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Der goldene IPO-Herbst bleibt aus

Mit Sali, Swiss

WERNER GRUNDLEHNER

Vom grossen Versprechen ist eine Ab-
sichtserklirung geblieben. Salt, Swiss
Post Solutions sowie Chronext haben
ihren Borsengang an der Schweizer
Borse (SIX) vorerst abgesagt. Einzig der
Anlagenbauer Skan hat die Absicht be-
kriftigt,sich in den kommenden Wochen
dem Borsenpublikum zu offnen. Da-
bei hatten Investmentbanken und die
Borse den Investoren ein Ende der lan-
gen Dursisirecke versprochen. Zahlrei-
che vielversprechende Kandidaten seien
fiir 2021 in der Pipeline, hiess es zu Jah-
resbeginn. Anderthalb Jahre brauchte es,
bis wieder ein Unternehmen an der SIX
ein klassisches IPO wagte.
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«Gerade im europiischen Vergleich
ist der Borsenplatz Schweiz weiterhin
attraktiv», sagt Jens Haas, Leiter Invest-
ment Banking Schweiz bei der Credit
Suisse. Er erinnert an das «Gesetz der
kleinen Zahl»: Wenn es im Schnitt jahr-
lich drei bis fiinf IPO gebe, sei es klar,
dass es auch einmal zu einer lingeren
Pause kommen kdnne, unter anderem
weil kein Unternehmen fiir den Bor-
sengang parat sei.

Die jingsten Riickziige haben mit
der Nervositit der Borsen zu tun, dies
macht auch die Marktteilnehmer vor-
sichtiger. Man konnte unterstellen, dass
sich die Borsenkandidaten vor einer ge-
naueren Priifung durch verunsicherte

Investoren fiirchteten. So hat sich beim
Platzen der Dot-com-Blase manifestiert,
dass «luftige» Geschaftsmodelle, die erst
in ferner Zukunft grosse Erfolge ver-
sprachen, besonders heftig bestraft wur-
den. Bei der Uhren-Platiform Chronext,
die den Bérsengang zwei Tage vor dem
geplanten IPO abgesagt hat, zeigt sich,
dass Konkurrenten tiber rentablere Ge-
schiftsmodelle verfiigen, wihrend der
Schweizer Anbieter noch rote Zahlen
schreibt.

Momentan keimt zudem die Angst
vor nachhaltiger Inflation — und da-
mit steigenden Zinsen. Bei der Bewer-
tung von Unternehmen werden zukiinf-
tige Gewinne in die Gegenwart diskon-
tiert. Bei steigenden Zinsen sinkt dieser
‘Wert. Das macht es gerade fiir Wachs-
tumsunternehmen — etwa aus der Tech-
nologiebranche — schwieriger, eine hohe
Bewertung zu rechtfertigen.

Die Schweiz als Zentrum der Ver-
mogensverwaltung verfiigt aber viel
Geld mit Anlagebedarf. Dabei handelt
es sich aber grosstenteils um konserva-
tives Geld. Mehrere kleine hiesige Bio-
tech-Unternehmen liessen sich in den
vergangenen Quartalen in den USA
kotieren. .

«Die Investoren im Schweizer Um-
feld sind in der Regel etwas konserva-
tiver als beispielsweise Investoren in
den USA, was sich darin zeigen kann,
dass seltener ganz junge Unternehmen
und solche, die noch rote Zahlen schrei-
ben. an die Borse gebracht werden». sagt
Tobias Meyer von EY. Es bleibe abzu-

warten, inwiefern das neue SIX-KMU-
Segment Sparks hier zu einer Anderung
fuhre.

Richard Schindler, Leiter Kapital-
markt der ZKB, begriindet die Borsen-
absage ganz nichtern: «Der Borsen-
kandidat stellt aufgrund des Feedbacks
wichtiger Grossinvestoren fest, dass ein
TPO nicht das angestrebte Kapital ein-
spielen wird.» Es gebe Zeiten, in denen
der Kapitalmarkt einfach nicht genug
hergebe. So habe man etwa in der Pan-
demie auch eine Periode gesehen, in
der keine Obligationen an der Schwei-
zer Borse emittiert worden seien.

Ein Borsengang sei ein zu langfristi-
ges Projekt, als dass man riskiere, dass
der Borsenkurs nach der Kotierung
schwichle und die Investoren enttiu-
sche, sagt Schindler. Die Borse sei aber
fir viele Unternehmen weiterhin der
richtige Weg, um sich Wachstumskapi-
tal zu beschaffen.

Der Borsengang von On Running —
das Schweizer Unternehmen ging in
den USA an die Borse — hat eindriick-
lich gezeigt: Ein IPO ist auch ein wichti-
ger Marketing-Event. Wahrend der Vor-
bereitung prisentierte sich das Unter-
nehmen bei grossen Investoren, und
die Medien berichteten tiber das Bor-
senereignis. Wenn man dann noch einen
Markenbotschafter wie Roger Fede-
rer verpflichten kann, sind einem die
Schlagzeilen sicher.

Aus diesem Grund kommt ein Di-
rect Listing (eine Emission zu einem
festen Preis ohne Kapitalaufnahme)

Post Solutions und Chronext sagen drei Kandidaten ihren Borsengang ab

fiir viele Borsenkandidaten kaum in-
frage. Dieser Vorgang verschafft einem
eine Kotierung zu einem vordefinier-
ten Termin. Doch man bleibt unter dem
Radar vieler Kapitalmarktteilnehmer.
Die Direct Listings an der SIX der ver-
gangenen Jahre von Firmen wie Wise-
key, Asmallworld, Blackstone Resour-
ces und Achiko waren keine Erfolgs-
geschichten.

Ende Feuer fiir 2021

Die Unternehmen, die in den vergange-
nen Tagen und Wochen den Borsengang
abgesagl haben, werden wahrscheinlich
nicht zu den ersten IPO-Kandidaten ge-
hédren, wenn sich das Borsenfenster wie-
der offnet. Es braucht einige Zeit, bis
eine Absage verdaut ist. Zudem muss
der Aspirant beweisen, dass sein Ge-
schiiftsmodell nun belastbarer ist. Eine
erneute IPO-Absage wire ein Image-
Super-GAU.

Die Kapitalmarktteilnehmer bleiben
guten Mutes und versichern, dass noch
zahlreiche hoffnungsvolle Aspiranien
fiir den Barsengang in der Schweiz war-
ten. Im laufenden Jahr diirfte daraus
aber nichts mehr werden. Dies hat vor
allem mit organisatorischen und gesetz-
lichen Vorgaben zu tun. Da ist etwa die
135-Tage-Regel: Fiir einen Borsengang
verlangen die federfilhrenden Banken
von den Revisionsgesellschaften einen
Comfort-Letter. Dieses Schreiben wird
nur innerhalb von 135 Tagen seit dem
letzten Bilanzstichtag ausgestellt.

MARKTE IM BLICK

Stagflations-Angst an der Borse

Hohe Energiepreise. Lieferengpiisse und ein «toxisches Gebréiw» an Nachrichten verunsichern die Finanzmdirkte

MICHAEL FERBER

An den Borsen herrscht nach dem
schwachen September weiterhin Ner-
vositit. «Derzeit schwelen verschiedene
Dinge. die das Potenzial haben. fir 5t6-
rungen an der Borse zu sorgen», sagt
Thomas Heller, Anlagechef der Schwy-
zer Kantonalbank (SZKB). Fur eine
«Buy the dip»-Strategie sei das Um-
feld folglich zu wacklig. Damit ist eine
Anlagestrategie gemeint, bei der man
nach Kursverlusten Aktien kauft, um
anschliessend von einem Aufwirtstrend

Er stehe momentan als Investor
auf der Seitenlinie, sagt auch George
Alevrofas, Anlagechef von VT Wealth

Management. «Momentan gibt es zu
viele unbekannte Variablen.» Dazu zihlt
er die Immobilienkrise in China und die
Regulierungsflut der dortigen Regie-
rung, die andauernde Angebotsschwii-
che sowie die Unsicherheit beziiglich
der Inflationsrate. «Wir hatten bereils
uniiblich vermehrte Gewinnwarnungen
von Unternehmen, und dies wegen der
unverschimt hohen Erwartungen.»

immerhin eine gewisse Entlastung ge-
geben, nachdem Russlands Prisident
Wiladimir Putin steigende Gaslieferun-
gen in Richtung Europa angekiindigt
habe. Die Gaspreise liegen aber weiter-
hin stark Gber ihren Vorjahresniveaus.
Die Folgewirkungen der Lockdowns
und der griinen Politik mit der Ver-
knappung und Verteuerung von fossi-
len Energietriigern hitten zu den deut-
lich gestiegenen Energiepreisen gefiihri,
kommentiert das Goldhandelshaus
Degussa. Hinzu kimen die drastische
Ausweitung der Geldmenge durch die
Zentralbanken sowie staatliche Ein-
griffe, welche die Marktwirtschaft behin-

derten. Dies lege den Schluss nahe, dass
die Preisinflation kiinftig deutlich héher
ausfallen kiinnte als in den letzten Deka-
den. Der Lebensstandard der Menschen
konnte sich in diesem Fall erheblich ver-
teuern und spurbar verschlechtern.

Lishne in den USA steigen

Auch Thomas Heller beobachtet stag-
flationfire Ansiitze. Die Konjunktur ver-
liere nach der rasanten Erholung nach
den Lockdowns an Fahrt. Von einer Sta-
gnation sei die Wirtschaft aber noch recht
weit entfernt. Die derzeitige Inflation sei
auch von Basis- und Sondereffekten ge-

trieben, sagt Heller. Die Lieferengpasse,
die Rohstoffknappheit sowie ein deut-
licher Anstieg der Wohnkosten in den
USA seien Risiken fiir erhéhte Inflation,
dies lasse sich nicht einfach negieren.
Trotzdem glaube er nicht, dass sich eine
echte Stagflation entwickle, sagt Heller.

Der am Freitag vorgestellte US-
Arbeitsmarktbericht zeigte unterdessen,
dass die Lohne in den USA erneut krif-
tig zugelegt haben. Die durchschnitt-
lichen Stundenlohne stiegen im Sep-
tember um 0.6% gegeniiber dem Vor-
monat. Die Zahl der Beschiftigten legte
derweil um 194 000 zu und blieb damit
hinter den Erwartungen zuriick.

AUSGEWAHLTE BORSENKURSE IM WOCHENVERGLEICH

Folgen fiir den Lebensstandard

Ganz oben auf der Sorgen-Liste der An-
legerinnen und Anleger steht die gestie-
gene Inflation. So haben die Konsum-
guterpreise in den USA im August die-
ses Jahres um 5,3% gegeniiber dem Vor-
jahr zugelegt.in Deutschland waren es im
September 4,1%. An den Finanzmirkten
wird derzeit vor allem uber das Risiko
einer «Stagflation» diskutiert. Dabei han-
delt es sich um eine Kombination der Be-
griffe Stagnation und Inflation. In einem
solchen Szenario zieht die Teuerung an,
wihrend die Wirtschaft stagniert.
Lieferengpisse, hohe Energiepreise
und Produktionsausfille sorgten der-
zeit fiir ein «toxisches Gebriu», schrei-
ben die Okonomen der Landesbank
Baden-Wurttemberg in einer Marki-
analyse. Die Bank habe folglich die
Wachstumsprognosen nach unten kor-
rigiert und die Inflationsprognosen er-
hoht. Bei den Energiepreisen habe es
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Credit Suisse
muss Klarheit

schaffen

ANDRE MULLER

Die Nachrichten zu den Problem-Fonds,
welche die Credit Suisse (CS) mit der
inzwischen kollabierten Greensill Capi-
tal aufsetzte, tropfeln stetig weiter. Die
Bank konnte ihren veriirgerten Fonds-
Kunden zuletzt eine weitere Geldtran-
che tiber 400 Mio. Fr. auszahlen. Die bei-
den kleineren der vier Fonds diirften in
absehbarer Zeit alles Geld zuriickerstat-
tet haben. Ein Grossteil der investierten
10 Mrd. Fr. lag jedoch in den zwei gros-
seren, riskanteren Fonds. 2.7 Mrd. Fr. da-
von stecken in fillig gewordenen Zah-
lungsversprechen fest, allein 2.3 Mrd.
Fr. bei den Problem-Firmen Katerra
und Bluestone sowie dem Konglomerat
GFG Alliance.

Die Ziircher Staatsanwaltschaft hat
wegen Greensill Ermittlungen aufge-
nommen und dabei Buros der CS durch-
sucht und Daten sichergestellt. Es lauft
aber keine Strafuntersuchung gegen die
Bank oder ihre Mitarbeiter. Bald wird
die Grossbank zudem ihren Unter-
suchungsbericht zu Greensill vorlegen
oder eine Zusammenfassung davon.

Es ist wichtig, dass die CS diesen
Schritt bald abschliessen kann. Man-
che Beobachter rechnen mit einem Ver-
kauf, sobald die Baustelle Greensill so
weit wie moglich aufgeriumt und die
neue Gruppenstirategie fesigelegt ist.
Eine sinnvoll begriindete Entscheidung
dafiir oder dagegen hiilfe, Klarheit fur
Anleger und Mitarbeiter zu schaffen.
Ahnliches gilt fiir eine entsprechende
Auslegeordnung im Investment Ban-
king. Ziel der Filhrung muss es in bei-
den Fillen sein, Vertrauen wiederherzu-
stellen, damit die Credit Suisse an der
Borse endlich wieder niher an ihrem
Buchwert gehandelt wird.

China zensiert
das freie
Wissen weltweit

REWERT HOFFER

Die Online-Enzyklopadie Wikipe-
dia symbolisiert die Moglichkeiten des
freien Internets: Menschen kooperie-
ren freiwillig, um jedem das ganze Wis-
sen der Welt zugiinglich zu machen. Es
ist verstindlich, dass der chinesischen
Regierung dieses aufklirerische Pro-
jekt nicht gefillt. Deshalb hat China nun
schon zum zweiten Mal verhindert, dass
die Wikimedia Foundation einen Beob-
achterstatus bei der Wellorganisation
fiir geistiges Eigentum (Wipo) erhilt.

Mit dem Veto hat China verhindert,
dass die Betreiberin der Wikipedia bei
der Wipo gehiirt werden kann. Sollte
die Wipo in Zukunft neue urheber-
rechtliche Regelungen fiir den Zugang
zu Daten und Bildern beschliessen, kann
die Wikimedia Foundation nicht darauf
hinweisen, wie dies die weltweit grosste
Online-Enzyklopédie beeinflusst.

Offiziell begriindet China seine Blo-
ckade damit, dass die Wikimedia auch
einen Verein in Taiwan unterhilt und
dort «Desinformation» verbreitet. Doch
es geht um mehr. China zeigt, dass be-
stimmte Organisationen innerhalb des
Uno-Systems nicht willkommen sind.

Die Wipo trifft ihre Entscheidungen
nach dem Konsensprinzip. Eine Zustim-
mung Chinas wire daher zwingend not-
wendig gewesen. Bereits im vergange-
nen Jahr war China der einzige Mit-
gliedsstaat der Wipo, der sich gegen die
Akkreditierung der Wikimedia Founda-
tion ausgesprochen hatte.

Diese Provokation sollte nicht unbe-
antwortet bleiben. Wenn die Strategie
des Westens darin besteht, mit China Ge-
schifte zu machen und gleichzeitig libe-
rale Werte hochzuhalten, dann muss auch
beides ernsthaft verfolgt werden. China
fiir seine Blockadepolitik bei der Wipo
zu kritisieren, wire ein kleiner, aber not-
wendiger Schritt in diese Richtung.



