarbeitende und Geldgeber,
die ihre Anteile in Bargeld umwandeln
wollen, ohne auf die Borsenkotierung
des Unternehmens zu warten. Die
Investoren wiederum finden Zugang
zu schnell wachsenden Firmen, die sie
normalerweise nicht erreichen wir-
den. «Die meisten Risikokapitalfirmen
verlangen eine Mindestinvestition von
100'000 Pfund», erklart Kirsty Grand.
«Bei Seedrs reicht ein Einsatz von
zehn Pfund.» Die durchschnittliche
Investition betragt dort 3'000 Pfund. 4
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Kassandrarufe
vor dem Sturm

Wahrend die Weltbank beflirchtet, dass sich das Stagflationsszenario der 1970er-Jahre
wiederholt, bringen immer mehr Finanzorakel ihren Pessimismus offen zum Ausdruck.

20

STANISLAS CAVALIER

er Hurrikan ist da, draussen auf
D der Strasse, und kommt auf uns

zu. Wir wissen nur nicht, ob es
ein kleiner Sturm ist oder der Super-
sturm Sandy (der 2012 New York
verwustete). Wir sollten gewappnet
sein.» Am Mittwoch, dem 1. Juni,
hatte Jamie Dimon, CEO der amerikani-
schen Bank JP Morgan, eine Schre-
ckensvision: ein Tornado, der die
Weltwirtschaft zu verwisten droht.
Der COO von Goldman Sachs, John
Waldron, lehnt es zwar ab, «meteoro-
logische Analogien zu verwenden».
Er ausserte einen Tag spater aber die
gleichen Bedenken: «Wir erwarten,
dass schwierigere Zeiten auf die
Wirtschaft zukommen (..). Es besteht
kein Zweifel daran, dass wir ein
schwierigeres Umfeld auf den
Kapitalmarkten erleben.»

Dann kam die Nachricht des viel
beachteten Tesla-Chefs. In einer
internen E-Mail mit dem Titel
«Weltweiter Einstellungsstopp», die
am 3. Juni von Reuters veroffentlicht
wurde, vertraute Elon Musk den
Fuhrungskraften des Unternehmens
an, dass er «ein superschlechtes
Geflhl» in Bezug auf die Weltwirt-
schaft habe und plane, die Beleg-
schaft von Tesla um bis zu 10 Prozent
zu reduzieren. In der griechischen
Mythologie hatte Kassandra die Gabe,
die Zukunft vorauszusagen, war aber
mit dem Fluch belegt, dass niemand
ihr glauben wollte. Und wie sieht es
heute aus? Stehen wir an der Schwel-
le zu einem Hurrikan, wie ihn die
Kassandren vorhersagen? Das ist
schwer zu sagen, da die aktuelle
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Situation, die von den Folgen der
Pandemie, dem Krieg in der Ukraine,
den Blockaden in China und den
Storungen der Lieferketten gepragt
ist, so neu ist. «Dies ist eines der
komplexesten, wenn nicht sogar das
komplexeste und dynamischste
Umfeld, das ich in meiner Karriere je
erlebt habe», erklarte John Waldron
von Goldman Sachs. «Das Zusam-
mentreffen der vielen Schocks, die
das System erschuttern, ist fir mich
beispiellos.»

John Waldron, COO von Goldman Sachs

Die Aussichten sind jedenfalls alles
andere als erfreulich. In ihrem am
7. Juni veroffentlichten Weltwirt-
schaftsbericht geht die Weltbank
davon aus, dass wir in eine Ara mit
niedrigem Wachstum und hoher
Inflation eintreten, die mit der
Situation in den 1970er-Jahren
vergleichbar ist. «Die Gefahr einer
Stagflation ist heute betrachtlich»,
schreibt die Institution. «Zwischen
2021 und 2024 dirfte das globale
Wirtschaftswachstum um 2,7 Pro-
zentpunkte schrumpfen; das ist mehr
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als das Doppelte der zwischen 1976
und 1979 verzeichneten Verlangsa-
mung.» In diesem historischen
Prézedenzfall hatte die Uberwindung
der Stagflation in den meisten
Industrielandern starke Zinserhohun-
gen erfordert, die dann eine Reihe von
Finanzkrisen auslésten. «Fur viele
Lander wird eine Rezession nur schwer
zu vermeiden sein», kommentierte
Weltbank-Prasident David Malpass.
«Selbst wenn eine globale Rezession
vermieden wird, konnten die Schrecken
der Stagflation (Nullwachstum bei
hoher Inflation, Anm. d. Red.) noch
mehrere Jahre anhalten, wenn das
Angebot nicht stark erhoht wird.»

Die Weltbank gibt auch an, dass die
Roholpreise zwischen April 2020 und
April 2022 nominal um 350 Prozent
zugelegt haben, was den hochsten
Anstieg in einem entsprechenden Zwei-
jahreszeitraum seit 1973 darstellt. Das
Ergebnis: Auch wenn die weltweite
Inflation im nachsten Jahr zurickge-
hen durfte, wird sie in vielen Landern
wahrscheinlich weiterhin Uber den
Zielen liegen.

Angesichts dieser disteren Aus-
sichten ist die Begeisterung an den
Markten 2021 einer dumpfen
Besorgnis gewichen, besonders im
Technologiesektor. Seit Jahresbe-
ginn hat der technologielastige
Nasdag mehr als 25 Prozent seines
Werts verloren (Stand: 15. Juni),
wahrend der S&P 500 um 18 Prozent
zurlckging. In der Schweiz ist der
SMI, der Leitindex der Zircher Barse,
um uber 15 Prozent gefallen. 4
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Die 737 MAX,
Boeings aktueller
Bestseller, ist ge-
spickt mit Kompo-
nenten von Montana
Aerospace.

PORTRAT

e stell #:_,;Ik-;.-_
s Businessmodell ist in d .
1zigartig SS‘tr amtliche asen der
ung - vom Recycling der Rohmaterialien bis zur

ieferung des assemblierten Produkts an den Kunden.

LUDOVIC CHAPPEX
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verschiedenen Teile ihrer Flugzéuge
eingebaut werden, zum Beispiel in den
Rumpf, die Fligel, das Fahrwerk oder

in immte Triebwerkskomponenten.
e
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Nachdem die Pandemie die Luftfahrt-
industrie stark in Mitleidenschaft
gezogen hat und die Produktionszah-
len neuer Flugzeuge allein im Jahr
2020 um 30 bis 40 Prozent zurlckgin-
gen, sind die langfristigen Aussichten
nach Meinung vieler Experten sehr
attraktiv. Die Branche, bekannt fir
ihre zyklische Natur, hat sich in den
vergangenen zwei Jahrzehnten
signifikant weiterentwickelt: Sie kann
inzwischen - abgesehen von der
Pandemiephase - wesentlich stabilere
Produktionsraten vorweisen. In einer
Veroffentlichung vom April 2021
betont der Analyst Todd Saligman
von Capital Group, dass die Nachfra-
ge nach Linienfliegern inzwischen
weltweit bestehe und heute mehr
denn je vom Ersetzen alter Modelle
abhangig sei, wodurch sie linearer
und vorhersehbarer werde.

Die andere grosse Umwalzung, die der-
zeit im Gange ist, betrifft die massive
Konsolidierung der Zuliefererindustrie
fr die Luftfahrt, vergleichbar mit der
Automobilbranche vor etwa 30 Jahren,
wie uns die beiden neuen Co-CEOs von
Montana Aerospace, Michael Pistauer
und Kai Arndt, in einem Interview via
Zoom bestatigten. «Die Luftfahrtindus-
trie ist derzeit noch sehr fragmentiert.
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Es gibt Tausende von kleinen
Zulieferern mit durchschnittlich
einigen Dutzend Beschaftigten,
aber das andert sich derzeit sehr
schnell», so Michael Pistauer. «Die
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Michael Pistauer
(links) und Kai Arndt,
CFO beziehungsweise
COO des Konzerns,
werden am 1 Juli
offiziell ihre Amter als
Co-CEOs antreten und
den bisherigen Chef
Markus Nolte ablésen.
Arndt wird fiir den
Bereich Luftfund
Raumfahrt zastandig
sein, Pistauerfur
Energy und E-Mo-
bility, er bleibt atich
Finanzvorstand.

stark steigende Zahl von Airbus- und
Boeing-Flugzeugen erfordert aktuell
eine industrielle Produktion, die die
kleinen Zulieferer nicht mehr alleine
sicherstellen konnen.»

Aus diesem Grund hat Montana
Aerospace einen gewissen Appetit auf
Ubernahmen entwickelt. Im vergange-
nen Jahr unterzeichnete das Unterneh-
men finf Akquisitionen, mit denen es
seine Kompetenzen in zahlreichen
Bereichen ausbauen konnte, so etwa in
der Herstellung von Titanverbindungen
durch die Ubernahme des franzdsi-
schen Unternehmens Cefival oder in
der Automatisierung und Robotik durch
die Ubernahme der dsterreichischen
Firma IH Tech. Die grésste Ubernahme
des Jahres 2021 bleibt jedoch die des
belgischen Konkurrenten Asco, eines
fuhrenden Anbieters von Strukturkom-
ponenten fur die Luftfahrtindustrie mit
1’200 Beschaftigten.

Um jedoch besser zu verstehen, warum
Montana Aerospace gegenwartig so
erfolgreich ist und wodurch das

Produktionsstétte
von Montana
Aerospace in
Rumaénien

Unternehmen sich von anderen
grossen Zulieferern der Luftfahrtindus-
trie abhebt, muss man seine Organisa-
tionsform genauer in den Blick nehmen.
Die Antwort lasst sich in zwei Worten
zusammenfassen: vertikale Integration.

Kai Arndt, Co-CEO von
Montana Aerospace

VVom Recycling des Rohmaterials tber
die Extrusion (ein formgebendes
Verfahren), die CNC-Bearbeitung und
die Oberflachenbehandlung bis hin
zur Montage des fertigen Produkts
Ubernimmt das Schweizer Unterneh-
men alle logistischen Schritte der
Produktion selbst. Normalerweise sind
daran viele verschiedene Dienstleister
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in den einzelnen Herstellungsphasen
beteiligt. Nehmen wir als Beispiel ein
Titangestell fur Flugzeugsitze:
Montana Aerospace behauptet, dass
seine Vorgehensweise funf Subunter-
nehmen in der Lieferkette Uberfllssig
macht, die Lieferzeit um rund 50
Wochen verkirzt und 15’000 Kilome-
ter Transportwege einspart, was den
CO,-Fussabdruck um bis zu 60 Pro-
zent reduziert.

Diese Argumente werden vom
Analysten Ross Law von der Invest-
mentbank Berenberg bestatigt:
«Montana Aerospace bietet etwas
absolut Einzigartiges an. Konkurrie-
rende Unternehmen wie die Briten
GKN und Senior oder die dsterreichi-
sche FACC bieten keine derartige
Integration an.» Vielleicht sollten sie
sich von Montana Aerospace inspirie-
ren lassen? Dazu Co-CEO Kai Arndt:
«Einer unserer Vorteile ist, dass wir
unser Konzept in mehreren Jahrzehn-
ten von Grund auf neu entwickelt
haben. Wenn andere uns kopieren
wollen, mussten sie ein ganz neues

Set-up erstellen, wahrend sie
gleichzeitig ihre Geschafte fortfihren.
Das halte ich nicht fur realistisch.»
Die Wahrscheinlichkeit, dass neue
Unternehmen entstehen, ist fir den
Co-CEOQ noch geringer: «Ich habe

30 Jahre lang auf der anderen Seite
des Tischs gearbeitet, bei Airbus. Ich
weiss, wie schwierig es fur einen
Zulieferer ist, alle notwendigen
Zertifizierungen zu erhalten. Ich weiss
auch, dass es fur Unternehmen wie
Airbus und Boeing ein immenser
Vorteil ist, nur einen anstatt funf oder
sechs Ansprechpartner zu haben.»
Sein Alter Ego Michael Pistauer
erganzt: «Die Eintrittsbarrieren in
diesem Sektor sind enorm. Allein in
den letzten beiden Jahren haben wir
Uber 580 Mio. Franken in die Verbesse-
rung unserer Anlagen investiert,
darunter in unsere Infrastruktur und
in unsere Maschinen.»

Fur Montana Aerospace scheint
somit der Horizont fir die kommen-
den Quartale hell und klar zu sein.
Die Firma will ihren Umsatz 2022 auf >
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| Mitarbeiter der
Gruppe in einer
Montagehalle
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1,1 Mrd. Euro steigern - von

790 Mio. Euro im letzten Jahr. Und
2023 auf 1,4 Mrd. Euro. «Unser
Auftragsbuch ist fur das Jahr voll. Und
fur das nachste Jahr schon fast»,
erklart Kai Arndt. «Wir konnen es uns
erlauben, bei den Auftragen, die wir
annehmen, wahlerisch zu sein, das
heisst nur Auftrage anzunehmen,
bei denen wir wissen, dass wir zu
100 Prozent performen.»

Und wie geht es weiter? Das Manage-
ment von Montana Aerospace kindigt
an, bei Ubernahmen eine Zeit lang
auf Sparflamme zu schalten: «In den
kommenden zwei Jahren werden wir an
Tempo zulegen, indem wir uns auf die
Ausfuhrung der Vertrage und die Inte-
gration der Unternehmen konzentrie-
ren, die wir Ubernommen haben», er-
autert Michael Pistauer. «Bei unserem
Borsengang haben wir verlauten
lassen, dass wir in der Luftfahrtindus-
trie ein Gamechanger sind. Heute, ein
Jahr spater, kann man feststellen, dass
diese Behauptung definitiv zutrifft.» 4

ANALYSTENMEINUNG
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«EINE ATTRAKTIVE BEWERTUNG»

Montana Aerospace hat mit einem
Umsatz von 243,3 Mio. Euro, der den
Vor-Covid-Stand tibertraf (+44 Pro-
zent im Vorjahresvergleich), sowie
einem bereinigten EBITDA von

16 Mio. Euro (+68 Prozent) fiir das
erste Quartal solide Ergebnisse ver-
offentlicht. Wie die meisten Ana-
lysten, die die Aktie beobachten, hat
Benjamin Heelan der Bank of Ameri-
ca eine Buy-Empfehlung abgegeben,
wobei er die aktuelle Bewertung (von
16 Franken) fur attraktiv hélt und
sein Kursziel bei 40 Franken liegt.

«Insgesamt halten wir die mittel-
und langfristigen Aussichten fur
den Luft- und Raumfahrtsektor fir
dusserst attraktiv und ginstig fur
Wachstum und Rentabilitétsstei-
gerung», erldutert Heelan. Die Bank
of America merkt dabei jedoch an,
dass der Anstieg der Energiepreise
und Transportkosten sowie der Ar-
beitskraftemangel in den USA wich-
tige Faktoren seien, die man im Blick

behalten miisse. Montana Aerospace
ist nach eigenen Angaben in der Lage,
diese Situation kompensieren zu
koénnen. Das Unternehmen hat in den
vergangenen Monaten als Reaktion
auf die Unterbrechung der Liefer-
ketten Lagerbestédnde angelegt. Dies
sei ausreichend, so das Unternehmen,
um die Produktion ungeféhr 18 Mo-
nate am Laufen zu halten.

Die Schweizer Firma ist auch bestens
aufgestellt, um mit der Rohstoff-
inflation zurechtzukommen, da sie

in vielen ihrer Vertrage eine Riick-
wirkungsklausel hat. «Angesichts der
weitreichenden Kontrolle von Monta-
na uber die Quellen seiner Rohstoffe
und seiner soliden Lagerbestidnde
gehen wir davon aus, dass das Unter-
nehmen in der Lage sein wird, ein-
zugreifen, wenn andere Lieferanten
Schwierigkeiten haben, mit dem
Tempo Schritt zu halten», fligt Benja-
min Heelan hinzu. Analyst Ross Law
von der Investmentbank Berenberg ist

auch der Ansicht, dass Montana Aero-
space besser als seine Konkurrenten
aufgestellt ist, um den aktuellen Preis-
anstieg auszugleichen, insbesondere
aufgrund seiner vertikal integrierten
Wertschopfungskette.

Die Gruppe behélt ihr Umsatzziel von
1,1 Mrd. Euro fiir 2022 (gegeniiber
790,5 Mio. Euro im letzten Jahr) und
mindestens 1,4 Mrd. Euro fur 2023 bei.
Sie hat zudem bereits mitgeteilt, dass
sie ihre Produktion steigern werde; vor
allem dank zwei neuer Fabriken in Ru-
ménien und Vietnam und angesichts
«eines starken Anstiegs der Nachfrage
seitens der grossen Flugzeugherstel-
ler, deren Produktionszahlen sich
schrittweise den Niveaus vor der Pan-
demie anndhern». Montana Aerospace
weist zudem darauf hin, dass das
Unternehmen keine Standorte in Russ-
land oder der Ukraine habe und auch
nicht in Ladndern, die vom russischen
Gas abgeschnitten seien wie Polen oder
Bulgarien. _/aera

—Rouge .-
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SMALL CAPS

ie Performance der
Borsengiganten
wie Apple, Tesla
oder Nestlé haben
Wirtschaftsjour-
nalisten und Finanzanalysten immer
im Blick. Tausende kleinerer Un-
ternehmen, die sogenannten Small
Caps oder Nebenwerte (s. Kasten
rechts), bekommen dagegen kaum
Aufmerksamkeit.

Laut MSCI machen Small Caps

80 Prozent der borsenkotierten Un-
ternehmen aus, aber nur 14 Prozent
der Marktkapitalisierung und weniger
als 5 Prozent des gesamten Barsen-
volumens. Dagegen reprasentieren
grosse und sehr grosse Marktkapi-
talisierungen 6 Prozent der borsen-
kotierten Unternehmen und sogar
80 Prozent der Kapitalisierung des
gesamten Borsenmarktes.

Dabei heisst klein fir Anleger
keineswegs uninteressant. «Lang-
fristig erzielen Small Caps auf fast
allen Aktienmarkten der Welt eine
weitaus hohere Rendite als Gross-
konzerne», sagt Raphaél Moreau,
Fondsmanager des Sextant PME bei
Amiral Gestion. «In den vergangenen
20 Jahren haben wir eine enorme
Outperformance der kleinen Werte
im Vergleich zu den grossen erlebt.»

Ein Trend, der sich auch beim Blick
auf die Indizes bestatigt. Der Wert
des Schweizer SMI, der die 20 gross-
ten Borsenkonzerne listet, hat sich
von 1996 bis 2021 fast versieben-
facht. Ein solides Ergebnis, das aller-
dings deutlich unter dem der kleinen
und mittleren Werte liegt. Denn im
gleichen Zeitraum legte der SPI
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Extra - der Index, der alle Nicht-SMI-
Unternehmen der Schweizer Borse
enthalt und damit die Entwicklung
der kleinen und mittleren Schweizer
Firmen abbildet - um den Faktor
zehn zu. In der EU das gleiche Bild,
auch da erzielte der MSCI Europe
Small Caps in den letzten 20 Jahren
einen Nettoertrag von 500 Prozent,
wahrend der MSCI Europe Large
Caps bei etwa 200 Prozent lag

(s. Infografik S. 32).

«Unterden|
schlummern»

Francois Mollat du Jourdin, Président und
Griinder des Multi-Family Office MJ&Cie

Wie lasst sich dieser Unterschied
erklaren? «Im Wesentlichen handelt
es sich bei Nebenwerten um kleine
Unternehmen. Und ein Umsatz von
wenigen Millionen Dollar lasst sich
deutlich einfacher verdoppeln als
einer von mehreren Milliarden», so
Bart Geukens, Portfolio Manager
European Small Caps bei der Ver-
mogensverwaltung DPAM. «Deswe-
gen ist die Wachstumsrate der Small
Caps hoher als die der Large Caps.»
Die Vermogensverwaltung DNCA In-
vestments geht davon aus, dass die
kleinen Unternehmen aus dem MSCI
Europe Small Cap Index zwischen
2019 und 2021 um durchschnittlich
10 Prozent gewachsen sind, die mitt-
leren und grossen Unternehmen aus

4

Vo

dem MSCI Europe Index dagegen nur
um 2 Prozent.

Davon abgesehen ist der Gedanke
verlockend, dass die von Analysten
und Wirtschaftspresse verschmah-
ten Small Caps noch wahre Schatze
bereithalten. «Unter den Neben-
werten konnen echte Dornréschen
schlummern», meint auch Francois
Mollat du Jourdin, CEO und Griinder
des Multi-Family Office MJ&Cie.
«Einige Unternehmen sind unterbe-
wertet, weil sich der Markt trotz ihres
Wachstumspotenzials nicht fur sie
interessiert.» Ein Beispiel: Wahrend
mehr als 20 Analysten den Basler
Pharmakonzern Roche beobachten,
verfolgen nur drei Experten das
Lausanner Biotech-Unternehmen
AC Immune, das an Mitteln gegen
Alzheimer und Parkinson forscht.
Durch die mangelnde Aufmerk-
samkeit ist der Aktienkurs der
kleinen Unternehmen dann oft
attraktiver als der der Bdrsenriesen.
«lm Kurs-Buchwert-Verhaltnis sind
die Small Caps im Durchschnitt

20 Prozent glinstiger als Large
Caps», fugt Raphaél Moreau hinzu.

Aber an der Borse hangt ein gutes
Geschaft weniger vom Kaufpreis als
vom Wachstumspotenzial ab. «Wer
in Small Caps investiert, will das
nachste Logitech entdecken», sagt
Guillaume Chieusse und schmunzelt.
Er leitet den Fonds Oddo BHF Active
Small Cap. Und erklart: «<Man sucht
ein Unternehmen, das kaum oder
gar nicht von Analysten beobachtet
wird, das sich geschutzt vor ihren
Blicken entwickelt und morgen
zum internationalen Star-Konzern
aufsteigt.» 4
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SMALL CAPS

WIE KLEIN IST KLEIN?

Auch wenn der Anglizismus Small
Caps, auf gut Deutsch Neben-
werte, in der Finanzwelt in aller
Munde ist, ist nicht ganz klar, was
genau damit gemeint ist. «Es gibt
keine exakte Definition fiir den
Begriff Small Caps», bestitigt auch
Francois Mollat du Jourdin, CEO
und Griinder des Multi-Family
Office MJ&Cie. «Alle Finanzakteu-
re machen ihre eigenen Regeln.»
In Europa gelten beispielsweise
Unternehmen mit einer Markt-
kapitalisierung von weniger als
zwei Mrd. Dollar als Small Caps.
Bei einer Bewertung zwischen
zwei und zehn Mrd. spricht man
von Mid Caps und ab zehn Mrd.
aufwérts von Large Caps.

Auf einem so riesigen Markt
wie den USA funktioniert diese
willkiirliche Unterteilung nicht.
Hier gibt es Bewertungen von
mehr als 1’000 Mrd. Dollar. Ein
Unternehmen mit einer Markt-
kapitalisierung von zehn Mrd.
Dollar kann hier kein Large Cap
sein. Laut dem Russell 2000, dem
Benchmark-Index in den USA,
gelten die 2’000 US-Unterneh-
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men mit der niedrigsten Kapi-
talisierung als Small Caps. Nach
dieser Definition lag die mittlere
Bewertung der amerikanischen
Small Caps im April 2022 bei
3,127 Mrd. Dollar - die h6chste
bei mehr als 15 Mrd.

Aber auch diese Definition eig-
net sich nicht fir alle Léander.
Mirkte wie die Schweiz haben
nicht einmal 2’000 b6rsen-
notierte Unternehmen. Ein
weiteres Konzept stammt vom
Indexanbieter MSCI. Der Vorteil
dieses Konzepts liegt darin, dass
es tiberall funktioniert. Es defi-
niert Small Caps als die kleinsten
Unternehmen eines Markts, die
insgesamt 14 Prozent der Ge-
samtkapitalisierung ausmachen.
Der europidische MSCI Europe
Small Cap Index etwa enthilt
1’050 Unternehmen mit einer
durchschnittlichen Marktkapita-
lisierung von 1,364 Mrd. Dollar,
wihrend der MSCI USA Small
Cap Index in den USA 1’933
Unternehmen mit einer durch-
schnittlichen Kapitalisierung
von 2,249 Mrd. Dollar zihlt.
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Die Welt der Small Caps wird
von Anlegern oft gemieden, doch
sie birgt viele Perlen. Hier eine
Auswahl sehr empfehlenswerter

s MAL L europaischer Unternehmen mit
geringer Borsenkapitalisierung.
CA Ps BERTRAND BEAUTE

CTTSYSTEMS SlvAlElil o Luftbefeuchter in Kabinen installiert. Jeder Verkauf
GEHT AN BORD Produkt

brachte aufgrund der erforderlichen Wartung wieder-
kehrende Einklinfte ein. CTT verhandelt inzwischen
nicht mehr nur mit Airlines, sondern auch mit den
grossen Herstellern Airbus und Boeing. Diese bieten
die Luftbefeuchter heute in ihren neuen Maschinen
als Option an. Das Ergebnis: 85 Prozent der B 787, die
die Werke von Boeing verlassen, sind inzwischen mit
einem Luftbefeuchter von CTT Systems ausgestattet.

Luftbefeuchter fir Linienmaschinen:

Die schwedische Firma konzentriert sich
wie viele andere Small Caps auf wenige
gefragte Gerate.

Warum haben wir auf Flugreisen haufig einen trocke- 2021 erzielte das Unternehmen einen Umsatz von 151

ES IN
SICH

Mehrheitlich in
Familienbesitz

GUILLIN VERPACKT
LEBENSMITTEL

Innerhalb der vergangenen funf Jahre
hat sich der Aktienkurs der franzo-
sischen Gruppe Guillin halbiert. Ein
Paradox, da im gleichen Zeitraum der

Umsatz des Unternehmens von 599,6 Mio. Euro
(2017) auf 740,9 Mio. Euro (2021) gestiegen
ist - ein Plus von fast 25 Prozent. Der europai-
sche Marktfihrer fir Lebensmittelschalen aus
Kunststoff ist auf den Markten ein Opfer seiner
Zeit: Plastik wird nicht mehr als akzeptables

Material angesehen, und Investoren
wenden sich zunehmend von Unterneh-
men ab, die mit Plastik in Verbindung
gebracht werden.

nen Hals und brennende Augen? Einer der Griinde fir
diese Unannehmlichkeit ist die geringe Luftfeuchtig-
keit in der Kabine aufgrund der Flughohe. Damit sich
die Menschen wohlfihlen, muss die Luftfeuchtigkeit
mindestens 20 Prozent betragen. In der Kabine kann
sie auf bis etwa 5 Prozent fallen. Um dieses Problem
zu losen, hat die schwedische Firma CTT Systems
einen Luftbefeuchter entwickelt, der in die Kabinen-
decke eingebaut wird und die Luftfeuchtigkeit auf
22 Prozent erhoht.

Mehrere Airlines interessieren sich bereits seit Ende

der 1990er-Jahre fir die Produkte des Unternehmens,
um den Komfort fur ihre Passagiere zu verbessern.
2000 installierte beispielsweise die schwedische

Airline SAS die Luftbefeuchter in ihre Boeing 767. Dies
war der Beginn der Erfolgsstory von CTT Systems.
2019 hatte das Unternehmen bereits tiber 3’000

Mio. Kronen (14,5 Mio. Euro), der aufgrund der Pande-
mie im Vergleich zum Jahr 2020 um 25 Prozent zurick-
gegangen ist. Die Aussichten sind jedoch mit einem
wieder stark zunehmenden Luftverkehr verlockend. «Im
Zuge der Pandemie verlagerte sich der Schwerpunkt
insbesondere an Bord von Flugzeugen auf Gesundheit
und Hygiene in 6ffentlichen Umgebungen», betont Torb-
jorn Johansson, CEO von CTT Systems, im Jahresbe-
richt des Unternehmens. «Dies hat zu einem verstark-
ten Interesse an der Luftqualitat an Bord gefthrt und
daran, wie das Klima in der Kabine verbessert werden
kann, um das Wohlbefinden zu steigern.» Dies kurbelte
den Umsatz des kleinen schwedischen Unternehmens
an. CTT Systems vertreibt neben Befeuchtern auch
Gerate, die die Kondensation in der Kabine reduzieren.
Im ersten Quartal 2022 erreichte der Umsatz

von CTT Systems 49,2 Mio. Kronen, ein An-

stieg von 56 Prozent im Vorjahresvergleich.

Bei anderen Unternehmen hatte der G“'{';B?"“
Weil Investoren Plastik meiden, Einbruch des Borsenkurses zu einer In- Die von CTT Systems
i i ' fragestellung des Managements gefiihrt. S HAURISITZ
investiert das Unternehmen massiv ages g des Manag g befeuchter gehéren NYKGPING (SE)
in neue Verpackungsldsungen. Nicht jedoch bei Guillin. Das 1972 von mittlerweile quasi -
P g g . - . ! , BESCHAFTIGTE
Francois Guillin gegriindete Unternehmen zur Standardausriis- = 100
wird heute noch grosstenteils von seiner tung der Boeing 787.
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GRUNDUNG
1972

HAUPTSITZ
ORNANS (FR)

BESCHAFTIGTE
2'900

UMSATZ 2021
EUR 741 MIO.

KAPITALISIERUNG
EUR 410 MIO.

—/\V/ ALGIL

Familie gehalten, vor allem von seiner Tochter
Sophie, die 2013 das Kommando Ubernommen hat.
Eine Familienaktionarsstruktur also, die die Gefahr
einer feindlichen Ubernahme oder das Auftauchen
aktivistischer Aktionare ausschliesst. Ein weiterer
Vorteil: Trotz seines Kursverfalls auf den Markten
setzt das Familienunternehmen seine Strategie
mit einer weitsichtigen Vision fort.

Guillin ist zwar bestrebt, sein Kerngeschaft, die
Herstellung wiederverwertbarer Plastikscha-
len, zu verteidigen, investiert aber gleichzeitig
massiv in die Entwicklung neuer Verpackungs-
losungen aus Karton, Papier, Pflanzenfasern oder
Biokunststoffen. Das Unternehmen profitiert
ausserdem vom zunehmenden Verkauf von ge-
lieferten oder Take-away-Mahlzeiten in Europa.

BOEING

UMSATZ 2021
EUR 14,5 MIO.

-
1 / KAPITALISIERUNG

EUR 250 MIO.

A CTT

85
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TRUE GUM
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Der Jahresbericht 2021 der Humble Group
setzt sofort den Ton. Er beginnt mit einem von
oben fotografierten Wald und umfasst 69 wei-
tere Seiten, die ganz in grin gehalten sind. Das
2009 gegrindete schwedische Unternehmen
hat der Beschreibung auf seiner Internetseite
nach das Ziel, Produkte zu kommerzialisieren,
die «gut fur Sie und den Planeten sind». Dazu
gehoren gesunde, vegane und Bio-Lebensmit-
tel, aber auch nachhaltige Cremes und natdrli-
che Schonheitsprodukte sowie Nahrungsmittel
fur Sportler. Zur Humble Group gehdren insge-
samt 25 Marken.

Die meisten wurden in den vergangenen Jahren
Ubernommen, so etwa das danische Unter-
nehmen True Gum, das Kaugummi ohne Plastik
herstellt und im Dezember 2021 von der Humble
Group fir 352,4 Mio. Kronen gekauft wurde. Im
April 2022 schloss das schwedische
Unternehmen zuletzt fir 209,5 Mio.
Kronen die Ubernahme des engli-
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True Gum, eine
Firma der Humble
Group, hat ein
biologisch abbau-
bares und veganes
Kaugummi auf den
Markt gebracht.

SMALL CAPS
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Jung und voll

im Trend

HUMBLE
PUNKTET
MIT BIO

Das 2009 gegriindete schwe-
dische Unternehmen will den
Konsumgutermarkt nach-

haltiger gestalten - und hat
damit grossen Erfolg.

schen Unternehmens Go Superfoods ab, das
okologische Lebensmittel herstellt. Auf diese
Weise hat Humble seit April 2020 etwa 30
Akquisitionen durchgefihrt.

Angesichts von Lebensmittelriesen wie Nestlé
oder Danone, deren Produkte immer wieder
wegen ihrer 6kologischen und gesundheitlichen
Auswirkungen angeprangert werden, kon-
zentriert sich Humble Group auf zwei schnell
wachsende Nischen: Gesundheit und Umwelt.
Durch eine Vielzahl von Ubernahmen will das
Unternehmen so schnell wie moglich eine kri-
tische Masse erreichen, um sich als weltweiter
Branchenfihrer zu etablieren. Aktuell ist Humble
in elf Landern prasent, darunter in den USA, in
Grossbritannien und in Deutschland.

GRUNDUNG
2009

HAUPTSITZ
STOCKHOLM (SE)

BESCHAFTIGTE
600

UMSATZ 2021
EUR 145,7 MIO.

KAPITALISIERUNG
EUR 525 MIO.

—/V HUMBLE
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«DER PREIS UNSERER
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AKTIE IST SEHR VOLATIL»

as auf Haushalts-
gerate und Kichen-
zubehor spezialisierte
Unternehmen Ultimate
Products kampft, um die Aufmerk-
samkeit der Investoren zu gewinnen
und das Unternehmen ins Gesprach
zu bringen. Dazu ein Interview mit
Firmenchef Andrew Gossage.

Ultimate Products wurde 1997 ge-
grindet. Anfangs nahmen wir einen
Kredit in Anspruch, um uns weiterzu-
entwickeln. Wir haben uns aber auch
an Risikokapitalunternehmen gewen-
det. Diese Gelder sind jedoch im Zuge
der Finanzkrise von 2008 versiegt,
obwohl wir zu dieser Zeit Mittel fur
Akquisitionen bendtigten. Daher
haben wir uns 2017 fiir den Borsen-
gang entschieden. Mit dem mobili-
sierten Kapital konnten wir dann die
Ubernahmen tatigen. 2021 haben wir
zum Beispiel die Marke Salter, einen
Hersteller von Kiichenwaagen, fir

34 Mio. Pfund Sterling erworben.

Gibt es Analysten, die iiber
Ultimate Products berichten?

Derzeit werden wir von unserem
hauseigenen Broker Shore Capital
abgedeckt, der sich eher an institu-
tionelle Anleger richtet. Wir bezah-
len zudem eine Firma namens Equity
Development, damit sie Analysebe-
richte erstellt, die sich an Privatan-

JULIE ZAUGG, LONDON

leger richten und die in grosserem
Umfang verbreitet werden. Eine
unserer grossten Herausforderun-
gen ist es, uns bei potenziellen
Investoren bekannt zu machen.

Wir haben den Fehler begangen, erst
18 Monate nach unserem Gang an die
Bdrse kostenpflichtige Berichte zu
kaufen. Bis zu diesem Zeitpunkt gab
es fur potenzielle Aktionare keine In-
formationen. Und vor allem keine von
professionellen Analysten erstellten
Vorhersagen. Sie mussten daher auf
historische Daten zuriickgreifen, um
sich zu entscheiden, ob sie unsere
Aktien kaufen wollen oder nicht.
Das Fehlen von verfigbaren Infor-
mationen hat zahlreiche Investoren
abgeschreckt.

Wenn das Transaktionsvolumen gering
ist, wird der Aktienkurs volatil. Unserer
unterlag starken Schwankungen nach
oben und unten. In Krisenzeiten wie
heute, mit dem Ukraine-Krieg und den
gestiegenen Lebenshaltungskosten
im Vereinigten Konigreich, fallt der
Kurs stark. In Zeiten grossen Wachs-
tums entwickelt er sich hingegen
stark nach aben.

Haben Sie keine Mittel, um diese

Wir haben zumindest die Chance,
dass wir Konsumguter verkaufen:
80 Prozent der Briten besitzen eine

GRUNDUNG
1997

unserer Marken HAUPTSITZ

in ihrer Wohnung. MANCHESTER (68)
Dadurch konnen
Anleger unsere
Produkte leichter
identifizieren, als
wenn wir eine
obskure Techno- T omm
logie oder ein
komplexes medizi-
nisches Verfah-
ren vermarkten wirden. Wir stehen
auch in engem Kontakt mit unseren
Aktionaren. Wir laden sie regelmas-
sig zu Webinaren ein, treffen sie bei
Veranstaltungen fir Investoren oder
auch im Rahmen von Aktionarsclubs
wie ShareSoc.

BESCHAFTIGTE
350

UMSATZ 2021
EUR 136,4 MIO.

KAPITALISIERUNG
EUR 120 MIO.

Wir halten alle zwei Wochen interne
Meetings ab, um die Ereignisse zu
identifizieren, die Inhalt einer Mit-
teilung sein konnten, die dann Uber
professionelle Kanale wie Bloomberg
verbreitet werden konnen. Dabei kann
es sich um die Benennung eines neu-
en Mitglieds in der Geschéaftsleitung,
die Markteinfuhrung eines Produkts
oder auch um eine Nachricht handeln,
die auf den ersten Blick nichts mit
den Markten zu tun hat. So haben wir
zum Beispiel im vergangenen Jahr
angekindigt, dass wir einen Teil der
von der britischen Regierung wah-
rend der Pandemie gewahrten Hilfen
zurlckzahlen werden. Wichtig ist
dabei, dass wir im Informationsfluss
prasent bleiben. 4

SAF-HOLLAND

Small Caps sind nicht immer nur junge
Unternehmen, die davon traumen, zu
einem Bérsengiganten zu werden.
Einige gibt es bereits seit Jahrzehnten
oder noch langer. Die Geschichte des deutschen
Unternehmens SAF beginnt bereits 1881, wah-
rend das amerikanische Unternehmen Holland
1910 gegrindet wurde. Zwei hundertjahrige
Unternehmen somit, die 2016
fusionierten und zur Gruppe
SAF-Holland wurden. Trotz
seiner langen Geschichte hat
es das bereits seit 2007 an
der Frankfurter Borse kotier-
te Unternehmen nie zu einer
grossen Kapitalisierung ge-
schafft. Die Bewertung liegt
aktuell bei 365 Mio. Euro.

SMALL CAPS
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! Historischer
7. Akteur auf einem
Nischenmarkt

SAF-HOLLAND
ROLLTIN
LASTWAGEN

Das deutsche Unternehmen

produziert Achsen- und

Trotz seiner geringen Grosse
ist SAF-Holland ein solides
Unternehmen, das in seiner
Sparte zu den weltweiten
Marktfuhrern zahlt. Das
Unternehmen vertreibt vor
allem Sattelkupplungen fur
Lkw (in dieser Sparte ist es weltweit die Num-

mer zweil) und fur Anhanger Achsen (weltweiter

Marktfihrer), Aufhangungen (Nummer drei) und
Stitzen (Nummer zweil. Es arbeitet mit den
grossten Lkw-Marken Scania, Mercedes-Benz
und Volvo zusammen und erwirtschaftete 2021
einen Umsatz von 1,246 Mrd. Euro - ein Anstieg
von 30 Prozent im Vergleich zum Vorjahr. SAF-
Holland erwartet bis 2025 ein durchschnittli-
ches Absatz-Plus von 8 Prozent.

Federungssysteme sowie
Stitzen fir Anhanger und
Sattelkupplungen fir Lkws.

GRUNDUNG
1881

HAUPTSITZ

BESSENBACH (DE)

BESCHAFTIGTE
3'600

UMSATZ 2021
EUR 1,246 MRD.

KAPITALISIERUNG
EUR 365 MIO.

—V/ SFOQ

Bereit zur Montage:
Scheibenbremsen
in einem Werk der
SAF-Holland-Gruppe
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RECTICEL ZIEHT cure
S|CH AUS“ DEM gewechselt
ALL ZURUCK

Der belgische Spezialist fir Isolier-
schaumstoffe hat sich neu ausgerich-
tet, um eine feindliche Ubernahme zu
verhindern.

In den vergangenen zwei Jahren hat sich Recticel
grundlegend verandert. Teils geplant, teils erzwun-
gen. Das belgische Small Cap trennte sich zunachst
freiwillig von seinen weniger rentablen Aktivitaten

in den Bereichen Automobil (Innenausstattung von
Fahrzeugen) und Bettwaren (die Marken Beka und
Lattoflex), um sich auf seine beiden Hauptgeschafts-
felder zu konzentrieren: Warmedammung von Gebau-
den und technische Schaumstoffe fir anspruchsvolle
Anwendungen, etwa in der Raumfahrtindustrie. Zwei
Sparten, in denen Recticel eine Referenz ist. Das
Unternehmen produziert zum Beispiel seit 2018 Poly-
urethan-Schaumstoffe fir die Tragerrakete Falcon
des Raumfahrtunternehmens SpaceX. Seit Juli 2021
arbeitet das Brisseler Unternehmen zudem mit Blue
Origin zusammen, dem Raumfahrtunternehmen des
Amazon-Grunders Jeff Bezos.

Im Rahmen dieser Neuausrichtung schloss Recticel
im April 2021 fur 270 Mio. Franken die Akquisition
des Schweizer Unternehmens FoamPartner ab, eines
Spezialisten fir flexible Schaumstoffe. Auf diese
Transaktion folgte fiir 30 Mio. Euro die Ubernahme
einer polnischen Fabrik, in der warmeisolierende
Platten aus Polyisocyanurate hergestellt werden, das

GRUNDUNG
1778

HAUPTSITZ
BRUSSEL (BE)

BESCHAFTIGTE
3'500

UMSATZ 2021
EUR 1,03 MRD.

KAPITALISIERUNG
EUR 970 MIO.

—V REC

Die Falcon-Rakete
von SpaceX, hier
auf ihrem Start-

platz im Jahr 2018, g

war mit isolieren-
den Schaumstof-
fen von Recticel
ausgestattet.

derzeit als eines der besten synthetischen Isolier-
mittel auf dem Markt gilt und sich darum besonderer
Beliebtheit erfreut. Befreit von seinen am wenigsten
wirtschaftlichen Geschaftsbereichen und bereichert
durch geschickte Akquisitionen, verzeichnete Recticel
starke Wachstumsaussichten, was das Unternehmen
ebenfalls fiir eine potenzielle Ubernahme interessant
machte. Und so kam es dann auch: Im Mai 2021 legte
der osterreichische Konkurrent Greiner ein unaufgefor-
dertes Ubernahmeangebot fiir das Unternehmen vor.

«Small Caps sind regelmassig Gegenstand von Fusio-
nen und Ubernahmen, berichtet Guillaume Chieusse,
Fondsmanager des Oddo BHF Active Small Cap Fund.
«Fur Anleger kann dies ein zusatzlicher Hebel sein, da
die Aktie schnell von einer manchmal grosszligigen
Pramie profitieren kann. Aber es besteht auch das
Risiko, dass ein Unternehmen, das sich noch besser
entwickeln kénnte, von der Borse genommen wird.»

Im Fall von Recticel hat es das Manager mit einer
iiberraschenden Entscheidung geschafft, die Uber-
nahme zu vermeiden: Es verkaufte den Geschéafts-
bereich «technische Schaumprodukte» - an dem
Greiner hauptsachlich interessiert war - an das ame-
rikanische Unternehmen Carpenter. Der Traum vom
Weltall war somit fur Recticel beendet. Das Unterneh-
men konzentriert sich fortan hauptsachlich auf die
Gebaudeisolierung, einen stark wachsenden Sektor,
der vom Zwang zum Energiesparen profitiert. Um sich
in diesem Bereich zu behaupten, schloss das belgi-
sche Unternehmen im Marz 2022 fir 164,3

Mio. Euro die Ubernahme des slowenischen
Unternehmens Trimo, eines Herstellers von
Dammplatten, ab.

SMALL CAPS
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ovid-19 bleibt

an der Borse ein
Zauberwort. Am
25. Oktober des
vergangenen
Jahres legte die genOway-Aktie um
beinahe 20 Prozent zu. Warum? Das
Unternehmen aus Lyon verkindete
die erste erfolgreiche genetische
Veranderung bei einer Maus, mit der
die Symptome von Covid-19 nach-
empfunden werden kénnten (s.
Swissquote Magazine, Ausgabe Sep-
tember 2020). Der Einsatz dieses
gentechnisch modifizierten Nagers
ermoglicht Versuche mit Medika-
menten und Impfstoffen gegen die-
se Krankheit, aber auch ein besse-
res Verstandnis ihrer Mechanismen.
Seit diesem technologischen Erfolg
ist die genOway-Aktie jedoch wieder
gefallen. Eine weitere Turbulenz in
ihrer bewegten Geschichte. Nach
einem Borsengang im Mai 2007 mit
einem Kurs von 4,96 Euro erlebte
genOway eine rasante Talfahrt und
wurde zum Pennystock, einer Billig-
aktie, die an ihrem tiefsten Stand
2009 nur noch weniger als ein Euro
wert war. 2020 erlebte das Unter-
nehmen jedoch mit der Pandemie
einen enormen Aufschwung. Fur
Alexandre Fraichard, den Grinder

INTERVIEW

Glaubwirdigkeit
erhohen

SWISSQUOTE JULI 2022

«DIE BORSE

IST EIN GARANT

FUR SERIOSITAT»

BERTRAND BEAUTE

und CEQ, hat die Kursentwicklung
seines Unternehmens jedoch keiner-
lei Beziehung zur wirtschaftlichen
Realitat, wie er im Interview erlautert.

Unternehmen gehen normalerweise
an die Borse, um Mittel zu beschaf-
fen. Wir brauchten jedoch kein Geld.
Wir sind fur unser Image an die Borse
gegangen. Fur unsere Kunden, die vor
allem aus Pharmaunternehmen wie
Novartis, Pfizer oder BMS bestehen,
ist die Borse ein Garant fur Seriositat.
Zu Recht oder zu Unrecht haben bor-
senkotierte Unternehmen das Image,
bestandig zu sein.

Wir sind 2007 zu einer Zeit an die
Borse gegangen, in der der Biotech-
Sektor noch sehr in Mode war. Unser
IPO ist darum sehr gut gelaufen.
Die Begeisterung fur Biotechno-
logien verflichtigte sich 2008. Die
folgenden zehn Jahre waren weitaus
schwieriger. Viele Investoren, die
wir trafen, sagten uns zusammen-
gefasst: «Wir sind von Ihrem Projekt
begeistert. Sie sind jedoch zu klein.
Wir investieren nicht in ein Unterneh-
men mit einer Kapitalisierung

von unter 100 Millionen.» Und genau
da liegt das eigentliche Problem:
Wenn Sie nicht die Kapitalisierungs-
grenze von 100 Mio. Euro Uberschrei-
ten, interessiert sich niemand fur
Sie. Kein Analyst wird beispielsweise
Uber unsere Aktie berichten. Hin und
wieder bezahlen wir eine gesponser-
te Analyse, die uns jedoch nicht viel
bringt. Daher gibt es die meiste Zeit
keine Finanzanalyse zu genOway.

E

Nein. Es gibt nach wie vor keinen
Analysten, der Uber uns berichtet.
Die Pandemie hat uns jedoch eine
Konstante in Erinnerung gerufen: Es
genugt, wenn nur einer fur einige
100°000 Euro unsere Aktie kauft. Und
schon steigt unser Kurs rasant an.
Und umgekehrt. Der kleinste nega-
tive Bericht, zum Beispiel Uber ein

magliches Ende von Tierversuchen,
oder der kleinste positive Bericht,
etwa uUber den Bedarf an Mausen

fur den Test von Impfstoffen gegen
Covid-19, und schon fallt oder steigt
unsere Aktie. Es gibt eine Entkoppe-
lung zwischen dem Wirtschaftsleben
eines Unternehmens und seinem
Leben an der Barse. In einem derarti-
gen Umfeld missen wir mit unserer
Kommunikation sehr vorsichtig sein.
In der Ankidndigung zur Entwicklung
einer gentechnisch veranderten Maus
fur Covid-19 im Oktober haben wir
beispielsweise sehr betont, dass es
sich hier um ein Instrument fir die
Forschung handelt. Sie verdient es
nicht, dass unser Kurs um das Zehn-
fache steigt. Wir sind nicht BioNTech.
Unser Umsatz wird nicht dank Covid-
19 von mehreren Millionen auf meh-
rere Milliarden ansteigen. Es ist sehr
wichtig, vorsichtig zu sein, denn wenn
die Leute die Informationen Uber unser

SMALL CAPS

Unternehmen nicht richtig verstehen,
verandert sich der Kurs zu stark.

Wir missen eine mittel- bis lang-
fristige Vision beibehalten, um eine
Mittelbeschaffung an der Borse

zu vermeiden. Damit werden Kurs-
schwankungen der Aktie vermieden.
Anfangs, als wir gerade an die Borse
gekommen sind, hatte ich eine extrem
rationale Sicht auf den Markt. Die
Schwankungen belasteten mich sehr.
In Wahrheit sind wir noch zu klein,

um ein echtes Leben an der Borse zu
haben, mit Leuten, die kaufen und ver-
kaufen, ohne dass die Aktie nicht nach
oben oder unten ausschlagt. Heute be-
reitet mir die Tatsache, dass die Aktie
jetzt drei oder vier Euro kostet, keine
schlaflosen Nachte mehr. Was allein
zahlt sind das Wachstum beim Umsatz
und eine Steigerung der Rentabilitat.

SWISSQUOTE JULI 2022

Keineswegs. Ich bin, was die Borse
betrifft, sehr positiv. Abgesehen

von der Glaubwdurdigkeit, die sie uns
verleiht, hat sie uns, glaube ich, ge-
rettet. Nach dem Borsengang 2007
hat einer unserer ersten Aktionare
seinen Venture-Capital-Fonds ge-
schlossen. Er nutzte den Borsen-
gang, um sich schnell zurlickzuzie-
hen und seine Aktien zu verkaufen.
Dies brachte den Kurs von genOway
fur mehrere Jahre in den Keller. Aber
hatte uns dieser Aktionar auch so
unkompliziert
verlassen konnen,
wenn wir nicht
kotiert gewesen
waren: Wir hatten
die Firma viel- P ——
leicht verkaufen 100
mussen. Dafur
bleibe ich sehr
dankbar. 4

GRUNDUNG
1999

HAUPTSITZ
LYON (FR)

UMSATZ 2021
EUR 14 MIO.

KAPITALISIERUNG
EUR 30 MIO.

—/\/ ALGEN

beit bei
in Lyon
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BEZAHLEN,

UM ZU

EXISTIEREN

Zahlreiche Small Caps, die von den Finanzanalysten vernachlassigt
werden, beauftragen Unternehmen, die fur sie bezahlte Berichte
erstellen. Eine solche gesponserte Analyse wirft Fragen auf. Entstehen

dadurch Interessenkonflikte?

JULIE ZAUGG, LONDON

s ist nicht leicht, sich in
der hartumkampften Welt
der Markte einen Namen

zu machen. Denn haufig werden
Unternehmen, die eine Kapitali-
sierung von weniger als 100 Mio.
Euro aufweisen, von keinem Finan-
zanalysten abgedeckt. Dagegen
sind es durchschnittlich mehr als
20 Analysten, die Aktien mit einer
Bewertung von mehr als zehn Mrd.
Euro beobachten. Warum das so ist?

Die meisten kleinen Wertpapiere
werden zu wenig gehandelt, als
dass sich ein Broker oder eine
grosse Bank mit ihnen beschaf-
tigen wirde. Das ist fur kleine
Unternehmen naturlich problema-
tisch: Da sie keine Finanzberichte
veroffentlichen, sind ihre Aktien den
Investoren nicht bekannt. Um ihre
Sichtbarkeit zu erhohen, wenden
sich viele Small Caps daher an Un-
ternehmen, die fur sie bezahlte Be-
richte erstellen. Die britische Edison
Group ist eines dieser Unternehmen.
Wir sprachen mit Fraser Thorne,
dem Grinder der Gruppe, und sei-
nem fur Deutschland zustandigen
geschaftsfuhrenden Direktor
Klaus Schinkel.

Welches Problem kann es fiir ein

Small Cap darstellen, nicht von

Analysten beobachtet zu werden?
Klaus Schinkel (KS): Unternehmen
mit geringer Marktkapitalisierung,
denen es nicht gelingt, ausreichend
Interesse zu wecken, haben oft Ak-
tien, die einen sehr niedrigen Liquidi-
tatsgrad aufweisen. Das fihrt dazu,
dass ihre Aktien unter- oder Uberbe-
wertet werden und der Verkaufs- und
der Angebotspreis fir diese Titel weit
auseinanderliegen, was den Borsen-
handel nicht fordert und in einem
Teufelskreis endet. Dieser Effekt
wird verstarkt, wenn ein Grossteil
der Anteile im Besitz des Unterneh-
mensgrinders verbleibt.

Welche Losungen bieten Sie lhren

Kunden an?
Fraser Thorne (FT): Wir arbeiten mit
mehr als 400 Unternehmen zusam-
men, die an etwa 30 Borsen weltweit
kotiert sind. Unser oberstes Ziel ist
es, diese Unternehmen bei Investoren
bekannt zu machen. Zu diesem Zweck
erstellen wir fur unsere Kunden jahr-
lich mehr als 2’500 Analyseberichte.
Fur jedes von uns abgedeckte Unter-
nehmen erstellen unsere 50 Ana-
lysten durchschnittlich jedes Jahr

SWISSQUOTE JULI 2022

zwischen 16 und 20 Veroffentlichun-
gen. Hinzu kommen zahlreiche Videos
und Podcasts, neue Medien, die die
Art und Weise widerspiegeln, wie sich
Investoren heutzutage informieren.

KS: Wir veranstalten auch Road-
shows und organisieren Treffen mit
Investoren, um ihnen das Geschafts-
modell unserer Kunden zu erlautern
und ihnen zu erklaren, warum diese
Veranstaltungen eine Chance fir sie
darstellen konnten.

Was unterscheidet Ihre Analyse

von denen, die Banken oder

andere Finanzinstitute erstellen?
FT: Unser vornehmliches Ziel ist es,
Unternehmen, die uns beauftragen,
bekannt zu machen. In diesem Sinne
konzentrieren wir uns darauf, ihre
Geschaftsmodelle und langfristigen
Perspektiven hervorzuheben, anstatt
ihre jingsten Quartalsergebnisse
auseinanderzupflucken. Im Gegen-
satz dazu betonen herkommliche
Finanzanalysten kurzfristige Aspek-
te, denn ihre Kunden sind Investoren,
von denen sie bei jeder neuen Trans-
aktion eine Provision erhalten.

Dies erklart auch, warum unsere Ana-
lysen im Gegensatz zu den von den
meisten Finanzinstituten erstellten
kostenlos sind und online eingesehen
werden konnen. Wir wollen moglichst
viele Investoren Uberzeugen. Letztes
Jahr haben 2,5 Millionen Personen
unsere Forschungsberichte herunter-
geladen.

Diese Funktionsweise fiihrt
potenziell zu Interessenkonflik-
ten: Sie stellen ja Recherchen an,
die beanspruchen, unabhangig
vom zahlenden Kunden zu sein.
Wie gehen Sie damit um?
FT: Wir haben eine Politik der abso-
luten Transparenz. In jedem Bericht
ist ein Hinweis zu finden, dass es
sich um eine bezahlte Studie handelt.
Ausserdem haben wir keinerlei finan-
zielle Vorteile, wenn der Aktienkurs
einer unserer Kunden steigt oder er
neue Investoren gewinnt. Zudem ver-
offentlichen wir auch schlechte Neu-
igkeiten Uber die von uns abgedeck-
ten Unternehmen. Unsere Ehrlichkeit
ist unsere wichtigste Wahrung. Unser
Ruf hangt von ihr ab.

Ist es fiir Unternehmen mit
geringer Borsenkapitalisierung
schwer, sich einen Namen zu
machen?
FT: Das hangt ganz vom jeweiligen
Unternehmen ab. Tesla war anfangs
ebenfalls eine Firma mit geringer Bor-
senkapitalisierung. Es hat ihr jedoch
nie an Werbung gefehlt. Auch Unter-
nehmen, die weniger en vogue sind,
haben das Potenzial, das Interesse
gewisser Investoren zu wecken. Unse-
re Aufgabe ist es, diese zu finden und
sie zum richtigen Zeitpunkt mit einer
Uberzeugenden These anzusprechen.

Wie finden Sie die richtigen

Investoren fiir Ihre Kunden?
FT: Wir haben Teams vor Ort, die die
lokalen Investoren-Pools und ihre
Anlagekriterien sehr gut kennen. Wir
tracken zudem die Inhalte, die sie
sich auf unserer Online-Plattform
ansehen. Dadurch erfahren wir, ob sie
sich fir ein bestimmtes Unterneh-
men oder einen bestimmten Sektor
interessieren. Unser Ziel ist es, eine
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Verbindung zwischen ihnen und den
Unternehmen herzustellen, die ihrem
Bedarf am besten entsprechen. Dafir
missen wir auch die Starken und
Schwachen unserer Kunden sehr gut
kennen und wissen, wie man den
Investoren ihre Geschichte vermit-
telt. Wir behandeln die Aktien der
Unternehmen wie Produkte, fir die
Marketing gemacht werden soll.

Konnen Sie ein Beispiel geben?
KS: Einer unserer Kunden ist das
osterreichische Unternehmen fir
Online-Gaming und -Sportwetten
Bet-At-Home. Begonnen haben wir
mit einem Mittagessen, das wir fir
potenzielle Investoren - haupt-
sachlich Family Offices - in London
arrangiert haben. Dann haben wir
anschliessend eine Roadshow in
Europa organisiert, Investoren in den
USA kontaktiert und Inhalte zu die-
sem Thema produziert. Schliesslich
sind wir gemeinsam mit einer Dele-
gation nach Asien gereist, um dort
Investoren zu treffen. So konnten wir
die Anzahl der Aktionare signifikant
steigern. Ein weiteres Beispiel ist der
Fussballverein Borussia Dortmund. In
Deutschland nehmen die Investoren
den Fussball nicht als Wirtschafts-
unternehmen wahr. Borussia Dort-
mund hatte also Schwierigkeiten,
lokal Interesse zu erzeugen, und
wandte sich an uns, um Investoren
im Ausland zu erreichen.
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FT: In einem anderen Fall konnten
wir das Team von Warren Buffet
davon Uberzeugen, in ein mittelstan-
disches britisches Unternehmen zu
investieren, nachdem wir heraus-
gefunden hatten, dass das Team die
Analyseberichte eingesehen hatte,
die wir Uber dieses Unternehmen
erstellt hatten. 4

EDISON GROUP,
VERMARKTER VON
SMALL CAPS

Die Edison Group wurde 2003
in Grossbritannien gegriindet
und hat sich darauf speziali-
siert, Bezahlinhalte fiir Un-
ternehmen zu erstellen, denen
es an Sichtbarkeit mangelt,
insbesondere fiir Unternehmen
mit geringer Marktkapita-
lisierung. Zu ihren Kunden
gehoren bekannte Namen wie
der Fussballverein Manchester
United, aber auch kleine Fir-
men aus den Bereichen Phar-
ma, Energie oder Bergbau. Die
Edison Group erstellt jihrlich
etwa 2’500 Berichte und verfigt
tiber ein Netzwerk mit Investo-
ren aus rund 100 Lindern, mit
denen die Gruppe regelméissi-
gen Austausch pflegt.
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MIT KLEINEN
FIRMEN GROSS
VERDIENEN

Nebenwerte haben ihre ganz eigenen
Charakteristika. Sieben Tipps, wie man
davon profitieren kann.

LANGFRISTIG
INVESTIEREN

BERTRAND BEAUTE

In einen grossen Konzern
zu investieren ist, wie eine

Limousine zu nutzen. Sie
fahren ruhig und komfortabel,
aber Sie spiren kaum etwasy,
sagt Francois Mollat du Jourdin,
Griinder und CEO des Multi-Family
Office MJ&Cie. «Bei einem Small
Cap dagegen sitzen Sie am Steuer
eines Karts. Sie wissen, dass es
holprig werden kann. Auf dieses
Risiko muss man sich einlassen.»
Denn auch wenn sich Small Caps
langfristig in der Regel besser
entwickeln als Large Caps, kann
der Weg dahin steinig sein.
Deswegen hier ein paar Tipps,
damit Sie nicht ins Schleudern
geraten. 4

Prasident und

SMALL CAPS

UNTERNEHMENSLEITUNG

GENAU PRUFEN

DIE INEFFIZIENZ
DER MARKTE
AUSNUTZEN
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AUF AKTIVE
VERWALTUNG
UMSTEIGEN

DORT INVESTIEREN, WO
MAN SICH AUSKENNT

«Fur mich sind
kleine Unternehmen
einfacher zu verstehen
als grosse»

Raphaél Moreau, Fondsmanager bei Amiral Gestion
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Ein Mitarbeiter
von Dr. Martens

Der Legende nach

ging Pete Townshend,
der Gitarrist der bri- am Standort
tischen Rockband The Northampton in
‘Who, wihrend seiner England

GETTY IMAGES

Tourneen mit zwei
Dingen ins Bett: einer
Flasche Cognac und
Dr. Martens-Stiefeln.
Hier ist er bei einem
Konzert in Atlanta
mit seinen Docs an
den Fiissen zu sehen.
(November 1975).

Unsterblich:
Dr. Martens’ _
Rebellenstiefel

Die britische Kultmarke gewinnt noch immer
neue Anhanger, auch unter jungen Leuten.
Nach einer Flaute Anfang der'2000er-Jahre
hat sie es geschafft, wieder an ihr altes
Erbe anzuknupfen. Eine Reportage aus dem
Londoner Hauptsitz.

en Stift in der einen, die
Computermaus in der an-
deren Hand ist die junge
Frau damit beschaftigt,
einen Schuh zu zeichnen. Auf ihrem
Schreibtisch tirmen sich bedroh-
lich hohe Berge von Gummischlen,
Lederproben und Schnursenkeln.
Die Wande sind tapeziert mit Seiten
aus Modezeitschriften und Bildern
von irgendwelchen Personen von
der Strasse oder aus den sozialen
Medien, immer versehen mit be-
stimmten Stichwartern wie «Tartan»,
«schabloniert», «Haken». «Das
ist Inspirationsmaterial fur unsere
Designer», erlautert Lorenzo Moretti,
Geschaftsfuhrer bei Dr. Martens fur
Europa und den Nahen Osten. «Sie
bereiten die Herbst/Winter-Kollektion
2023/2024 vor.»

Am Hauptsitz der britischen Marke,
einem grossen Gebaude im Indus-
trielook mitten im Londoner Stadt-
viertel Camden, herrscht an diesem
frihlingshaften Donnerstag reges
Treiben. Neben dem Designbereich
befindet sich ein Raum voller Proto-
typen. Die hier ausgestellten Modelle
stammen aus einer Fabrik in North-
ampton in den dstlichen Midlands.
«In diesem Stadium des Prozesses
experimentieren wir mit Materialien
oder unerwarteten Motiven», sagt
Lorenzo Moretti. Auf einem Tisch liegt
ein Schuh, der mit kariertem Pelz
Uberzogen ist. Ein anderer hat ein
Kuhfellmotiv verpasst bekommen.

14,1 MIO.

Mit schnellem Schritt fihrt uns
Moretti durch einen Flur. An den
Wanden leuchten Neonrohren, die an
die charakteristischen gelben Nahte
der Schuhe von Dr. Martens erin-
nern. Am Ende des Ganges erreichen
wir einen Showroom mit Modellen
der Frihlings/Sommer-Kollektion
2023. Prasentiert werden hier alle
Klassiker der Marke - der berihmte
1460-Schniirstiefel mit acht Osen,
der 101er mit sechs Osen oder der
Chelsea Boot ohne Schnirung und
auch der 1461-Halbschuh. Daneben
sind zahlreiche Neuheiten ausge-
stellt. «<Unsere Mokassins sind sehr
gefragt. Wir haben die Kollektion erst
vor Kurzem wieder aktualisiert», sagt

+383% 8

Moretti und zeigt auf ein paar Schuhe
in Apfelgrin, Hellrosa und Creme-
farbe. «Auch die Sandalen verkaufen
sich seit ein paar Saisons sehr gut,
genauso wie die Stiefel mit Plateau-
sohle.» Der Geschaftsflihrer zeigt
auf einen Schuh, der eine Art Zwitter
aus Lederstiefel und High-Top-Snea-
ker darstellt. «Dieses Modell richtet
sich an ein junges Publikum, das mit
Sneakers aufgewachsen und mit

der Sneaker-Kultur verwachsen ist»,
erklart er.

Die Geschichte von Dr. Martens ist
die einer standigen Neuerfindung.

Nur dadurch konnte die Marke an der
Spitze bleiben. Von Generation zu >

158

- Paar Schuhe hat So hoch war der Osen hat der Laden betreibt
JULIE ZAUGG, LONDON = Dr. Martens im Umsatzzuwachs der 1460-Schniirstiefel - Dr. Martens in rund
E Gesch'&iftsjahr 2022, Marke zwischen und zwar aufjeder 60 Landern.

das Ende Mérz
endete, weltweit
verkauft.

2013 und 2021.
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Zusammen mit

den Bomberjacken
wurden die

Dr. Martens-Schuhe
zu einem
Markenzeichen der
Skinhead-Bewe-
gung, die urspriing-
lich nichts mit der
extremen Rechten
zu tun hatte. Hier
eine Gruppe von
Skinheads Anfang
der 1980er- Jahre in
Grossbritannien

Generation hat sie mit ihren Stiefeln
immer wieder Massstabe fir die
Gegenkulturbewegungen des 20.
und 21. Jahrhunderts gesetzt. Seit
Februar 2021 ist das Unternehmen
an der Borse kotiert - und feiert
einen Erfolg nach dem anderen.

Im Geschéaftsjahr, das am 31. Marz
2022 endete, kletterte der Absatz
um 18 Prozent auf 908 Mio. Pfund
und der Gewinn stieg um 29 Pro-
zent. Das liegt weit Uber den Ergeb-
nissen der Wettbewerber. Und das
trotz Pandemie mit mehrmonatigen
Fabrikschliessungen in Asien, die fur
reichlich Chaos in der Lieferkette
gesorgt haben.

Begonnen hat das Unternehmen ganz
klein als Werkstatt fur orthopadische
Schuhe im oberbayerischen Sees-
haupt. Eine typische Nachkriegs-
geschichte. Den jungen deutschen
Ex-Soldaten und Mediziner Klaus
Martens aus Braunschweig hatte es
damals, kurz nach Kriegsende, in den
Siden des Landes verschlagen. Bei
einem Skiunfall brach er sich eines
Tages das Bein. Weil seine harten
Militarstiefel beim Gehen allerdings
furchtbar wehtaten, machte er sich
daran, einen bequemeren, massge-
schneiderten Schuh anzufertigen. Es
gelang ihm schliesslich, an zurick-
gelassenes Armeematerial heran-
zukommen. Daraus entwickelte er
gemeinsam mit einem befreundeten
Ingenieur einen Stiefel mit luftge-
polsteter Sohle. Der Clou an diesem
Produkt: Die Sohle, die aus dem Gum-
mi alter Reifen gefertigt war, enthielt
eine Luftblase, die den Fuss beim
Laufen schonte.

«gowohl i -

Punks als auch
~Gothics und] -
~ spater Grunge-
und Britpop-
Fans haben
die Stiefel
getragen»

Joshua Sims, Autor des Werks
«Rock Fashion»

Als Gesundheitsschuhe kamen

die ersten Fabrikate 1947 auf den
Markt. Sie wurden schnell bekannt
und begehrt. Einige Jahre spater
liess Martens zusammen mit seinem
Freund und Geschaftspartner die
Schuhe in einer Minchner Fabrik

S
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herstellen. Bill Griggs, der Chef einer
britischen Schuh-Dynastie, entdeckte
sie 1959 in einer Fachzeitschrift und
erwarb das Patent. Er fugte die be-
ruhmte gelbe Naht, eine Metallspit-
ze, die die Zehen schitzen sollte und
ein Zackenmuster entlang der Sohle
hinzu. Es war die Geburtsstunde des
1460-Stiefels.

«Die bequemen und preiswerten
Schuhe, denen weder Stosse noch
Ol etwas anhaben konnten, wurden
in der britischen Arbeiterklasse zur

BHUTTERSTOCK

ersten Wahl, Fabrikarbeiter, Berg-
arbeiter und Polizisten trugen sie»,
erzahlt Michael Beverland, Marke-
tingprofessor an der Universitat
von Sussex, der den Werdegang der
Marke untersucht hat. Aber in diesen
Jahren des soziokulturellen Aufruhrs,
als das Vereinigte Konigreich die
Rockmusik entdeckte und die Hoff-
nungen einer ganzen Teenagergene-
ration erwachten, die im Babyboom
nach dem Krieg geboren war, wurden
die Dr. Martens-Stiefel schnell von
diversen Subkulturen Gbernommen.

Anfang der 1960er-Jahre war der
Sanger der britischen Band The Who,
Pete Townshend, einer der Ersten,
die die Schuhe auf der Bihne trugen,
als Hommage an seine Herkunft aus
der Arbeiterklasse. Auch die ersten
Skinheads, Anhanger der Ska-Musik,
schworen auf das hippe Schuhwerk.
«Dr. Martens hatte immer eine enge
Verbindung zur Musik», erklart Jane
Schaffer, Schuhexpertin an der
Universitat Northampton. «Sowohl
Punks als auch Gothics und spater
Grunge- und Britpop-Fans haben die

SWISSQUOTE JULI 2022

Vorderseite des his-
torischen Geschifts
von Dr. Martens im
Londoner Stadtteil
Camden, der Hoch-
burg der Alterna-
tivkulturen

Stiefel getragen», erganzt Joshua
Sims, Autor von «Rock Fashion».
Spater trugen auch die Demonstran-
ten der Streikbewegungen, die sich
in den 1980er-Jahren im Vereinigten
Konigreich gegen die ultraliberale
Politik von Margaret Thatcher auf-
lehnten, den 1460-Schnirstiefel.
Er wurde so zu einem Symbol des
Widerstands. «Die Marke markiert
inzwischen eine Art Stammeszuge-
horigkeit, als Zeichen einer gewissen
rebellischen Arbeiteridentitat», so
Michael Beverland.

Nicht immer ist das gut gegangen.
Als die - inzwischen radikalisierten
- Skinheads den Schuh mit den acht
Osen zum Erkennungssymbol erkoren
hatten, hatte das sein Image fast zer-
stort. Damals hiess es, neue «Docs»
wurden am besten mit dem Blut
eines Opfers getauft. Die Gruppierung
hatte sich sogar einen Schnirsenkel-
Farbcode ausgedacht: Weiss fur die
White-Pride-Anhanger, Rot fur die
Neonazis und Blau als Zeichen fur
Polizistenmord.

Aber auch die Gegner der Skinheads
nahmen die berthmten Stiefel fur
sich in Anspruch und trugen gelbe
Schnirsenkel als Zeichen des Antifa-
schismus oder lila Schnirsenkel als
Erkennungsmerkmal der LGBT-Com-
munity. «Das ist die grosse Starke
von Dr. Martens: Jeder kann sich die
Marke zu eigen machen und sie in
den Dienst seiner Sache stellen»,
meint Michael Beverland. «Sie ist un-
glaublich vielseitig.»

Wahrend dieser Vereinnahmungswel-
len hat die Marke selbst nur wenig
flr das eigene Image getan. «Sie hat
sich immer und vor allem als Herstel-
ler verstanden und nicht versucht,
die Subkulturen mit Werbekampag-
nen anzusprechen», so der Experte. P
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Gwen Stefani, die
Sangerin der
US-Band No Doubt,
bei einem Konzert
im Maison de la
Mutualité in Paris
2012. Als Vertreterin
des dsthetischen
Clashs mischte sie
ein feminines Make-
up mit eher masku-
linen Klamotten und
trug auch ein Paar
Dr. Martens.

GETTY IMAGES / DAVID WOLFF

«Und bis Ende der 1980er-Jahre

hat sie ihr Sortiment auch kaum
verandert.» Fans mussten sich mit
einer Handvoll Modelle - den heuti-
gen Klassikern - und wenigen Farben,
vorwiegend Schwarz und Dunkelrot,
zufriedengeben.

Anfang der 1990er-Jahre begann
der Konzern dann doch noch, sich
in alle erdenklichen Richtungen zu

PORTRAT

diversifizieren, mit Linien aus Lack-
leder, Wildleder oder mit verriickten
Mustern, mit Sandalen und sogar mit
Strassenschuhen. «Es gab Modelle,
die nicht einmal mehr die charak-
teristische Lasche der Dr. Martens-
Stiefel hatten», so John Stevenson,
der die Marke als Analyst bei Peel
Hunt beobachtet. Das Unternehmen
begann ausserdem, seine Schuhe
Uber Grosshandler zu vertreiben -

ANALYSTENMEINUNG

«IHR KULTSTATUS SCHUTZT DIE MARKE VOR DER KONKURRENZ»
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Die Ergebnisse von Dr. Martens
verbessern sich zwar immer
weiter, trotzdem befindet sich

die Aktie des Unternehmens seit
Jahresanfang im freien Fall. «Die
Lieferketten der Marke sind wegen
der Pandemie stark gestorty,
erklart Peel-Hunt-Analyst John
Stevenson. «Diese Probleme haben
das Wachstum des Unternehmens
verlangsamt und die Markte miss-
trauisch gemacht.» Mittelfristig sei
Dr. Martens dennoch eine sichere
Anlage. «Da sich die Marke auf
eine Handvoll klassischer Modelle
konzentriert, die niemals ausser
Mode kommen, und deshalb nicht
verschleudert werden, und sie

direkt an den Endverbraucher
verkauft, erzielt sie deutlich héhere
Gewinne als ihre Mitbewerber», so
der Analyst. Und echte Mitbewer-
ber hat sie eigentlich gar nicht. «Die
meisten ihrer Kunden wollen einen
Dr. Martens-Stiefel und nichts
anderes. Sie ist eine der wenigen
Marken, die der Kultstatus vor
der Konkurrenz schiitzt, genau
wie Levi’s oder Converse.» Wie die
Mehrheit der Analysten hat John
Stevenson eine Buy-Empfehlung
ausgesprochen und ist der An-
sicht, dass die Aktie beziiglich
des Kurs-Gewinn-Verhiltnisses
inzwischen eine attraktive Bewer-
tung hat. _~ pocs

und verlor dabei die Kontrolle tUber
sein Image und die Verkaufspreise.

Die Marke verzichtete auf das, was sie
so einzigartig machte, und zum ersten
Mal wandte sich die Musikerszene von
Elektro bis Hip-Hop von den Kultschu-
hen ab und stieg auf Sneakers um, die
damals gerade gross in Mode kamen.
Fur Dr. Martens ging es steil bergab,
in den frihen 2000er-Jahren stand
das Unternehmen kurz vor der Pleite.
Die britischen Fabriken - mit Aus-
nahme von Northampton - mussten
geschlossen werden, die Produktion
wurde nach Asien verlagert. Erst um
das Jahr 2010 herum fand die Firma
dann wieder auf den Wachstumspfad
zurick. «Die Investmentfirma Permira
kaufte die Marke 2013 fir 300 Mio.
Pfund», so Michael Beverland. «Mit
der neuen Geschaftsleitung hielten
professionellere Managementme-
thoden Einzug.» Diese Entwicklung
verstarkte sich, als Kenny Wilson,
der schon bei Levi's und Cath Kidson
gearbeitet hatte, 2018 an die Spitze
des Unternehmens ruckte.

Dr. Martens begann, sein reiches Erbe
aktiv zu nutzen. «Die Marke schlug
nun Kapital aus ihrem jugendlichen

Rebellenimage und startete Werbe-
kampagnen, die sich um neue Talente
oder Protest drehten, sie knipfte
Partnerschaften mit angesagten
Designern wie Neighborhood, Lazy
Oaf oder Herschel und ging mit Linien
aus veganem Leder oder lokal pro-
duzierten Kollektionen einen Schritt
auf die Generation Z zu», erklart
Jane Schaffer von der Universitat
Northampton.

Diese Positionierung hat die Marke
fiir die breite Offentlichkeit attraktiv
gemacht. Der beriihmte Schnirstie-
fel mit den acht Osen ziert mittler-
weile die Fusse von Stars wie Miley
Cyrus und Rihanna. Zu den Kunden
gehoren heute genauso viele junge
Leute, die die Marke neu entdecken -
35 Prozent der Kaufer sind zwischen
16 und 34 Jahre alt -, wie Menschen
mittleren Alters, die schon seit Jahr-
zehnten «Docs» tragen.

Nur 75
Prozent der
Konsumenten
in den USA
kennen diese
Marke

Die Zahl der Modelle hat man
reduziert, und jede neue Kollektion
verweist wieder ganz klar auf den
Markenkern mit der gelben Naht oder
der Form des 1460-Stiefels. «Unse-
re klassischen Modelle machen

57 Prozent unseres Absatzes aus»,
sagt Lorenzo Moretti. «Sie sind
wirklich das Herzstlck der Marke.»
Trotz der vielen neuen Farben und
Muster, die jede Saison auf den Markt
kommen, entscheiden sich 70 bis
80 Prozent der Kunden fir Schwarz.

Der Konzern hat ausserdem seine
Vertriebswege grundlegend verein-
facht und versucht, die Grosshandler
loszuwerden. Stattdessen konzen-
triert man sich wieder ganz auf den
Direktverkauf an die Endkonsumen-
ten. Dazu hat Dr. Martens seinen
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Online-Shop verbessert, ausserdem
eroffnet die Marke heute immer
mehr eigene Laden in Innenstadten.
«In den letzten funf Jahren haben
wir in Deutschland, Spanien, Italien
und Skandinavien die Kontrolle tber
unseren Absatz zurickgewonnen»,
so Lorenzo Moretti. «Dadurch haben
wir unser Image wieder selbst in der
Hand und kénnen unsere Gewinne
steigern.» Der Direktverkauf an den
Endverbraucher macht inzwischen
43 Prozent der Einnahmen aus und
spult im Durchschnitt zehn Pfund
mehr pro verkauftem Stiefelpaar in
die Kasse. In der Zukunft will der
Konzern seinen Absatz ausserhalb
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des Vereinigten Konigreichs stei-
gern. «Derzeit konzentrieren wir
uns auf sechs Schwerpunktlander:
Frankreich, Deutschland, Italien,
die USA, Japan und China», sagt
Lorenzo Moretti. Dr. Martens hat
sein Potenzial noch lange nicht er-
schopft: Nur 75 Prozent der Konsu-
menten in den USA kennen diese
Marke, in Deutschland dagegen erst
66 Prozent und in China 63 Pro-
zent. Eine McKinsey-Studie sieht fir
Dr. Martens ein Marktpotenzial von
170 Millionen Kunden - derzeit sind
es 16 Millionen. Der Rebellenstiefel
hat es auf die ganz grosse Blhne
geschafft. 4

Die Mafke

" Dr. Martens wurde
urspriinglich von
Arbeitern getragen
und spéter mit der
alternativen
Skinhead- und
Punkbewegung

in Verbindung

! gebracht. In den
1990er-Jahren
reichte sie mit
netuen Designs und
en Farben Schwarz
und Bordeaux,

den Farben ihrer
Anfiange, weitere
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Elon Musk,
das Enfant

terrible
der Markte

Der Tesla-Chef ist ein echter Rebell, dem
die US-Borsenaufsicht Securities and
Exchange Commission (SEC) regelmassig
auf die Finger klopft. Hier seine
brisantesten Tweets auf einen Blick.

STANISLAS CAVALIER

ine seiner jungsten Eskapaden, datiert vom

16. Mai 2022: An diesem Tag schickte Elon

Musk ein Kothaufen-Emoji an Twitter-Chef

Parag Agrawal. Eine solche Vulgaritat ist in der
sonst eher ruhigen Geschaftswelt nicht gerade ublich,
fur den exzentrischen Unternehmer allerdings schon. Als
Apostel der Meinungsfreiheit hat der ebenso geniale wie
launische Tesla-Chef ein diebisches Vergniigen daran,
die Gepflogenheiten der Finanzkommunikation Gber den
Haufen zu werfen. Seine chaotische Twitter-Ubernahme
ist da keine Ausnahme. Als die 44 Mrd. Dollar schwere
Akquisition des sozialen Netzwerks bereits in trockenen
Tlchern schien, legte der reichste Mann der Welt sein
Ubernahmeangebot am 13. Mai 2022 mit einem einfachen
Tweet «voriibergehend auf Eis», was einen Absturz der
Twitter-Aktie zur Folge hatte.

Ein weiterer Verstoss gegen die Finanzregeln? Die
amerikanische Bdrsenaufsicht SEC, die bereits die Be-
dingungen der Twitter-Ubernahme untersucht, wird sich
sicherlich mit dem Thema befassen. Und das ist kein
Einzelfall: 2018 musste Elon Musk bereits eine Geldstra-
fe in Hohe von 20 Mio. Dollar fir seine Ausrutscher in der
Finanzkommunikation zahlen. In der weniger regulierten
Welt der Kryptowahrungen drohen dem Tesla-CEO zwar
keine Strafen. Doch die Community, die den Milliardar zum
Grossteil inzwischen hasst, ist seiner unangebrachten
Twitter-Nachrichten Uberdrissig geworden. 4

3
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’ 1. APRIL 2018
P APRILSCHERZ

~ «Despite intense efforts
to raise money, including
a last-ditch mass sale of
Easter Eggs, we are sad to

report that Tesla has gone
completely and totally bank-
rupt. So bankrupt, you can't
believe it.»

Waiahrend der hoch verschuldete
Autohersteller Tesla eine schwierige
Phase durchléiuft, kiindigt Elon
Musk seinen Konkurs an. Aber
einige Investoren erkennen den
Aprilscherz nicht, und der Kurs
der Tesla-Aktie sinkt um 5 Prozent.

BORSEN

7. AUGUST 2018
BORSE ADE!

«Am considering taking
Tesla private at S420.
Funding secured.»

Mit einem einzigen Tweet bringt Elon Musk
mitten im Sommer die Wall Street in
Aufruhr. Am 7. August 2018 schreibt der
Tesla-Chef, dass er erwige, den Autobauer
von der Borse zu nehmen. Daraufthin wird
die Aktie vom Handel ausgesetzt. Eine
Viertelstunde vor Borsenschluss wird Teslas
Kotierung wieder aufgenommen, und die
Aktie beendet die Sitzung mit einem Sprung
von 13 Prozent auf fast 380 Dollar.

20. FEBRUAR 2019
UBERVERKAUFT

«Tesla made O
cars in 2011, but
will make around
500k in 2019.»

Neuer Tweet, neue Auseinander-
setzung mit der SEC. Im Februar
2019 kiindigt Elon Musk an, dass
Tesla 2019 500’000 Fahrzeuge
produzieren werde - eine liber-
triebene Zahl, die die Investoren
tauschen konnte, findet die SEC.
«Musk hat vor der Veroffentli-
chung dieses inexakten Tweets,
der an tiber 24 Millionen Men-
schen verbreitet wurde, weder
eine vorherige Genehmigung
eingeholt noch erhalten», bemé&n-
gelt die Finanzpolizei. Letztend-
lich werden in dem Jahr «nur»
400’000 Autos vom Band rollen.

25. AUGUST 2018
SINNESWANDEL

Im Sommer 2018 kiindigt Elon Musk an,
dass seine Autofirma an der Borse und
damit 6ffentlich handelbar bleibe. Diese
Kehrtwende &rgert die SEC, die den
launischen Unternehmenschef beschuldigt,
den Aktienkurs von Tesla manipuliert zu
haben. Musk wird wegen des Verdachts auf
«falsche und irrefiihrende Aussagen»
strafrechtlich verfolgt. Die Ankiindigung
der Klage fithrt dazu, dass die Tesla-Aktie
am 27. September 2018 um 11 Prozent auf
277 Dollar fallt. Zwei Tage spater finden die
beiden Parteien eine aussergerichtliche
Einigung: Musk muss eine Geldstrafe von
20 Mio. Dollar zahlen, den Vorsitz von Tesla
abgeben und seine Tweets tiber Finanz-
informationen kiinftig vor der Veroffentli-
chung uberpriifen lassen.

1. MAI 2020
DIE TESLA-BLASE

SWISSQUOTE JULI 2022

«Staying
Public»

«Tesla stock price
is too high imo.»

Um den Friithling zu begriissen,
erkléart Elon Musk, dass der Preis der
Tesla-Aktie fiir seinen Geschmack zu
hoch sei. Das Ergebnis: Innerhalb
eines Handelstags féllt die Aktie um
10 Prozent - zum Leidwesen der
Aktionédre und der SEC.
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24. MARZ 2021
KRYPTOFAN

25. APRIL 2022
EIN TWEET
FUR TWITTER

«¢ . @Yesss!ll @ .

In einem reich mit Emojis
verzierten Tweet freut sich Elon

s
« 4. JUNI 2021
«You can now buy a TRENNUNG

Tesla with Bitcoin.»
«#Bitcoin ¢»

Nach Elon Musks Ankiindigung,
dass Tesla die bekannteste Krypto-

wihrung nun als Zahlungsmittel Elon Musks turbulente Musif ’ (.1;88 der Véiwaltu}? gsrat 13. MAI 2022
akzeptiere, steigt der Wert des Beziehung zur Krypto- s < = ooIn A mean E U
Bitcoins innerhalb weniger Community ist noch nicht gebo‘;lfur 34 MrdP. DQllar akZ?P}; "'L .+ UBERNAHME AUSGESETZT
Stund fast 5 P iy beendet. Am 4. Juni 2021 tiert hat. Dieser Preis entspricht )
R L sorgt der Investor erneut einem Aufschlag von 38 Prozent «Twitter deal tem-
11. MAI 2021 fiir Aufregung, als er gegentiber dem Schlusskurs von porarily on hold
Fher Gl Neio ches S Twitter am 1. April 2022, dem

DER DOGE-WAHN letzten Borsentag, bevor Elon pending details

Musk seine Beteiligung von ; _
rund 9 Prozent an dem sozialen supportlng calcula

Netzwerk bekannt gab. tion that spam/fake
accounts do indeed
represent less than

29. APRIL 2022 5% of users.»

SCHWERE ZEITEN
FUR TESLA Der gebiirtige Stidafrikaner setzt sich
erneut Uiber die Bérsenregeln hinweg,
indem er seinen geplanten Deal zur
«No further Ubernahme von Twitter per Tweet

trennenden Paares ein
mit dem Hashtag Bitcoin

K« D 0 yo uwa nt getaggtes Gebrochenes-
Herz-Emoji veroffent-

TeSla to accep‘t licht. Am néchsten

Doge?»

Morgen verliert der BTC
6 Prozent seines Werts

und fallt von 39’000 auf
36’000 Dollar.

Elon Musk fragt seine Anhénger,
ob Tesla Dogecoin als Zahlungs-
mittel akzeptieren solle.

78,2 Prozent stimmen mit «Ja,
und der Kurs der urspriinglich

6. NOVEMBER 2021

als Scherz gedachten Krypto- «voriibergehend aussetzt». Nach dieser

B A e thalb von SCHLECHTE UMFRAGE TSLA sales Ankiindigung bricht die Aktie des

zehn Minuten um 14,5 Prozent. planned after Mikroblogging-Netzwerks im elektroni-
13. MAI 2021 «Much is made schen Handel vor Er6ffnung der Wall

today» Street um rund 20 Prozent ein.

BTC WIRD lately of unrealized
AUSGEBREMST gains being a means
of tax avoidance,

so | propose selling
10% of my Tesla
stock. Do you sup-
port this?»

13. MAI 2022
: NEUE
:e KEHRTWENDE

Zur Finanzierung der Uber-
nahme von Twitter (44 Mrd.
Dollar) hat Elon Musk zwi-
schen dem 26. und 28. April
2022 9,6 Millionen Tesla-

Aktien im Wert von 8,5 Mrd. « Still Committed

Dollar verkauft, was einen
Kursriickgang von mehr als to ac q u | S | t | on>»
10 Prozent in diesem Zeit-

raum zur Folge hatte. Um
diesen Abwiértstrend zu
stoppen, kiindigt der Inves-
tor an, keine weiteren Aktien
mehr zu verkaufen, worauf-
hin die Aktie am 29. April
um 5 Prozent zulegt.

«Cryptocurrency is

a good idea on many
levels and we believe it
has a promising future,
but this cannot come a
great cost to the envi-
ronment.»

Nur zwei Stunden nach seiner Ankiindi-
gung, dass er seine Pline zur Ubernahme
von Twitter auf Eis gelegt habe, versichert
Musk, dass er immer noch hinter der
Ubernahme des Social-Media-Unterneh-
mens stehe. Diese widerspriichlichen
Aussagen destabilisieren den Markt: Nach
einem Riickgang im vorborslichen Handel
um 20 Prozent schliesst die Twitter-Aktie
am Freitag, den 13., mit einem Minus von
fast 10 Prozent ab.

Waihrend in den USA tuber die
Besteuerung grosser Vermo-
gen diskutiert wird, lasst Elon
Musk in einer Twitter-Umfra-
ge dartiber abstimmen, ob er
10 Prozent seiner Tesla-Aktien
verkaufen soll. 57,9 Prozent
stimmen dafiir, was zur Folge
hat, dass der Aktienkurs
innerhalb von zwei Tagen um
mehr als 15 Prozent sinkt.

Neue Kehrtwende, neue Polemik. Elon
Musk kiindigt an, dass Tesla Bitcoin wegen
seiner Umweltauswirkungen nicht mehr
als Zahlungsmittel akzeptiere. Am Tag der
Veroffentlichung des Tweets féllt der
Bitcoin um fast 10 Prozent.

e e 00000000000
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STEINWAY
SETZT AUF
COOLES
MARKETING

Die legendare Premium-Marke machte ihren Kundenkreis
erweitern. Dazu fuhrt der Klavierbauer aus den USA neue
Produkte fir ein jingeres Publikum ein und erschliesst
den chinesischen Markt. Der nachste Schritt wird der
Gang an die New Yorker Borse sein.

JULIE ZAUGG, LONDON

ady Gaga liegt - eingehillt
in ein Gewand aus Fall-
schirmstoffen - auf einem

Steinway-Fligel, der sich mitten
auf einer Landebahn befindet. In
dem Video sieht und hort man auch,
wie sie sich selbst auf dem Fligel
zu ihrem neuesten Stick «Hold

my Hand» begleitet, dem Titelsong
des Films «Top Gun: Maverick». In
mehreren Einstellungen ist auf der
Seite des Instruments deutlich das
bekannte Logo zu erkennen - mit
dem goldenen Schriftzug Steinway
und der Lyra.

Noch vor einem Jahrzehnt ware eine
solche Zusammenarbeit fur das
Traditionsunternehmen undenkbar
gewesen. Seit 2013 arbeitet man im
Hause Steinway jedoch daran, das
Image zu verjungen und neue Markte
zu erschliessen, insbesondere in
Asien. Dieser Wandlungsprozess soll
im Laufe des Jahres mit dem Gang
an die New Yorker Borse seinen Ab-
schluss finden.

MUSIK

Steinway-Pianos sind fir die Musik
das, was Harley Davidson fir Motor-
rader und die Marke Montblanc fur
die Schreibkultur sind. «lhr Klang
ist einzigartig, warmer und voller
als der anderer Klaviere», meint der
kalifornische Musikwissenschaftler
Stuart de Ocampo. «Steinways sind
aus der Welt der professionellen
Pianisten nicht mehr wegzudenken.»
Fir 97 Prozent aller Konzertpianis-
ten ist ein Steinway das Instrument
erster Wahl.

«Diese Klaviere verdanken ihre
Uberlegenheit den Materialien, aus
denen sie hergestellt werden, vor
allem den Holzern, sowie den Herstel-
lungsverfahren», erklart Stuart de
Ocampo. Letztere wurden im Laufe
der langen Geschichte des Hauses
entwickelt, das der deutsche Ein-
wanderer Heinrich Steinweg und drei
seiner Sohne 1853 in einem Lager-
haus in Manhattan gegrundet hatten.
Das Unternehmen war von Anfang an
innovativ und erhielt nicht weniger

SWISSQUOTE JULI 2022

als 135 Patente. Man hatte dort vor
allem bei der Zusammensetzung der
Saiten und der Reaktionsfahigkeit
der Tasten Pionierarbeit geleistet.

Um 1880 eroffnete William Steinway
(geb. Steinweg), einer der S6hne des
Firmengrinders, eine Fabrik in Astoria
im New Yorker Bezirk Queens. Zur
gleichen Zeit Uberwachte sein Bruder
Theodore Steinway die Errichtung
eines weiteren Werks in Deutschland,
genauer gesagt in Hamburg. Die Marke
eilte von Erfolg zu Erfolg und profitier-
te von der grossen Zeit des Jazz und
des Ragtime in den 1920er-Jahren

- das Goldene Zeitalter des Klaviers.
Damals produzierte die Firma mehr als
6’000 Instrumente pro Jahr. Doppelt
so viele wie heute.

In den 1970er-Jahren begann fir die
Firma jedoch eine lange Durststre-
cke. Zum einen geriet sie wegen der
Konkurrenz aus Japan in Bedrangnis,
zum anderen fehlte ein Nachfolger
aus den Reihen der Steinway-Familie. >
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ady Gaga hat den
Titel «<Hold my hand»
fiir den Soundtrack
des Films «Top Gun:
Maverick» geschrie-
ben, der am 25. Mai
in die Kinos kam. In
dem Clip spielt die
Popikone in Militér-
hosen auf einem
Steinway-Klavier,
mitten auf einer
Landebahn.




So wurde der Klavierbauer 1972 an
die Rundfunkgesellschaft CBS und
anschliessend 1985 an eine Bosto-
ner Investorengruppe verkauft. 1995
wechselte das Unternehmen erneut
den Eigentimer. Es ging in den Besitz
des Musikinstrumentenherstellers
Selmer dber und hielt im darauffol-
genden Jahr Einzug an der Barse, wo
es unter dem romantischen Kirzel
«LVB» gehandelt wurde, eine Hom-
mage an Ludwig van Beethoven.

Dieses Zwischenspiel war jedoch nur
von kurzer Dauer, denn als der Hedge-
fonds-Manager John Paulson 2013 die
Firma fur 512 Mio. Dollar Gbernahm,
wurde die Aktie dekotiert. Paulsen war
entschlossen, die Rentabilitat des Un-
ternehmens zu erhohen, und griff dafir
tief in die Tasche, um seine Fabriken
zu modernisieren und mehr Personal
einzustellen. Die Herstellungsverfahren
blieben jedoch unangetastet.

«Wahrend viele Klaviermarken ihre
Produktion nach Asien verlagert
haben, stellt Steinway weiterhin

MUSIK

alle seine Pianos in den beiden ur-
springlichen Werken in New York und
Hamburg her», merkt Thea Ferretti,
Marketingspezialistin bei der Zurcher
Agentur Branders, an, die sich mit
der Marke befasst hat. «Zudem wer-
den die Instrumente immer noch weit-
gehend von spezialisierten Fachkraf-
ten in Handarbeit zusammengebaut.»
Der Bau eines Steinway-Klaviers
dauert ungefahr ein Jahr.

Zu den fur die Herstellung verwende-
ten Edelhdlzern geharen Sitka-Fichte,
Walnuss, Mahagoni sowie bayerische
Fichte. Manche Hadlzer werden Uber
zwei Jahre lang getrocknet, damit
beim Bau des Klaviers keine Ris-

se entstehen. Bevor das Instrument
zum Verkauf angeboten wird, durch-
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lauft es noch eine Kontrolle. Eine
Maschine hammert eine Stunde lang
auf jede Taste, um zu Uberprifen, ob
der Klang unverandert bleibt. Diese
kompromisslose Qualitat hat es der
Marke ermoglicht, ihre Preise hoch
zu halten. Ein Steinway-Klavier der
Einstiegsklasse kostet 34’200 Dollar.
Fur einen Konzertfligel muss man
175’000 Dollar auf den Tisch legen.
Zum Vergleich: Bei Yamaha, mit fast
40 Prozent der weltweiten Verkaufe
weltweiter Marktfuhrer fur klassische
Klaviere, liegen die glinstigsten Preise
bei ca. 3'500 Dollar fir ein Klavier und
10’000 Dollar fur einen Fligel.

Steinways Erfolg ist jedoch auch das
Ergebnis einer geschickten Marketing-
strategie, die auf Produktplatzierung

Steinway stellt weiterhin alle
seine Pianos in den beiden

urspriunglichen Werken

in New York und Hamburg her

Seit der Griindung
von Steinway 1853
werden die berithm-
testen Klaviere der
‘Welt alle von Hand
gebaut. Hier ein
Mitarbeiter in der
historischen Fabrik
des Unternehmens
in Astoria, einem
Stadtteil von New
York, im Jahr 2016

beruht. «Die meisten grossen Kon-
zertsale sowie die renommiertesten
Musikschulen und die Lobbys vieler
Luxushotels sind mit Steinway-Pianos
ausgestattet», kommentiert Thea
Ferretti. Die Gruppe unterhalt auch
eine «Bank» von 250 Klavieren, die
sich Kinstler fur ihre Tourneen auslei-
hen kdnnen. Ausserdem betreibt das
Unternehmen mehrere Konzertsale

in New York, London, Berlin und Wien
mit einem Steinway-Showroom.

Stuart de Ocampo erklart, dass die
Werbung fir die Marke auf einer
«aggressiven Rekrutierungspolitik
berihmter Musiker» beruht. Unter
der Bezeichnung «Steinway Official
Artists» werden Stars wie Diana
Krall, Billy Joel und Lang Lang zu-
sammengefasst. Sie mussten sich
alle verpflichten, nie wieder auf
einem anderen Instrument zu spielen.
Das Label «All Steinway Schools»
wird an Konservatorien verliehen,
die ihre Instrumente ausschliesslich
von Steinway beziehen.

Trotz dieser Bemihungen begann der
Umsatz des Unternehmens vor etwa

15 Jahren zu sinken. «Sein Zielpubli-
kum wurde alter und die jingere Gene-

ration kannte das Unternehmen kaum»,

erklart Thea Ferretti. Daher begann
dann unter der Leitung des Hedgefonds
John Paulson eine gross angelegte
Kampagne zur Imageverjingung. «Die
Marke zeigte sich auf Instagram und
YouTube, rekrutierte Botschafter unter
den Influencern und ging Partner-
schaften mit Berihmtheiten aus der
Popkultur wie Lady Gaga oder Lenny
Kravitz ein», erldutert Thea Ferretti.

Um diese Zielgruppe anzusprechen,
wurden zwei Untermarken geschaffen:
die in Japan und Indonesien gebaute
Mittelklasse-Linie Boston und die

in China hergestellte Einsteiger-
linie Essex. 2016 brachte die Gruppe
zudem ihr erstes Digitalpiano, das
Spirio, auf den Markt. Es wird mit
einem Tablet verbunden, das eine
Musikbibliothek mit Titeln von zeitge-
nassischen Kunstlern wie Billie Eilish,
Coldplay oder Shawn Mendes enthalt.

MUSIK

Somit handelt es sich weniger um ein
Musikinstrument als vielmehr um ein
Gerat zur Unterhaltung. Sein Erfolg
liess nicht lange auf sich warten: Es
macht aktuell bereits ein Drittel der
Steinway-Verkaufe aus.

Der Konzern hat auch dem danischen
Unternehmen Lyngdorf eine Exklusiv-
lizenz fur die Entwicklung eines digi-
talen Audiosystems erteilt, das seinen
Namen tragt. Das teuerste Modell mit
der berihmten schwarzen Patina der
Steinway-Pianos kostet 266’000 Dollar
und hat zwei Lautsprecher mit einem
Gewicht von jeweils 174 Kilogramm.
«Diese Produkte haben es der Marke
ermoglicht, ein anderes Bevolkerungs-
segment zu erreichen und Kunden
unter Nicht-Musikern zu gewinnen»,
stellt Thea Ferretti fest.

In den letzten 20 Jahren hat sich
Steinway zudem auf einen anderen
Zukunftsmarkt konzentriert: China.
«Der erste Showroom der Marke
wurde 2003 in Schanghai eroffnet»,
erinnert sich Sheila Melvin, die zu-
sammen mit ihrem Mann Jindong Cai
mehrere Blicher Uber die Ausbreitung
der klassischen Musik in China ge-
schrieben hat. Damals begann die
chinesische Offentlichkeit gerade
erst, das Instrument zu entdecken.

«Die ersten Klaviere wurden Ende
des 19. Jahrhunderts von europai-
schen Missionaren und Handlern
nach China importiert. Die erste
Halfte des 20. Jahrhunderts brachte
mehrere grosse chinesische Pia-
nisten hervor», erklart sie. Doch die
Kulturrevolution, wahrend der aus-
landische Musik als bourgeoise Ket-
zerei galt und viele Klaviere zerstort
wurden, setzte der Entwicklung des
Instruments in China ein jahes Ende.

Erst mit der Entstehung einer Mittel-
schicht in den Kistenstadten des
Landes kehrte auch die Begeisterung
zuriick. «Heute lernen 38 Millionen
Chinesen Klavier spielen. Und Uberall
im Land sind Hunderte von Musik-
schulen und Konzertsalen entstan-
den», betont Jindong Cai. «<Manche

ZAHLEN

2’500

Anzahl der Klaviere,
die Steinway jedes Jahr
produziert.

12°000

Anzahl der Einzelteile,
aus denen jedes dieser
Klaviere besteht.

400’000

Anzahl der jahrlich in
China verkauften Klaviere
aller Marken im Vergleich

zu 30’000 in den USA.

134

Chinesische Konzertsile,
die ein Steinway-Piano
besitzen; vor zehn Jahren
waren es nur elf.

33

Anzahl der Steinway-
Showrooms weltweit, davon
16 in den USA, elf in Europa

und sechs in Asien

Eltern opfern alles, um ihrem Kind zu
ermoglichen, Pianist zu werden. Dabei
zdgern sie auch nicht, ihren Job auf-
zugeben oder umzuziehen, um diesen
ehrgeizigen Plan zu unterstitzen.»
Inzwischen sind die meisten dieser
chinesischen Musikschulen und Vor-
tragssale mit Klavieren der berihmten
Marke ausgestattet, selbst in kleine-
ren Stadten. «Einige Musikschulen
bestellen auf einen Schlag hundert
Steinways», berichtet Jindong Cai. >
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Fir Chinas Neureiche ist das Klavier
heute ein Statussymbol wie eine
Gucci-Tasche oder ein Porsche. «Es
ist ein Objekt, das Erfolg symbolisiert
und das man in seinem Haus ausstel-
len mochte», erklart der Musiklehrer.
Mehrere chinesische Milliardare be-
sitzen einen Steinway, der etwa mit
Diamanten besetzt ist.

Steinway erkannte das Potenzial und
eroffnete 2018 eine 6300 Quadrat-
meter grosse Zentrale mit Showroom
in Schanghai. Ein Jahr zuvor hatte
das Unternehmen einen Konzertsaal
in Peking eingeweiht. Die Marke heu-
erte zudem chinesische Influencer
wie die Modebloggerin Jessica Wang
an. Sie wirbt auch Uber das soziale
Netzwerk WeChat fur sich und hat
viele chinesische Titel in die Musik-
bibliothek des Spirio aufgenommen.
Diese Strategie hat sich ausgezahlt.
China macht heute ein Drittel des
Umsatzes der Gruppe aus. Und das
ist erst der Anfang: Zwischen 2006
und 2015 stieg der Umsatz in China
jahrlich um mehr als 15 Prozent.

Es handelt sich hier wirklich um
eine gesunde Gruppe, die sich unter
dem Namen STWY - und nicht mehr
unter seinem historischen Kirzel
LVB - darauf vorbereitet, an der
Wall Street Einzug zu halten. 2021
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erzielte Steinway einen Umsatz von
538 Mio. Dollar (+29 Prozent), von
denen 406 Mio. Dollar allein auf die
Pianosparte entfielen. Der Netto-
gewinn stieg im Jahresvergleich
um 14 Prozent auf 59 Mio. Dollar.
Der Konzern ist Uberzeugt, dass er
gute Aussichten hat. In dem Doku-
ment, das Steinway im April 2022
im Hinblick auf seine Einfihrung
an der New Yorker Borse bei der
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Klavier und stellt
sicher, dass sich die
Tasten im richtigen
Abstand frei bewe-
gen konnen.

SEC einreichte, bezeichnet sich das
Unternehmen zuerst als «Akteur auf
dem globalen Luxusgitermarkt» und
dann als «Akteur auf dem Markt fur
Musikinstrumente». Diese Reihen-
folge ist nicht ganz unbedeutend:
Laut Euromonitor wird die Luxus-
guterindustrie bis 2026 jahrlich
um 6,4 Prozent wachsen, wahrend
die Instrumentenbranche nur um
2,2 Prozent zulegen wird. 4

«STEINWAY - GENAU DAS, WAS DER MARKT BRAUCHT»

Der zu einem spéteren Zeitpunkt

in diesem Jahr geplante Borsen-
gang diirfte Steinway rund 100 Mio.
Dollar einbringen. Das Unternehmen
ist zwar auf einem Klaviermarkt
tétig, der durch ein relativ geringes
Wachstum gekennzeichnet ist, hat
sich jedoch in den letzten Jahren viel
schneller entwickelt als der Rest der
Branche: «Steinway konnte seine
Gewinne und Margen erhéhen und
verfligt iber einen beeindrucken-
den Cashflow», schreibt der Analyst
Donovan Jones, Autor der IPO-Platt-
form Edge, in einer Mitteilung. Die
Einnahmen des Unternehmens sind
zwischen 2012 und 2021 von 354 auf
538 Mio. Dollar gestiegen. In den
letzten finf Jahren gelang es ihm
zudem, seine Durchschnittspreise um
48 Prozent zu erhohen. Fiir das Jahr
2021 erzielte Steinway einen Netto-

gewinn von 59 Mio. Dollar gegeniiber
13,5 Mio. Dollar 2012. «Sehr (finanz-)
solide Unternehmen, die ihr Debiit
geben, sind selten. Steinway scheint
das ideale Unternehmen zu sein, um
trotz der Volatilitdt des Aktienmarktes
abzuheben», betont James Gellert in
einem Artikel auf MarketWatch. Er ist
Geschaftsfiihrer von RapidRatings,
einer Firma, die die Finanzen privater
und o6ffentlicher Unternehmen be-
wertet. Steinway sei eine Supermarke,
ein Unternehmen mit Wiedererken-
nungswert, eine legendére Geschich-
te, kombiniert mit einer kurz- und
langfristig soliden Gesundheit - genau
das, was der Markt brauche. Die
grossten Risiken fiir Steinway beste-
hen in pandemiebedingten Unterbre-
chungen in seiner Lieferkette sowie
in der Inflation, die seine Rentabilitit
schmalern kénnte. _A/stwy
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ASSET MANAGEMENT

Megatrends
VIER INVESTMENTHEMEN FUR DIE ZUKUNFT

VON ODDO BHF AM - JUNI 2022

In den letzten Jahren ist das Anlegerinteresse an globalen Themen-Aktienfonds, die an langfristigen strukturellen
Trends in der Gesellschaft partizipieren méchten, stark gewachsen. Diese Megatrends entwickeln sich unabhan-
gig von Konjunkturzyklen und wirken sich auf die Geschaftsmodelle von Unternehmen aus. Die Anlageexperten
von ODDO BHF Asset Management haben vier Megatrends identifiziert, die ihrer Ansicht nach Investoren in den
nachsten Jahren Chancen eréffnen.

Umbruch. Der Einsatz innovativer Technologien wie der
Blockchain, die Marktanteilsgewinne neuer spezialisier-
ter Anbieter, die explosionsartige Verbreitung mobiler
Zahlungsmethoden und die stark gestiegene Zahl von
digitalen Vermogenswerten sind nur einige der die Bran-
che pragenden Umwalzungen. Sowohl Fintechs als auch
etablierte, sich diesen Veranderungen stellende Anbieter
bieten laut unseren Analysen Anlegern moglicherweise
Ertragschancen.

Future of Food

Auch die Art und Weise, wie Lebensmittel produziert,
vertrieben und konsumiert werden steht vor einer
Umwalzung. Die Herausforderungen sind grof3: Um die
weiter anwachsende Weltbevélkerung zu erndhren, muss
die Lebensmittelproduktion bis 2050 um 60% gesteigert
werden. Gleichzeitig gilt es Nahrung umweltschonender
anzubauen und weniger Lebensmittel zu verschwenden.
Ein weiterer Faktor sind die verdnderten Essgewohn-
heiten in den Industrielandern. Hier wird starker auf die
Gesundheit geachtet, vegane oder vegetarische Er-
nahrung liegen im Trend und Firmen, die Fleischersatz
herstellen, sind auf Wachstumskurs. Der Megatrend Er-
nahrung bietet unserer Analyse nach vielféltige Anlage-
chancen entlang der gesamten Wertschopfungskette des
Nahrungsmittelsystems.

Okologischer Wandel

Der Klimawandel ist eine der gréRten Herausforderun-
gendes 21. Jahrhunderts. Doch die Welt bleibt auf einem
Erwarmungspfad von +2,1 bis +2,4°C und damit immer
noch weit Gber dem 1,5-Grad-Ziel. Noch ist Zeit genug, in
zahlreichen Themenfeldern Kapital fir den 6kologischen
Wandel aufzubringen: Produktion nachhaltiger Energien,
Steigerung der Energieeffizienz z.B. bei Gebauden, nach-
haltige Mobilitadt und Erhalt natdrlicher Ressourcen.

Artificial Intelligence

KI'umgibt uns schon heute im Alltag: Suchalgorithmen
von Google verschaffen uns Orientierung im Internet,
Alexa und Siri unterstitzen uns mit Sprachanweisungen;
Uber Netflix und Spotify finden wir passend zu unserem
Geschmack neue Filme und Songs. Im Gesundheitswesen
ermdglicht kiinstliche Intelligenz bereits eine starker
personalisierte Medizin und individuellere Behandlungs-
plane. Unserer Meinung nach eréffnet die Schltsseltech-
nologie KI daher Anlagechancen in zahlreichen Branchen,
nicht nur im Technologiesektor.

Financial Revolution

Finanzdienstleister stehen in allen ihren zentralen
Geschéftsfeldern (Finanzierung, Sparen, Zahlungsver-
kehr und Versicherungen) vor einem unausweichlichen

ODDO BHF Asset Management ist die Vermogensverwaltungssparte der ODDO BHF-Gruppe. Es handelt sich hierbei um die gemeinsame Marke von fiinf eigensténdigen juristischen Einheiten:
ODDO BHF Asset Management SAS (Frankreich), ODDO BHF PRIVATE EQUITY (Frankreich), ODDO BHF Asset Management GmbH (Deutschland), ODDO BHF Asset Management Lux (Luxem-
bourg) und METROPOLE GESTION (Frankreich). Vorliegendes Dokument wurde durch die ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS zu Werbezwecken erstellt. Die Aushandigung dieses Dokuments
liegt in der Verantwortlichkeit jedes Vertriebspartners oder Beraters. Potenzielle Anleger sind angehalten, vor Investition in die Strategie oder den Fonds einen Anlage- und oder Steuerberater zu
konsultieren. Es wird ausdriicklich darauf hingewiesen, dass die genannten Strategien bzw. Fonds nicht in jedem Land zum (6ffentlichen) Vertrieb zugelassen sind. Im Falle einer Investition sind die
Anleger angehalten, sich mit den Risiken der Anlage, insbesondere des Kapitalverlustes, vertraut zu machen. Der Werte der Kapitalanlage kann Schwankungen sowohl nach oben als auch nach unten
unterworfen sein, und es ist moglich, dass der investierte Betrag nicht vollstandig zurtickgezahlt wird. Die Investition muss mit den Anlagezielen, dem Anlagehorizont und der Risikobereitschaft des
Anlegers in Bezug auf die Investition tbereinstimmen. ODDO BHF AM tbernimmt keine Haftung fur Verluste oder Schaden jeglicher Art, die sich aus der Nutzung des gesamten Dokuments oder
eines Teiles davon ergeben. Alle in diesem Dokument wiedergegebenen Einschatzungen und Meinungen dienen lediglich zur Veranschaulichung. Sie spiegeln die Einschatzungen und Meinungen des
jeweiligen Autors zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wider und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Anktndigung verandern, eine Haftung hierfar wird nicht ibernommen.

am.oddo-bhf.com
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SCHWEIZER START-UPS

Der kleine Abfallbehalter Mint der Firma Klode
wurde fur Haushalte im stadtischen Raum kon-
zipiert und dient zur Aufnahme von Bioabfallen,
die kompostiert werden sollen. Im Gegensatz zu
den Ublichen grinen Behaltern verstromt Mint
jedoch keine Ublen Gerliche und zieht keine
Fliegen an. Der Schlissel ist ein patentiertes
Vakuumsystem: Es ermaglicht, durch Druck auf
den Deckel die Luft aus dem Mulleimer zu pum-
pen und dadurch die Zersetzung der Abfalle zu
verlangsamen. Klode hofft, mit dieser Innova-
tion auch Kompostverweigerer tUberzeugen zu
konnen. Auf seiner Website weist das Start-up
darauf hin, dass nicht getrennte organische Ab-
falle fur mehr als 40 Prozent der von Verbren-
nungsanlagen freigesetzten CO_-Emissionen
verantwortlich seien. Diese Zahl kénne leicht
verringert werden, so das Unternehmen, da bis-
her nur 45 Prozent der organischen Abfalle ge-
trennt wirden - im Unterschied zum Hausmall
mit einer Quote von Uber 90 Prozent.

SWISSQUOTE JULI 2022

«Seit dem Produktionsstart im Jahr 2020 wur-
den mehr als 8’000 Stiick verkauft», freut sich
Firmenmitgrinderin Aude Ambrosini. Die Be-
triebswirtin startete die Firma gemeinsam mit
zwei Mikrotechnikingenieuren, zunachst unter
dem Namen Green up Recycling. Das Trio hatte
sich an der Fachhochschule Westschweiz wah-
rend des Innokick-Masterstudiengangs kennen-
gelernt. Dieser bringt Ingenieure, Designer und
Wirtschaftswissenschaftler zusammen - eine
Kombination, die sich bei Produkteinfihrungen
bewahrt hat. Klode erhielt die Unterstitzung
von Genilem, einem Netzwerk zur Forderung
innovativer Jungunternehmen, und gewann den
IDDEA-Preis (Ideen fur nachhaltige Entwicklung
fur Unternehmen mit Zukunft). Das Start-up
konnte sich besonders durch Crowdfunding
auf der Plattform SIG Impact 2019 finanzieren.
Es bereitet sich derzeit auf die internationale
Vermarktung seines Produkts vor. Die soll im
Sommer in Frankreich beginnen.

Beschiftigte
20
Griindung
2018
Hauptsitz
Muttenz (BL)

o
RESISTELL

ANTIBIOTIKA: NEUER WIRKSAMKEITSTEST e0o o0 00000000000

SCHWEIZER START-UPS

Wie findet man das wirksamste Antibiotikum zur
Behandlung eines Patienten? Beim derzeit ver-
wendeten Test, dem sogenannten Antibiogramm,
muss der Erreger ein bis zwei Tage lang gezlch-
tet und dann auf seine Empfindlichkeit gegen-
Uber verschiedenen Antibiotika getestet werden,
was weitere zwolf bis 24 Stunden dauert. Da
Arzte mit der Verschreibung einer Behandlung
nicht immer so lange warten kénnen, verardnen
sie haufig Breitbandantibiotika, die gegen die
meisten Keime wirksam sind. Der Einsatz dieser
Molekdile erhoht jedoch die Wahrscheinlichkeit,
dass die Bakterien Antibiotikaresistenzen entwi-
ckeln. Dieses Problem wird immer kritischer: Je-
des Jahr sterben weltweit mindestens 700’000
Menschen an den Folgen einer Infektion mit
resistenten Keimen. Um die Situation zu verbes-
sern, hat das Start-up Resistell einen neuartigen
Antibiotika-Empfindlichkeitstest (AST) entwi-
ckelt, mit dem in wenigen Stunden ein wirksa-
mes Antibiotikum gefunden werden kann.

SWISSQUOTE JULI 2022

Konkret bedeutet dies, dass die von einem Pa-
tienten isolierten Keime einem Antibiotikum aus-
gesetzt und dann auf einen nanomechanischen
Sensor gegeben werden, der die Bewegung der
Bakterien misst. Je weniger diese vibrieren,
desto wirksamer ist das getestete Antibiotikum.
Resistell, ein Spin-off der EPFL, hat die Pilotpha-
se zur Bewertung der klinischen Leistungsfahig-
keit seines Produkts in Zusammenarbeit mit dem
Waadtlander Universitatsspital (CHUV) beendet.
«Die Bewertung selbst ist noch im Gange und
soll bis Ende des Jahres abgeschlossen sein»,
verrat Grzegorz Gonciarz, Leiter des operativen
Geschafts von Resistell. Der Markt fir diese Art
von Geraten durfte bis 2028 auf sieben Mrd. Dol-
lar anwachsen. Die Firma Resistell, die Platz 9
auf der Venturelab-Rangliste 2021 fir Schwei-
zer Start-ups steht, hat 2020 bereits 3,5 Mio.
Franken in einer Serie-A-Runde eingeworben und
verschiedene Zuschisse erhalten, darunter 2,5
Mio. Euro vom Europaischen Innovationsrat (EIC).
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Trading leicht gemacht

Unsere Trading-Plattform wurde komplett (Gberarbeitet. Sie ist jetzt
noch benutzerfreundlicher und bietet zudem neue Funktionen.
Arjeta Haskaj, eine der Projektverantwortlichen fiir den Relaunch,

Die Trading-Plattform von
Swissquote hat jetzt eine neue
Benutzeroberflache. Was genau
wurde verbessert?
Die neue Benutzeroberflache ist
ergonomischer und somit leichter zu
bedienen. Wir wollten sie benutzer-
freundlicher und flussiger gestalten,
entsprechend dem Feedback, das wir
von unseren Kunden erhalten. Alle
fir das Trading nitzlichen Funktionen
sind jetzt an einer Stelle zu finden.
Wir haben zudem die Gelegenheit ge-
nutzt, neue Funktionen einzubinden.

erklart, was nun alles moglich ist.

Was sind das fiir neue

Funktionen?
Wir haben zum Beispiel eine effizientere
Suchfunktion implementiert, um die
Suche unter den Hunderttausenden
Produkten, die auf unserer Plattform
angeboten werden, effizienter zu
gestalten. Wir haben ausserdem ein
neues Tool eingeflhrt, das Widget
«Investment Inspiration», das dem
Benutzer individuell auf ihn abge-
stimmte Anlagevorschlédge macht,
die auf dem jeweiligen Tradingverlauf
beruhen. Mit diesem KI-Tool kdnnen
Anleger ihr Wissen erweitern, ohne da-
bei ihre persdnlichen Interessenfelder
aus dem Auge zu verlieren.

Welche Weiterentwicklungen der

Plattform sind noch geplant?
Bis Jahresende werden wir weitere neue
Dienste aufschalten. Neu ist vor allem
der Bereich «Markets». Hier findet man
zu den Markten Wirtschaftsdaten, auf
die man direkt von der Plattform aus
zugreifen kann. Die ndchsten Monate
werden spannend. Bei uns laufen meh-
rere Projekte, die sowohl die Web-Platt-
form als auch unsere App flr mobiles
Trading betreffen. 4

ARJETA HASKAJ
PRODUCT MANAGER
TRADING PLATFORM

L ’ SWISSQUOTE BANK

Jetzt
herunterladen

@ Swissquote PostFinance’s
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CHF 30.-
(Papierversion)
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Can Legal
Weed Win?

CHF 25.-

THE METAVERSE

AND HOW IT WILL REVOLUTIONIZE
EVERYTHING

Von Matthew Ball

Liveright, 2022

Der Begriff «Metaverse» ist inzwischen
in aller Munde, ohne dass man genau
weiss, worauf er sich eigentlich bezieht.
Dieses Buch von Matthew Ball, einem
ehemaligen leitenden Angestellten

von Amazon Studios, klart nun auf. Es
werden Prototypen von Metaverse vor-
gestellt, Videospiele wie Fortnite oder
auch Minecraft zum Beispiel, die es
bereits gibt. Diese Universen sind aber
nur ein schwaches Abbild dessen, was
laut Autor das Metaverse von morgen
sein wird: eine virtuelle Parallelwelt mit
praktisch unbegrenzten Anwendungs-
maoglichkeiten, in der wir sehr viel Zeit
verbringen werden. In diesem Buch wim-
melt es nur so von Beispielen aus dem
Finanzbereich, aus Bildung, oder auch
aus Gesundheitswesen.

CAN LEGAL WEED WIN?

THE BLUNT REALITIES OF CANNABIS
ECONOMICS

Von Robin Goldstein und Daniel Summer
University of California Press, 2022

In diesem Buch uber die Probleme des
legalen Cannabis-Markts erklaren die
Autoren die unterschatzten Hirden,
etwa die Resilienz des illegalen Marktes
mit Preisen, die im Durchschnitt um

50 Prozent glnstiger sind. Die Vermark-
tung von Cannabis wird zudem durch
strenge Vorschriften eingeschrankt
(Verpackung, Schutz von Minderjahrigen
etc.). Die Autoren sagen jedoch den Un-
ternehmen, die trotz der Schwierigkeiten
das Beste aus dieser Situation machen,
eine glanzende Zukunft voraus. Fur sie
bietet das Buch zahlreiche Ratschlage.

Google Play
Kostenlos

@

Google Play
App Store
Kostenlos

©

Google Play
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Kostenlos

In-App-Kaufe
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DER KOSTENLOSE

UND SICHERE KALENDER

Das Team von Proton, bekannt fir sein
verschliusseltes Messaging und seine
VPN-Dienste, steckt auch hinter Proton
Calendar: Diese benutzerfreundliche
Kalender- und Agenda-App basiert auf
den Standards, die auch fur den Erfolg
von ProtonMail sorgten: Sicherheit,
Datenverschlisselung und -schutz.

DEZENTRALISIERTES TWITTER
Mastodon ist seit Langerem eine Alter-
native zu Twitter. Die dezentralisierte
Open-Source-App, die es ablehnt, per-
sonenbezogene Daten zu erfassen und
auszuwerten, ist inzwischen, nach dem
erfolgreichen Start fir i0S im Juli 2021,
auch fir Android verfigbar. Angesichts der
aktuellen Kontroverse um die Ubernahme
von Twitter durch Elon Musk verzeichnet
die App eine Rekordzahl an Anmeldungen.

PHOTOSHOP

FUR SMARTPHONES

In Sachen Bildbearbeitung hat der
Benutzer auf Android oder i0S die Qual
der Wahl. Unter den Tausenden bereits
existierenden Apps setzt sich Pixlr dank
seiner unglaublich grossen Anzahl an
Filtern und Effekten, von Mitwettbewer-
bern ab.

DIE UNENDLICHE PLAYLIST

Wer sehr viel Musik auf dem Smartphone
hort, weiss es: Irgendwann kommt der
Moment, an dem man sich fragt, was man
noch horen soll. Vor allem, wenn man die
gleiche Playlist seit Jahren bis zum Um-
fallen standig wiederholt. Mubert greift
auf kinstliche Intelligenz (KD zurtick, um
das Problem zu lésen. Die Kl ist in der
Lage, unbegrenzt Musiksticke, die unter
Berlicksichtigung des Geschmacks und
der jeweiligen Laune des Nutzers aus-
gewahlt werden, in einer immer wieder
neuen Reihenfolge anzubieten. Das
Ergebnis ist verbliffend.

RADO

SWITZERLAND

MASTER OF MATERIALS

RADO.COM
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MERCEDES EQS 450+

MOTOR:

1 ELEKTROMOTOR AN DER HINTERACHSE,

107,8 KWH
LEISTUNG:
245 KW (333 PS), 568 NM
REICHWEITE (WLTP):

770 KM
BESCHLEUNIGUNG:
6,2 S VON 0 AUF 100 KM/H
PREIS:

AB CHF 141°'000.-
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Streben nach Perfektion

RAPHAEL LEUBA

Der Mercedes EQS ist das Flaggschiff unter den Elektro-Modellen des deutschen
Autokonzerns. Er glanzt mit Top-Komfort und Bordtechnologie der Spitzenklasse.
Hinzu kommt die praktisch uniibertroffene Reichweite.

| eit 1972 ist die S-Klasse das
Aushangeschild des Stuttgar-

ter Herstellers. Sie galt in der
gesamten Autobranche immer als
Vorbild fur Innovation. Aber das war
einmal in Zeiten, bevor elektrifiziert
wurde, was das Zeug halt, und neue
Akteure die Gelegenheit bekamen,
nach vorne zu preschen. Man denke
nur an Marken wie Toyota, die den
Hybridantrieb zum Erfolg brachten,
oder Tesla, die hochleistungsfahige
Elektroautos und autonomes Fahren
erst moglich gemacht haben.

Wie Porsche und Audi hat auch
Mercedes darauf reagiert. Mit Ver-
zogerung zwar, aber das Ergebnis ist
umso beeindruckender. Der dienst-
alteste Hersteller, der mit seinem
V6-Hybrid mehrfach Formel-1-Welt-

meister wurde, besitzt heute die
grosste Auswahl an Elektromodellen
auf dem Markt: insgesamt sechs,
bald sogar acht! Der Stein ist damit
ins Rollen gebracht. Und wie die Ver-
brenner tragen auch die EQ-Modelle
ein «S» im Namen, das Massstabe
fir die neue Oberklasse setzt. Mo-
natelang schien der beeindruckende
EQS mit seinen 5,22 Metern Lange
alleine auf weiter Flur zu sein. Inzwi-
schen hat sich die Konkurrenz aber
in Sichtweite formiert (s. Kasten).

Der EQS ist ein Auto der Superlative.

Die gleichmassige, stromlinienfor-
mige Silhouette sorgt fir exzellente
Aerodynamik (cw-Wert: 0,20) bei
gleichzeitig furstlichem Raumange-
bot. Eine echte Meisterleistung, die
das hohe Gewicht von mindestens

2'480 Kilogramm ausgleicht, das auf
die XXL-Batterie mit 107,8 Kilowatt-
stunden (kWhJ zurlickgeht, die fir
eine (theoretische) Rekordreichwei-
te von 770 Kilometern nach WLTP
sorgt. Schnellladestationen gibt es
zwar nicht an jeder Ecke, aber man
kann den EQS auch mit 200 Kilowatt
Gleichstrom laden und so die Bat-
terie in knapp einer halben Stunde
von 10 auf 80 Prozent bringen. Da es
nur einen Ladeanschluss am Heck
gibt, kann es in der Tiefgarage, wo
es meist die beste Ladeinfrastruk-
tur gibt, allerdings schon einmal zu
akrobatischen Mandvern kommen.

Mit seinen vier Antriebsradern ist
der EQS zwar sehr wendig, aber
kleiner wird er dadurch nicht. Apro-
pos: Eigentlich sollte man denken,
dass ein Auto von solchen Ausmas-
sen einen zweiten Kofferraum vorne
besitzt, in dem das Ladekabel ver-
staut werden kann. Das ist nicht der
Fall. Leider nicht. Es gibt nur einen
Grund, die Motorhaube zu o6ffnen:
die Wartung. Glicklicherweise ist
der hintere Kofferraum dafur sehr
grosszlgig.Nettes Detail: Das Schei-
benwischwasser lasst sich Uber ein
Schubfach, das im vorderen Kotfli-
gel eingebaut ist, nachfullen. Aber
dieses kleine Stiick Kunststoff kann
uns Uber den fehlenden V8 natirlich
nicht hinwegtrdsten. Der Motor der
450+-Variante ist unsichtbar an der
Hinterachse verbaut. Stator mit zwei
dreiphasigen Wicklungen, Rotor mit
Permanentmagneten plus interne
Flissigkthlung: Das ist sicher sehr
gut gemacht, aber nichts, was einen
zum Traumen bringt. Aber was soll’s!
Heutzutage zahlt die Displaygrosse

in der Verkaufsschlacht mehr als die

mechanischen Werte von fruher. Und
beim Display schlagt der EQS alle
Rekorde, die Flache nimmt praktisch
das ganze Armaturenbrett ein. Wie
das beim Touchscreen so ist, tippt
man gerne darauf herum und schaut
nicht immer auf die Strasse. Zum
Glick wacht der Mercedes schit-
zend Uber uns und halt seine Augen
beziehungsweise 350 Sensoren
offen. Unfehlbar ist er zwar nicht -

AUTO

er bremst auf der Autobahn schon
einmal von 120 auf 80 Stundenkilo-
meter ab, weil er das falsche Schild
gelesen hat -, behalt die Fahrweise
aber dusserst aufmerksam im Blick.
Beeindruckender als das Augmen-
ted-Reality-Head-up-Display oder
die automatischen Komforttiren
sind jedoch die ergonomischen Vor-
dersitze, die sich millimetergenau
verstellen lassen. Und dann diese
fantastische Hot-Stone-Massage
- nur ein Programm unter vielen -,
mit der man sich glatt ein Spa-Abo
spart. Auch eine Luftfilteranlage
gibt es. Sie reinigt die einstromende
Luft mit einer Filterleistung von bis
zu 99,65 Prozent von Feinstaub-
partikeln oder Pollen. Der Zeiger
geht tatsachlich in den gelben oder
sogar roten Bereich, wenn man
das Fenster zur Rushhour 6ffnet.
Mit 333 PS - einfacher Antrieb im
Gegensatz zur 580er-Variante mit
Allradantrieb (zwei Motoren und
523 PS) - beschleunigt der EQS

DIE SUVS KOMMEN

SWISSQUOTE JULI 2022

450+ sehr ansehnlich. Die hohen-
verstellbare Luftfederung schluckt
Unebenheiten bei schneller Fahrt
besser als bei geringem Tempo. Aber
kein Verbrenner kdnnte ein ver-
gleichbar geschmeidiges Fahrgefihl
erzeugen - sodass man den Sechs-
beziehungsweise Achtzylindermotor
auch als Hybrid gleich ein bisschen
weniger vermisst. In noch besserem
Licht erscheinen diese Spitzenleis-
tungen, wenn man bedenkt, dass
sie mit recht bescheidenem Ener-
gieaufwand zustande kommen. Wir
haben durchschnittlich 22 kWh pro
100 Kilometer bei unterschiedlicher
Nutzung verbraucht, auf der Auto-
bahnstrecke Biel-Genf sogar nur
16,5 kWh, wo wir die Motorbremse
(Freilauf) nur minimal eingesetzt
haben. In den Serpentinen, wo man
das Fahrzeuggewicht schnell spdrt,
ist die maximale Rekuperation dage-
gen sinnvoll. Man darf es nur nicht
Ubertreiben, damit man den Riesen
in seiner vollen Lange nicht weckt. 4

Auf den EQE- und EQS-Plattformen von Mercedes sollen bald auch SUVs
folgen. Der EQS SUV (5,12 Meter) diirfte zwar zwangslaufig hoher und
weniger aerodynamisch ausfallen, dafur aber Platz fir sieben Personen
bieten. Und mit Sicherheit wird er der scharfste Konkurrent der stolzen
Limousine. Denn er kann bei Ausstattung, Platzangebot und in puncto
kWh locker mithalten. Im direkten Vergleich ist BMW der einzige Her-
steller, der ein ahnlich gutes Modell parat hat: den neuen i7 xDrive60
mit 5,39 Meter Lange. Er soll 169’000 Franken kosten.
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Traumaufenthalte
in den Wipfeln

Schlafen unterm Blatterdach, ohne auf Viersterne-
komfort zu verzichten, ist durchaus maglich.
Wir stellen lhnen finf ausgefallene Adressen vor.
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Blick auf die Fjorde

Man muss einen 20-mindtigen
Fussmarsch zuriicklegen, um diesen
Ort zu erreichen. Er liegt zwischen

izwei der grossten norwegischen
Nationalparks in der Nahe von

Odda. Die an einem Htigel gegen-
uber den bewaldeten Hangen des
Hardangerfjords errichteten Wood-
nest-Baumhauser werden auch den
anspruchsvollsten Designliebhabern
gerecht. Inmitten einer atemberau-
bendeh Landschaft fiigen sie sich
harmonisch in die umgebende Natur
ein. Die 15 Quadratmeter grosse
Fléch&l mit vier Schlafplatzen, einem
Badezimmer, einer Kiichenzeile und
einem' Wohnbereich ist sowohl in
asthetischerals auch in praktischer
Hinsicht perfekt eingerichtet. Diese
Kokons befinden sich auf sechs Me-
tern Hohe mitten im Wald und sind
Uber einen kleinen Steg erreichbar.
Die Baumaterialien wie .zum Beispiel
das Erlenholz, aus dem die Innen-
einrichtung nach Mass gefertigt
wurde, stammen aus der Region.
Ein schickes Refugium, um in einer
grandiosen Landschaft neue Energie
zu tanken.

WOODNEST | LUXURY TREEHOUSE | WOODNEST.NO

+47 912 40112 | 780 FRANKEN FUR EIN WOCHENENDE,
(2. UBERNACHTUNGEN)

-2
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ESVRES-SUR-INDRE, FRANKREICH

Kunst und Natur

Die Loire Valley Lodges bieten ein einzigartiges
Sinneserlebnis zwischen zeitgendssischer Kunst und
unverfalschter Natur. Schon gleich bei der Ankunft
werden Zeichen gesetzt: Zur Begrissung erhalten die
Besucher einen Krautertee und ein mit etwas hausge-
machtem &therischen Ol getranktes Armband, das ei-
nen holzigen Duft verstromt. Uber das Gelande verteilt
befinden sich in vier Metern Héhe 18 Holzlodges mit
einer Grundflache von jeweils 50 Quadratmetern, die
mit Kunstwerken aufwarten. Die Lodge Yellow Shelter
zum Beispiel, ein Refugium in der Farbe der Sonne,
wurde von dem Kiinstler Aurele Ricard entworfen. Die
riesige Fensterfront gegentiber dem Kingsize-Bett
lasst die Gaste ins Laubwerk eintauchen. Dazu kénnen
sie koniglichen Komfort und eine beruhigende Atmo-
sphare geniessen. Auf dem Programm stehen Spa-Be-
handlungen mit Eichenrindenextrakten, Barfusspfade,
literarische Themenabende und lyrische Wanderungen
mit einem Operntenor.

LOIRE VALLEY LODGES | LODGE YELLOW SHELTER | LOIREVALLEYLODGES.COM
+33 247 388 588 | AB 415 FRANKEN PRO NACHT
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DORVERDEN, DEUTSCHLAND g

Unter Wolfen

Das Wolfcenter inmitten eines funf Hektar grossen
Privatparks in Niedersachsen soll dazu beitragen, das
schlechte Image vom «bdsen Wolf» aufzupolieren.
In der Anlage kann man in funf Metern Hohe in einem
Baumhaus Ubernachten, dessen Panoramaglasfront
einen herrlichen Blick auf das Wolfsgehege bietet.
Uber eine Hangebriicke gelangt man in den gemiit-
lichen Innenbereich, der keine Winsche an Komfort
offenlasst: Whirlpool, Minibar, Fussbodenheizung,
Klimaanlage sowie Flachbildschirm. Es gibt auch eine
Dachterrasse mit 360-Grad-Aussicht auf europai-
sche Grau- oder weisse Polarwadlfe. In dem Komplex
befinden sich zudem zwei Ausstellungsraume und ein
Pflegezentrum fur verletzte Wildtiere. Die Besucher
des Wolfcenters konnen auch auf Wunsch die Mitar-
beitenden des Parks begleiten, um die Walfe durch
einen Zaun hindurch zu fittern oder sogar zu strei-
cheln, wenn diese es zulassen.

TREE INN | PINE SIDE TREEHOUSE | TREE-INN.DE | +49 4234 4999586
AB 472 FRANKEN PRO NACHT
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ANNE-EMMANUELLE THION

HAFLING, ITALIEN
Tiroler Chalet

Das San Luis Hotel liegt in Stdtirol in der Nahe
von Meran. Es hat das Baumhauskonzept in einer
Finfsterneversion neu aufgelegt. Auf einer sonnigen
Lichtung, die von 40 Hektar Privatwald umgeben ist,
steht die luxuridseste dieser Baumunterkinfte mit
einer Wohnflache von 72 Quadratmetern auf zwei
Ebenen. Vom geraumigen, gemutlichen Wohnzimmer
mit Kamin und riesigen Fenstern flhrt eine Treppe ins
Obergeschoss, wo sich das elegante Schlafzimmer
mit Kingsize-Bett und einem separaten Badezimmer
mit Dusche und Badewanne befindet, von dem aus
die Gaste einen atemberaubenden Ausblick genies-
sen konnen. Als Kronung gibt es eine private Sauna
auf der Aussenveranda, in der man sich inmitten der
Baumwipfel entspannen kann. Ein idyllischer Riick-
zugsort mit den Serviceleistungen eines Luxushotels:
Gourmet-Restaurant, in dem traditionelle Sudtiroler
Kiche mit mediterranen Aromen verschmilzt, Weinkel-
ler, Innen- und Aussenpool, Spa und sogar ein Jacuzzi
inmitten des zur Anlage gehdrenden Sees.

SAN LUIS HOTEL | LUXURY TREEHOUSE | SANLUIS-HOTEL.COM | +39 473 279570
AB 500 FRANKEN PRO NACHT UND PERSON

CASAIS MESTRE MENDO, PORTUGAL

Surfparadies

In dieser Region ist das Surfen mehr als nur Sport. Es
ist eine Glaubenssache. Das Eco Surf Resort Bukubaki
liegt 20 Minuten vom berihmten portugiesischen Spot
Peniche entfernt und empfangt seine Gaste in kana-
dischen Glamping-Zelten, Villen oder Baumhausern
im Schatten von Pinien. Diese auf Stelzen errichteten,
behaglichen Unterkiinfte sind mit zwei Schlafzimmern,
einem Doppelschlafsofa, Oko-Heizung, Klimaanlage,
Bad, Esszimmer mit Kliichenzeile und einer grossen
Terrasse ausgestattet. Hier kann man Surf- und
Skatekurse buchen. Das aus naturlichen Materialien
errichtete und mit erneuerbaren Energien versorgte
Hotel ladt auch dazu ein, sich zwischen zwei Rides
zu entspannen. Auf dem Programm stehen dazu Yoga-
und Meditationskurse, Sauna, Meerwasserschwimm-
bad und Massagen.

BUKUBAKI ECO SURF RESORT | TREEHOUSE WIDE | BUKUBAKI.COM
+351 262 249830 | AB 262 FRANKEN PRO NACHT
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SAN LUIS HOTEL
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BOUTIQUE )

SCHUTZANZUG GEGEN HAIBISSE

Vor ihm haben alle Surfer Angst: Der Hai gilt als
der furchterregendste Meeresbewaohner Gberhaupt.
Das australische Start-up Shark Stop hat jetzt einen
Spezialanzug aus Polyethylen entwickelt, der todliche
Angriffe abwehren soll. Das Material, aus dem auch
kugelsichere Westen hergestellt werden, ist so wider-
standsfahig, dass es bei einem Haibiss vor Verletzun-
gen schitzen kann.

sharkstop.co

700.-
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SMARTE RADSPORTBRILLE

Die smarte Radsportbrille Engo-1
ist mit den Smartwatches von
Garmin kompatibel und zeigt
Leistungsdaten wie Geschwindig-
keit, Herzfrequenz, Hohenmeter,
Wattleistung und zurtickgelegte
Strecke in Echtzeit direkt im Blick-
feld des Brillentragers an. Sie
wiegt nur 42 Gramm und hat eine
Akkulaufzeit von zwolf Stunden.

engoeyewear.com

300.-

Victorinox feiert den Geburtstag des berihmten
Schweizer Messers. Im Laufe der Zeit ist das multi-
funktionale Sackmesser zu einer wahren Design-lkone
geworden. Victorinox bietet eine Replik des Original-
modells aus dem Jahr 1897 an. Doch man muss sich
beeilen: Die Edition ist limitiert auf 9°999 Exemplare.

BOUTIQUE

SOLARFEUERZEUG

Das kompakte, nur zwaolf Gramm
leichte Suncase Gear ist das
ideale Feuerzeug zum Anziinden
von Grill und Lagerfeuer. Es ist
wasser- und windfest und funk-
tioniert auch bei grosser Kalte.
Dazu werden mithilfe bruch-
sicherer Spiegel Sonnenstrahlen
in einem Brennpunkt gebindelt.
So lassen sich unterschiedlichste
Brennstoffe wie Holz, Papier,
Tabak oder Raucherstabchen
innerhalb von drei Sekunden
durch Gluhen entzinden. Das
Feuerzeug wird in Frankreich
hergestellt und besteht zu

70 Prozent aus Recyclingma- hY M
terial. B \
solarbrother.com B b "‘.ﬁl

31.-

Mit Beoplay EX hat Bang &
Olufsen stabformige, kabel-
lose In-Ear-Kopfhorer mit einer
verbesserten Mikrofonleistung
zum Telefonieren auf den Markt
gebracht. Die Kopfhorer sind mit
Bluetooth 5.2 ausgestattet und
Uberzeugen durch eine aktive Ge-
rauschunterdrickung (ANC), die
sich an den Gerauschpegel der
Umgebung anpasst. Ihre Akkus
haben eine Laufzeit von bis zu
28 Stunden.
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NACHHALTIGER SESSEL

Der Mobelhersteller Lehni und
das Zircher Taschenlabel
Qwstion haben gemeinsam einen
Sessel entwickelt, der nicht nur
Uber ein hochwertiges Design
verfugt, sondern auch nachhaltig
ist: Enso wird aus recyceltem
Aluminium und Bananatex, einer
vollstandig biologisch abbauba-
ren Faser, in der Schweiz herge-
stellt. Der witterungsbestandige
Sessel mit austauschbarer Sitz-
flache kann sowohl drinnen als
auch draussen genutzt werden.

lehni.ch

Ab 1'100.-

WAKESURFBOARDS FUR ASTHETEN

Im Herzen des Vallée de Joux entwirft die LGS Board
Manufacture Wakesurfboards, die wie kleine Kunst-
werke aussehen. Das «Diamond»-Board zum Beispiel,
das aus Holz aus dem Risoux-Wald gefertigt ist, besitzt
Rails aus Kork, Einlegearbeiten aus Nussbaum- und
Fichtenholz und farbige Details aus Skateboard-Furnier
an Nose und Tail. Verstarkungen aus Carbon- und Glas-
fasern auf Bio-Epoxidharz-Basis machen das Board
stabil und langlebig.

lgs-sk8.ch

Ab 2'350.-




TEST

IM LAUFSCHRITT
REICH WERDEN

GERARD DUCLOS

Magazine hat die virtuellen Laufschuhe

ngezogen, um ein Vermogen zu machen. N

eld zu verdienen und dabei
G Spass zu haben, ist ein im

Krypto-Universum standig
wiederkehrendes Versprechen. Hier
gibt es nun - ganz nach dem Video-
spielprinzip «play to earn» - ein
neues, innovatives Konzept, das sich

immer grosserer Beliebtheit erfreut:

Es lautet «move to earn». Die Ende
2021 eingefihrte App STEPN hat
dieses Phanomen popular gemacht.
Und so funktioniert es: Die App
Uberwacht die Strecken, die die
Nutzer zurlcklegen, und belohnt
ihre sportlichen Anstrengungen
mit GST- und GMT-Token. Mit diesen
Token kann man anschliessend

im Spiel weiterkommen. Die Token
konnen aber auch gegen andere
Kryptowahrungen verkauft werden.
Fasziniert vom maglichen Gewinn,
haben bereits zwei bis drei Millionen
Nutzer STEPN heruntergeladen.

Wir haben uns also dieser Truppe
begieriger Sportler angeschlos-
sen und die App heruntergeladen.
Erste Enttauschung: Aufgrund des
grossen Andrangs kann man sich
nur registrieren, wenn man einen
Empfehlungscode von einem bereits
registrierten Nutzer hat. Nach
mehreren Stunden auf dem Discord-
Server des Projekts und Hunderten
von erfolglosen Versuchen erhalten
wir schliesslich einen Code, der
noch einige Sekunden lang gultig ist.

Damit sind wir startklar fur den
Run - und firs Geldverdienen.
Ach nein, doch noch nicht ganz!
Bevor man furstliche Entloh-
nung erwarten darf, wird man
erst einmal zur Kasse gebeten.

nsere Gewinne

hingen weniger
on der Intensitit

nseres Trainings ab
als von der Leistung
nserer virtuellen

Nutzer missen sich mit einem
virtuellen Paar Laufschuhe (NFTs)
ausstatten, deren Statistiken sich
direkt auf den Ertrag der Jogging-
runden auswirken. Bei unserem
Test kosteten die preiswertesten
Laufschuhe ungefahr 4 SOL, also
etwa 160 Dollar (die App benutzt
aufgrund ihrer niedrigen Trans-
aktionskosten die Blockchains
Solana und BSC). Die Joggingschuhe
werden nicht von STEPN verkauft,
sondern von anderen Nutzern, die
sie in Umlauf bringen, in dem sie die
GST, die Token, die sie beim Laufen
gewonnen haben, wieder ausge-
ben. Es gibt auch Laufer, die sich
darauf spezialisieren, Schuhe zu
erstellen und wieder zu verkaufen.
Die App-Entwickler haben jeden-
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falls ausgepragten Erfindergeist
bewiesen, damit die Benutzer ihren
Gewinn nicht sofort, vielleicht auch
nie, in klingende Minzen umwan-
deln. Denn dies wirde den Preis der
Token automatisch sehr schnell
abstlirzen lassen. So muss man
regelmassig GST fur die Reparatur
der Laufschuhe ausgeben - aber
auch dafur, die Statistiken zu ver-
bessern und mehr zu verdienen.

Fazit: Unsere Hoffnung auf das
schnelle Geld wurde rasch ent-
tauscht. In diesem Tempo werden
wir ungefahr einen Monat brauchen,
damit sich unsere Laufschuhe
rentieren. Aber nur unter der Be-
dingung, dass der aktuelle GST-
Kurs stabil bleibt, was keineswegs
garantiert ist (er ist seit Anfang
Mai bereits stark gefallen). Unser
Gewinn ist Ubrigens weniger von der
Intensitat unseres Trainings als von
der Performance unserer virtuellen
Laufschuhe und dem Level, auf dem
wir uns im Spiel befinden, abhangig.
STERN dagegen macht Fachjourna-
listen zufolge taglich mit einer Provi-
sion, die die App fur samtliche Trans-
aktionen nimmt, einen Gewinn von
drei bis finf Millionen. Anmerkung:
Seit unserem Versuch wurde STEPN
aus China verbannt. Ausserdem gab
es eine Reihe von Denial-of-Service-
Angriffen, die dazu fuhrten, dass
der GST-Kurs in den Keller ging. 4
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