
Ihr Partner für Historische
Wertpapiere

www.hiwepa.ch

8 Mittwoch, 23. November 2022 · Nr. 93Unternehmen

JEFFREY VÖGELI

D ie Rosskur wirkt. Wenige Wochen
vor Jahresende scheinen Julius
Bärs Ziele für das laufende Jahr

wieder erreichbar. Obwohl das Update der
Zürcher Privatbank zum Geschäftsgang
der zehn Monate bis Oktober auch ent-
täuschende Aspekte enthält, reagierten
die Anleger verhalten positiv. Am Montag-
vormittag avancierten die Titel in einem
stagnierenden Gesamtmarkt mehr als 1%.

Erfreulich sind vor allem zwei Dinge.
Vier Monate nachdem Julius Bär einen
teilweisen Einstellungsstopp verhängt
hatte, bewegen sich das Kosten-Ertrags-
Verhältnis und die Nettomarge – der Vor-
steuergewinn im Verhältnis zu den Kun-
denvermögen – in die richtige Richtung.

Sparen allein reicht nicht
Die Kosten lagen in den ersten zehn Mo-
naten bei 66% der Einnahmen und damit
unter der Zielmarke von 67%. Die Netto-
marge lag im selben Zeitraum leicht unter
26% und damit ebenfalls im Zielbereich.
Diese Verbesserungen unterstreichen,
dass es sich bei den zwei extrem schlech-
ten Monaten Mai und Juni wohl tatsäch-
lich um Ausreisser nach unten handelte.
Damals hatte der breite Markteinbruch
die Kunden in eine Schockstarre versetzt,
die entsprechend auch die Einnahmen
der Bank einbrechen liess, welche stark
von Kommissionen auf dem Handel mit
Finanzprodukten geprägt sind.

Nur mit Kostenmassnahmen wäre die
Rückkehr in den Zielbereich aber nicht
möglich gewesen. Auch in den Sommer-
monaten blieben die Kunden imVergleich
zum Börsenboomjahr 2021 zurückhal-
tend. Höhere Zinseinnahmen halfen der
Bank aber, das zu kompensieren. Da seit
Juli die Zinsen in verschiedenen Wäh-
rungsräumen erneut angehoben worden
sind, wird dieser Effekt künftig noch stär-
ker greifen.

Ebenfalls erfreulich ist, dass die Kun-
den wieder frisches Geld zu Julius Bär
bringen. Dank diesem Effekt und dank
dem weiter erstarkten Dollar betragen die
verwalteten Vermögen 429 Mrd. Fr., was
marginal mehr ist als noch Ende Juni.

Buyback in Frage gestellt
Das sind insgesamt solide Zahlen. Dass
Julius Bär die Ziele voraussichtlich er-
reicht, ist erfreulich und unterstreicht die
Umsetzungsstärke der Bank. Auch wenn
die Rekordwerte von 2021 unerreichbar
bleiben werden, dürfte das demVertrauen
der Anleger in Julius Bär helfen.

Ganz so gut wie man noch in der ersten
Jahreshälfte hoffen durfte, wird das Jahr
aber nicht. Es reicht wohl nicht für eine
erneute Gewinnsteigerung, auch wenn
die teuren Umbauten der vergangenen
Jahre abgschlossen sind. «Finanz und
Wirtschaft» erwartet neu 5 Fr. pro Aktie
(statt 5.35 Fr.) und liegt damit immer noch
über dem Schnitt der Analysten.

Das laufende Jahr zeigt denn auch,
dass weiter grosse Anstrengungen nötig
sind, um auch im kommenden Strategie-

zyklus ab 2023 die eigenen Vorgaben zu
erreichen. Die höheren Zinsen und die
Bemühungen der Bank um einen höheren
Anteil von Mandaten an den Kundengel-
dern werden zwar zumindest mittelfristig
wieder für Rückenwind sorgen.

Mehr Geduld gefragt
Dass die Märkte zurück zur Boom-Stim-
mung von Mitte 2021 finden und die Bank-
kunden entsprechend viel Fremdkapital

einsetzen, um auf steigende Kurse zu wet-
ten, scheint aber unrealistisch. Leicht ne-
gativ ist zudem, dass angesichts des der-
zeit schlanken Kapitalpolsters von Julius
Bär nächstes Jahr nicht mit einem subs-
tanziellen Aktienrückkaufprogramm zu
rechnen ist, wenn überhaupt. Das ist ange-
sichts der sehr attraktiven Dividendenren-
dite kein Beinbruch (vgl. Aktienstatistik).
Im Schnäppchenterritorium bewegen sich
die Titel aber nicht mehr. Nach einer Phase
der Erholung in den letzten Wochen
handeln sie über dem 1,8-Fachen des
Buchwerts und sind damit im langfristigen
Vergleich zumindest nicht mehr billig.

Entsprechend müssen Anleger mehr
Geduld mitbringen als auch schon. Und
sie müssen darauf hoffen, dass die Märkte
nicht erneut einen Infarkt erleiden. Die Ef-
fizienz- undWachstumsinitiativen zu wie-
derholen, welche Julius Bär in den vergan-
genen drei Jahren wieder auf ein stabiles
Fundament gestellt haben, wird nicht
leicht. FuW senkt darum die Empfehlung
von «Kaufen» auf «Halten».

Es hat wohlmit Steve Jobs und Bill
Gates angefangen. Zwei Genies,
ungewöhnlich im Auftreten, schlicht
in der Mode, die die Technologie-
branche revolutioniert und zwei
Unternehmen, Apple und Microsoft,
zu den wertvollsten der Welt gemacht
haben. Sie gelten als Vorbilder für
Tausende Möchtegern-Wunder-
kinder des Silicon Valley.

Eines davon ist vergangene Woche
zu elf Jahren Halft verurteilt worden.
Elizabeth Holmes, Gründerin von
Theranos, die Investoren betrogen
hat, indem sie vorgab, eine kleine
Maschine erfunden zu haben, die
Dutzende von Vitaltests anhand nur
eines Tröpfchen Bluts vornehmen
könne. Die Maschine hat nie funktio-
niert, sie war so «fake» wie Holmes’
Auftreten in Jobs-Attitüde stets in
schwarzem Rollkragen.

EinemanderenTech-Wunderkind
könnte der Prozess noch gemacht
werden. Sam Bankman-Fried hatten
Investoren 2 Mrd.$ für sein Krypto-
Start-up FTX gegeben, das im regu-
lierungsleeren Raum auf den Baha-
mas geschäftete. Der dreissigjährige
Gründer trat stets in kurzen Hosen
und Schlabbershirt auf. Die zweit-
grösste Kryptobörse FTX ist in sich
zusammengebrochen, als Kunden
ihre Einlagen zurückgezogen, nach-
dem herausgekommen war, wie
chaotisch und vielleicht auch betrü-
gerisch das Konstrukt operierte.

Die Havarien der Wunderkinder
passen in ein Jahr, in dem die
schnellste Zinserhöhung der US-No-
tenbank seit den Achtzigerjahren die
meisten Tech-Aktien und Krypto-
währung hat kollabieren lassen. Nun
haben in den Branchen die Massen-
entlassungen begonnen. Die Titel der
US-Tech-Riesen haben zusammen
rund 2000 Mrd.$ an Wert verloren.

Und vielleicht lässt sich gerade das
Scheitern einesweiterenWunderkin-
des beobachten. Elon Musk hat für
44 Mrd.$ Twitter gekauft und erst
einmal die Hälfte der über 7000 Mit-
arbeiter entlassen. Den Verbliebenen
hat er bis Ende vergangener Woche
eine weitere Deadline gestellt: Ent-
weder sie geben alles und mehr für
ihren Job, oder sie sollen gehen. Das
sollen dann auch viele getan haben.
Die Besten seien geblieben, twitterte
Musk. Das darf bezweifelt werden.

Bei Twitter weiss niemand wirk-
lich, was die Vision ist. Das ist bei
Musks Gesellschaften Tesla und
SpaceX anders, die schon mehrmals
vor der Pleite standen und von Musk
zum Grosserfolg gemacht wurden.
Die so wichtigen Twitter-Anzeige-
kunden sollen sich jedenfalls zurück-
ziehen. Das Unternehmen könnte
bankrottgehen. Musk wollte mit der
Elektrifizierung der Wirtschaft und
dem Aufbruch ins All die Welt retten,
jetzt gehört seine Energie einer um-
strittenen Social-Media-Plattform.
Zumindest eins ist ihm gelungen: Er
hat Donald Trumps Twitter-Account
pünktlich zu Beginn von dessen
Wiederwahlkampagne entsperrt.

VALENTIN ADE, New York

Theranos, FTX…
und nun Twitter?
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Xlife Sciences hat am Montag eine strate-
gische Überprüfung angekündigt. Alle zur
Verfügung stehenden Optionen würden in
Betracht gezogen. Xlife sieht sich als Inku-
bator und Beschleuniger von Projekten in
der Life-Science-Branche. Sie kontrolliert
fünfundzwanzig Projektgesellschaften mit
Schwerpunkt auf pharmazeutischen
Wirkstoffen im sehr frühen Entwicklungs-
stadium ganz oder teilweise.

In der Mitteilung heisst es, eine «Neu-
ordnung der Eigentumsverhältnisse» sei
eine der strategischen Optionen. Auch
ein Unternehmensverkauf gehört grund-
sätzlich dazu, CEO Oliver Baumann be-
tont aber, dass die Gründer und Hauptin-
vestoren, zu denen er selbst mit einem
Anteil von 6,9% gehört, dem Unterneh-
men längerfristig verbunden seien. «Die
strategische Überprüfung wurde aus
einer Position der Stärke initiiert und
nicht ausgelöst durch den Wunsch nach
einem Verkauf oder Teilverkauf der von
den Hauptaktionären gehaltenen An-
teile», sagt Baumann.

Im Vordergrund stehe die Beschleuni-
gung der Unternehmensentwicklung und
die Steigerung des Unternehmenswertes,

bevorzugt mit Partnern, die dabei helfen
könnten. Für die bisher stark auf den
deutschsprachigen Raum fokussierte Xlife
Sciences wäre auch ein Partner aus einem
anderen Gebiet eine Option. «Wir sind in
den vergangenen Monaten bereits inter-
nationaler geworden und diesbezüglich
entsprechend offen», sagt Baumann auch
mit Verweis auf das weitverzweigte Bezie-
hungsnetz von Citi, die als Finanzberate-
rin engagiert wurde.

Die Beschaffung von Finanzmitteln ist
demnach kein zwingendes Ziel der strate-

gischen Überprüfung. «Wir werden die
laufenden Entwicklungsprojekte aus eige-
ner Kraft finanzieren können», ist Bau-
mann überzeugt. Er erwartet Einnahmen
durch Exits aus Projektgesellschaften.
«60% unserer Portfoliogesellschaften ha-
ben die Durchführbarkeit ihrer Projekte
demonstriert.» Mehr als zehn der Gesell-
schaften seien für einen Exit bereit.

Bis ein Käufer im Rahmen eines sol-
chen Exits unterschreibt oder ein Börsen-
gang aufgegleist sei, dauere es in der Regel
zwölf bis achtzehn Monate. «Das Umfeld
für Deals in der Life-Sciences-Branche
war mit den Börsenturbulenzen dieses
Jahr herausfordernd», erklärt Baumann.
Die Transaktionen dauern nun eher län-
ger als früher üblich.

An der Börse löste Xlifes strategische
Überprüfung keine grosse Reaktion aus.
Der Aktienkurs legte 2,3% zu. Seit dem
Wechsel ans KMU-Segment Sparks der
SIX im Februar dieses Jahres haben die
Titel knapp 40% verloren. FuW erachtet
sie als interessante Beimischung für län-
gerfristig orientierte Anleger.

Xlife sucht Partner
STRATEGISCHE ÜBERPRÜFUNG Der Life-Science-Inkubator will die Entwicklung beschleunigen.

Neu im Impressum

Simone Stern (SIS),
Jahrgang 1992,
zeichnet neu im
Ressort Unterneh-
men der FuW. Ihre
Schwerpunktthe-
men sind Konsum,
mit Fokus auf Lu-
xusgüterhersteller,
und die Finanz-

branche, wo sie besonders die Privat-
banken im Blick hat.

Ihren Bachelor in Soziologie schloss
Stern 2014 an der Ivy-League-Universi-
tät University of Pennsylvania ab. Da-
nach ging sie als Fulbright-Stipendiatin
nach Italien (Salerno und Rom), wo sie
ein eigenständiges Projekt durchführte.
Nach weiteren Ausbildungen, u.a. als
Yogalehrerin, und Berufserfahrung in
Los Angeles, Indien und Südkorea
kehrte sie in die Schweiz zurück und ab-
solvierte ihren Master an der Uni Lu-
zern. Parallel dazu arbeitete sie für das
Eidgenössische Departement für Vertei-
digung, Bevölkerungsschutz und Sport
im Bereich Rüstungskontrolle.

Als Journalistin arbeitet Stern seit
2019, zuerst als Moderatorin bei Blick TV
mit Fokus auf internationale Politik.Von
dort wechselte sie zu Bloomberg News
in Zürich, wo sie Reporterin für Breaking
News war. Sie spricht fliessend Englisch,
Deutsch, Spanisch, Italienisch Franzö-
sisch und Portugiesiesch. FuW

Julius Bär ist zurück im Zielbereich
ANALYSE Die Zürcher Privatbank hat über den Sommer von der Marktentwicklung profitiert. Zudem wirkt die Kostenbremse.
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Dank schnellen Massnahmen ist Julius Bär auf Kurs, die eigenen Ziele zu erreichen.

Julius Bär N
Kurs: 54 Fr. | Valor: 10248496
SPIX (SPI ohne Dividende) angeglichen

Quelle: Refinitiv / FuW
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Aktienstatistik

Bewertung Na.
Kurs am 22. November 2022, 11 Uhr, in Fr. 54.00
Rendite in % (per 2022), geschätzt 5,0
KGV 2022 11
KGV 2023 10
Kurs-Buchwert-Verhältnis 1,86
Börsenwert (in Mio. Fr.) 11 298

Angaben pro Titel in Fr.
Gewinn 2021 5.06
Gewinn 2022, geschätzt 5.00
Gewinn 2023, geschätzt 5.45
Dividende per 2021 2.60
Dividende per 2022, geschätzt 2.70

Aktienkapital: 4,28Mio. Fr.
– eingeteilt in: 213 801 240 Na. à 0.02 Fr. nom.

Bedeutende Aktionäre: MFS Investment Management
(9,98%), T. Rowe Price Associates (5,1%), BlackRock (5,1%)

Alle Finanzdaten zu Julius Bär
im Online-Aktienführer:
www.fuw.ch/BAER

Xlife Sciences N
Kurs: 31.50 Fr. | Valor: 46192960
SPIX (SPI ohne Dividende) angeglichen

Quelle: Refinitiv / FuW

11. Februar–22. November 2022
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Alle Finanzdaten zu Xlife
Sciences im Online-Aktienführer:
www.fuw.ch/XLS

Gemeinsam für die Zukunft
Wenn Sie verantwortungsbewusst investieren wollen, sind Sie bei
der Banque Cantonale Vaudoise gut aufgehoben. Wir bündeln unsere
langjährige Expertise in der institutionellen Vermögensverwaltung
mit den Kompetenzen anerkannter Partner.

www.bcv.ch/de/ESG 044 388 71 40
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Vierzehn Kandidaten schnuppern am IPO
SIX-VERANSTALTUNGSREIHE Die Schweizer Börse macht in der Sparks Academy hiesigen Start-ups aus verschiedenen Branchen einen Börsengang schmackhaft.

RUPEN BOYADJIAN

Kommen Unternehmer an den
Punkt, wo sie sich zumindest teil-
weise von ihrer Beteiligung trennen

wollen oder müssen, dann tun sie dies
hierzulande nur selten über einen Börsen-
gang. In mehr als 90% der Fälle geschieht
der Exit gemäss einer Studie der Wagnis-
kapitalgesellschaft Verve Ventures über
den Verkauf des Unternehmens.

Vor der weltweiten Flaute für Börsen-
gänge im laufenden Jahr haben 2021 mit
elf Schweizer Gesellschaften aber deutlich
mehr ihr Initial Public Offering (IPO) ge-
wagt als in früheren Jahren. An die Schwei-
zer Börse SIX sind allerdings nur fünf da-
von gekommen, allesamt gestandene Ge-
sellschaften wie Montana Aerospace oder
Medmix, ehemalige Sparten von Alu Men-
ziken und Sulzer. Die jüngeren Tech-Un-
ternehmen zog es hingegen ins Ausland,
vor allem in die USA. Den Sportschuhher-
steller On an die NYSE, fünf Biotech- und
ein Bioinformatikunternehmen sowie den
Sportdatenanbieter Sportradar an die
Nasdaq. Die SIX ist bei den Jungunterneh-
men leer ausgegangen.

Training für Börsengang
Der Schweizer Börsen- und Finanzplatz
versucht deshalb, Gegensteuer zu geben.
Vor einem guten Jahr hat die SIX Sparks
lanciert, ein Börsensegment für KMU. Als
erstes und bisher einziges Unternehmen
hat sich der Inkubator Xlife Sciences dort
kotieren lassen. Die SIX bemüht sich aktiv
um weitere Kandidaten für einen Börsen-
gang, unter anderem mit der Sparks IPO
Academy, mit der sie Jungunternehmer
auf den Börsengang vorbereitet.

Dieses Jahr nehmen vierzehn Start-ups
an der Veranstaltungsreihe teil. Zwölf da-
von durfte die SIX namentlich bekanntge-
ben: Bcomp, Beekeeper, Cellestia Biotech,
Frontify, Loanboox, PayrollPlus, Red-
Stars, Remora Biotech, Suter-Gruppe,
Swati, Topadur und Wingtra. Diese Unter-
nehmen sind in unterschiedlichen Bran-
chen tätig, unter anderem in Finanztech-
nologie, Informations- und Kommunika-
tionstechnologie (Software als Service),
Biotechnologie sowie Robotik.

Academy-Teilnehmerin Beekeeper teilt
auf Anfrage mit, für sie sei der Börsen-
gang, der bereits 2024 oder 2025 stattfin-
den könnte, «eine Option». Sie wolle sich
frühzeitig vorbereiten, und die Sparks IPO
Academy sei eine «ausgezeichnete Gele-
genheit» dafür. Das Unternehmen aus Zü-

rich bietet eine Kommunikations- und
Administrationssoftware für mobile Mit-
arbeiter an, hat erst kürzlich eine Finan-
zierungsrunde über 50 Mio.$ abgeschlos-
sen und dürfte sich bald im Bereich einer
Bewertung von bis zu 1 Mrd.$ bewegen.

Neu sollen bei der Academy zwei Net-
working-Veranstaltungen hinzukommen,
eine zum Thema «Financial Readiness»
mit Blick auf den Börsengang und eine für

den Austausch mit Investoren. «Diese Ver-
anstaltungen wurden von den Teilneh-
mern gewünscht», sagt Fabian Gerber, der
bei der Börsenbetreiberin SIX Group als
Senior Relationship Manager für IPO-
Kandidaten zuständig ist. «Mit den Aca-
demy-Veranstaltungen wollen wir ein im-
mer breiteres Kandidatenfeld für Börsen-
gänge aufbauen.» Er rät den jungen Unter-
nehmen, sich nicht von den hohen Be-

wertungen in den USA blenden zu lassen
und die strengeren US-Regeln sowie die
höheren Kosten sowohl beim Börsengang
als auch bei der Aufrechterhaltung der Ko-
tierung genau zu studieren. Das Sparks-
Segment biete im Unterschied zum ame-
rikanischen «Haifischbecken» eine ruhi-
gere Umgebung.

Der US-Kapitalmarkt bietet bekannter-
massen einige Vorteile: Es gibt mehr Kapi-

tal, mehr spezialisierte Investoren und
mehr Bankanalysten – und mehr Risiko-
bereitschaft. Ob die Schweiz hier Terrain
gutmachen kann, hängt entsprechend
von diversen Faktoren ab.

Schweizer Hürden
Hierzulande dürfen sich etwa institutio-
nelle Anleger bei Aktien mit wenig Streu-
besitz meist nicht engagieren. Die SIX ist
sich laut Gerber bewusst, dass es ein grös-
seres Engagement von Privatanlegern in
kleineren Titeln braucht, und will die An-
leger auch auf neuen Kanälen informie-
ren, etwa mit Podcasts, in denen sich die
Unternehmen selbst bewerben können.
«Wir wollen ein Ökosystem für Privatanle-
ger aufbauen, und es laufen weitere Initia-
tiven», sagt Gerber. Details könne er aber
noch nicht bekanntgeben.

Richard Schindler, der bei der Zürcher
Kantonalbank das Kapitalmarktgeschäft
leitet, glaubt auch, dass der Investorenzu-
gang zu kotierten Kleinunternehmen
noch verbessert werden sollte. Aufgrund
der Gesetze zur Altersvorsorge und zum
Anlegerschutz, der Richtlinien der Auf-
sichtsbehörde Finma sowie der Regeln,
die sich Pensionskassen und Anlagefonds
selbst auferlegen, seien die Hürden hoch.

«Privatanleger kaum aktiv»
«Nur vereinzelte Pensionskassen investie-
ren in kleine kotierte Unternehmen, und
Privatanleger sind praktisch nicht in Ein-
zeltiteln aktiv», sagt Schindler. Family
Offices, die sehr grosse Familienvermö-
gen verwalten, seien oft die Einzigen, die
substanzielle Beträge in einzelne Aktien
investierten. In der Schweiz gibt es zwar
viele Privatpersonen mit einem Vermö-
gen zwischen 5 und 50 Mio. Fr., bei denen
Engagements in mehreren Jungunter-
nehmen sinnvoll sein könnten. «Die
meisten wählen aber häufig einen Small-
Cap-Fonds», sagt Schindler. «In der
Schweiz fehlt die nötige Aktienkultur für
Start-up-Investitionen noch.»

Schindler hofft einerseits auf einen kul-
turellen Wandel, andererseits auf Anpas-
sungen des regulatorischen Umfelds. Vor
allem Pensionskassen sollten Anlagen in
Start-ups leichter gemacht werden. Im Par-
lament habe es schon Vorstösse in diese
Richtung gegeben. Es gebe auch ein ge-
meinsames Interesse von Banken, An-
waltskanzleien, aus der Akademie und
vonseiten der SIX. Schindler sieht aber
«Potenzial» für einen koordinierten Effort.
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Das IPO von On in NewYork sorgte auch hierzulande für hoheWellen. Andere Börsengänge im Auslandmachen kaum Schlagzeilen.


