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Unternehmen
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Wenn die Kleinen gehen

SCHWEIZ Small und Mid Caps leiden stark unter den Kosten ihrer Borsenprasenz. Der Borsenabschied fallt vielen aber schwer.

it Repower, Intersport und Pro-
M gressNow werden sich in den

nédchsten Wochen gleich drei
Unternehmen von der Borse verabschie-
den. Die Ausgangslage ist jeweils unter-
schiedlich. Betont werden jedoch immer
wieder die «unverhiltnismissig hohen
Kosten». Der Aufwand der Borsenprésenz
ist im Verhiltnis zum erwirtschafteten
Gewinn oder zum Borsenwert des Streu-
besitzes zu gross.

Die direkten Kosten der Borsennotiz
sind eher vernachléssigbar. Die Aufrecht-
erhaltung der Kotierung kostet jahrlich
lediglich fix 6000 Fr., wobei variable Kos-
ten von maximal 50000 Fr. anfallen. Ein
Unternehmen mit einem Borsenwert von
50 Mio. Fr. muss fiir die Aufrechterhaltung
der Kotierung an der SIX ein Jahrestotal
von 6500 Fr. aufwenden (vgl. Tabelle 2).

Regulierung als Hindernis

Weitaus ausschlaggebender sind indes die
indirekten Kosten, die bei der Kotierung
im Zusammenhang mit Investor Rela-
tions anfallen. Hierzu gehdren unter an-
derem Medien- und Analystenkonferen-
zen, Gebiihren fiir Berater und Road-
shows. Hanspeter Gehrer, Leiter Corpo-
rate Finance bei Vontobel Investment
Banking, weist darauf hin, dass «die damit
verbundenen Kosten nur begrenzt von der
Grosse des Unternehmens abhéngig sind
und daher fiir kleinere Gesellschaften
stdrker ins Gewicht fallen».

Philipp Liitolf vom Institut fiir Finanz-
dienstleistungen Zug der Hochschule Lu-
zern (IFZ) schétzt die jahrlichen Kosten
einer Borsenprdsenz fiir einen kleinen
Small Cap, der sich eher wenig um Inves-
toren kiimmert, auf nur 100000 Fr. Ein
etwas grosserer Small Cap miisse etwa
200000 bis 500000 Fr. jahrlich aufwenden,
fithrt er gegeniiber der FuW aus. In einer
Umfrage des IFZ gaben zum Beispiel 50%
der Unternehmen an, bis zu 500000 Fr. zu
budgetieren (vgl. Grafik 3).

Neben dem Aufwand fiir Investor Re-
lations und den SIX-Gebiihren stellen
vor allem staatliche Regulierungen einen
Kostenfaktor dar. Hierbei geht es primér
um Massnahmen, die bei der Kotierung
gesetzlich vorgeschrieben sind. Konkret
handelt es sich um die Verordnung
gegen libermadssige Vergiitungen bei bor-
senkotierten Gesellschaften sowie das
Bundesgesetz tiber die Finanzmarktinfra-
strukturen und Marktverhalten im Effek-
ten- und Derivatehandel. Auch die ab
2017 geltenden neuen Anforderungen an
den Revisionsbericht werden den Auf-
wand erhéhen.

Derartige regulatorische Massnahmen
sind fiir kotierte Unternehmen eine grosse
administrative und finanzielle Belastung.
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1 Potenzielle Dekotierungskandidaten

Jahresergebnis in Mio. Fr. Marktkapitalisierung Streubesitz in Mio. Fr.
Durchschnitt letzte 3 Jahre 0 bis 25 25 bis 50 50 bis 100
-100 bis -25 Leclanché Charles Vogele
Repower
Von Roll
Ziblin Immobilien
-25bis 0 ENR Russia Invest Adval Tech
Intersport
Norinvest
Schlatter
Valartis Group
0 bis 25 Accu Holding Airesis
Datacolor Cicor
Elma Electronic Formulafirst
Highlight E&E
Perrot Duval
Villars
kursiv: Grossaktiondr hdlt mehr als 50%
nicht kursiv: Grossaktionar hélt weniger als 50% (Auswahl)
fett: Dekotierung angekiindigt
Quelle: Fuw
2 Kosten einer Borsennotiz an der SIX Swiss Exchange
Fixe Kosten (in Fr.) Variable Kosten (in Fr.)
Kotierung/ N issil .
Grundgebiihr fiir die Bearbeitung eines Kotierungsgesuchs 3000
Zusatzgebiir fiir Neuemittenten 10000
Prifung des Kotierungsprospekts 5000
Neue Beteiligungsrechte (pro Mio. Kapitalisierung) 10
Total 18000 Max. 80 000
Aufrechterhaltung
Jahresgebihr 6000
Variabler Jahresbetrag (pro Mio. Kapitalisierung) 10
Total 6000 Max. 50 000

Quelle: SIX
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Auch der Energieversorger Repower fiihrt
die (stetig zunehmenden) Regulierun-
gen unter anderem als Grund fiir die De-
kotierung auf. Es ist davon auszugehen,
dass eine weitere Zunahme gesetzlicher
Vorschriften zur Schweizer Borsenwelt
zum Abgang von weiteren kleinen Unter-
nehmen fiihren wird.

Dennoch ist die Aufmerksamkeit der
Offentlichkeit, die die Borsennotiz her-
beifiihren kann, von Bedeutung. Auch
weitere Vorteile ergeben sich: Gesell-
schaften konnen sich frisches Kapital be-
schaffen. Dann bietet sich die Moglich-
keit, den Wert der Marke unter relevan-
ten Stakeholdern zu steigern. Insbeson-
dere fiir Small und Mid Caps werden die

Ankeraktiondr halt Burckhardt die Treue:
Der Kompressorenspezialist Burckhardt
Compression kann weiter auf seinen
Ankeraktiondr zdhlen. Die MBO-Aktio-
nérsgruppe, die 2002 das Management
Buyout (MBO) und 2006 den Borsengang
der Gesellschaft initiierte und umsetzte,
hat sich auf einen neuen fiinfjahrigen Ak-
tiondrsbindungsvertrag bis 2021 verstdn-
digt. Hinter der langfristig orientierten
Gruppe stehen Valentin Vogt (VR-Prési-
dent und fritherer CEO), Marcel Pawlicek
(CEO), Martin Heller, Leonhard Keller und
Harry Otz. Sie halten mit 12,4% die grosste
Beteiligung am Unternehmen.

Clariant verbessert Fristigkeitsprofil: Die
Spezialchemiegruppe hat am deutschen
Schuldscheinmarkt 300 Mio. € aufgenom-
men und so das Laufzeitenprofil ihrer
Fremdmittel verbessert. Vier Schuld-
scheine wurden aufgelegt, davon zwei mit
viereinhalb Jahren Laufzeit (156,5 Mio.€
mit fester Verzinsung und 55,5 Mio. € mit
variabler) sowie je ein festverzinslicher
mit sieben und zehn Jahren Laufzeit (73,5
und 14,5 Mio.€). Die fixen Gesamtzins-
kosten liegen gemadss Clariant zwischen
1,012 und 2,01% jéhrlich. Die Mittel wiir-
den fiir allgemeine Unternehmenszwecke
und Refinanzierung verwendet.

Grossauftrage fiir Implenia: Das Bauunter-
nehmen konnte gleich zwei Grossauftrige
im Hochbau akquirieren. Das Ersatzneu-
bauprojekt Siedlung «<Am Glattbogen» in
Ziirich Nord umfasst ein Volumen von 118
Mio. Fr. Das neue Gewerbe- und Freizeit-
zentrum «Giimligenfeld» in der Ndhe von
Bern ist mit rund 38 Mio. Fr. dotiert. Die
Projekte sollen Ende 2019 bzw. im Friih-
ling 2018 fertig gestellt werden.

Bellevue erh6ht Kapital: Die Bellevue
Group hat ihre Kapitalerhohung abge-
schlossen und einen Bruttoerlos von 32,9
Mio. Fr. erzielt, wie die Finanzboutique
am Montag mitteilte. Im Rahmen des An-
gebots wurden insgesamt 2991428 neue
Namenaktien bezogen bzw. platziert. Seit
Dienstag sind die Titel zum Handel an der
Schweizer Borse zugelassen.

GKB dndert Beteiligungen: Die Graubiind-
ner Kantonalbank (GKB) will ihren
50%-Anteil an der Private Client Bank an
die tibrigen Aktiondre verkaufen. Im glei-
chen Zug will sie die Privatbank Bellerive
komplett iibernehmen, wie das Institut
mitteilte. Bisher hilt sie 62,5%. Durch den
Verkauf verliert die GKB rund 15% des
Kommissionsertrags. An der Gewinner-
wartung 2016 soll sich nichts dndern.

Ouelle: Thomson Reuters / FuW

positiven Aspekte der Borsenprisenz je-
doch vermehrt von der finanziellen Be-
lastung iiberschattet. Schwierig wird es
vor allem dann, wenn das Geschift lang-
fristig schlecht lduft.

Durchhaltewillen

Trotz aller Nachteile scheinen viele der
Kleinen durchzuhalten. «Es sprechen
durchaus zahlreiche Motive fiir die Bei-
behaltung der Kotierung», merkt Ste-
phan Meier, Sprecher der SIX Group, an.
Vorteile seien «unter anderem die Erhal-
tung des Bekanntheitsgrades, die Mdog-
lichkeit der Eigenmittelbeschaffung so-
wie des Handels des Titels».

Aktuell auf www.fuw.ch

Hanspeter Gehrer von Vontobel In-
vestment Banking nennt einen weiteren
Vorteil: Die hohen Auflagen fiir kotierte
Gesellschaften fordern von den Unter-
nehmen hohe Standards beziiglich der
Transparenz und der Qualitit der Bericht-
erstattung. «Dies wiederum diirfte das
Vertrauen bei Aktiondren, aber auch bei
Geschiftspartnern erhdhen.»

Eine Studie des IFZ nennt drei Krite-
rien, die ein Going Private trotz aller Vor-
teile wahrscheinlich erscheinen lassen.
Potenzielle Kandidaten weisen demnach
einen Jahresgewinn von unter 50 Mio. Fr.
sowie einen Marktwert des Streubesitzes
(Free Float) von unter 150 Mio. Fr. auf. Des
Weiteren verfiigt einer der Hauptaktio-
nére tiber mehr als 50% der Stimmrechte.

Die IFZ-Experten ermittelten im Jahr
2003 anhand dieser Kriterien 37 Going-
Private-Kandidaten, von denen bis heute
siebzehn ihre Kotierung aufgegeben ha-
ben. Dazu gehorten etwa die Hotelgruppe
Sunstar, die Mineralwassermarke Henniez
oder Canon Schweiz. 2014 wurde die Stu-
die wiederholt, wobei beispielsweise das
Warenhaus Loeb genannt wurde, das sich
dann 2015 tatsdchlich verabschiedet hat,
und der Sportartikelvertreiber Intersport,
der den Schritt demnéchst vollzieht.

Weitere Kandidaten in Sicht

Zum gegenwdrtigen Zeitpunkt sind auf
Basis dieser Kriterien zwolf Gesellschaften
betroffen (vgl. Tabelle 1). Darunter befin-
den sich Intersport und Repower, deren
Dekotierung bereits feststeht.

Eher unwahrscheinlich ist ein baldiger
Riickzug aber fiir Highlight Event & En-
tertainment (HLEE). VR-Président Bern-
hard Burgener bekréftigt im Gesprach mit
der FuW: «Ein Abschied von der Borse ist
nicht unser Plan. Ich sehe es als echte
Chance, mit der HLEE neue Wege zu
gehen.» Damit die Vorteile der Borsen-
prasenz die Nachteile iiberwiegen, soll
«das bestehende Geschift inklusive Inves-
titionen im Entertainmentbereich weiter-
entwickelt werden».

Andreas Giesbrecht, Verwaltungsrats-
président der Detailhandels- und Gastro-
gruppe Villars, will das Thema Dekotie-
rung gegeniiber der FuW nicht kommen-
tieren. Er fiigt jedoch an, regulatorische
Massnahmen, besonders infolge der Min-
der-Initiative, hitten die Kosten der Kotie-
rung durchaus erhoht.

Spekulationen gibt es derzeit, dass die
Modegruppe Charles Vogele bald vom Ta-
bleau verschwinden wird. Gertichte iiber
einen Riickzug gab es vor kurzem auch
iiber die vom Russen Victor Vekselberg
kontrollierte Ziiblin Immobilien. CEO Io-
sif Bakaleynik dementierte dies aber Mitte
Mirz in der FuW und sagte, Ziiblin ver-
folge nach wie vor eine Wachstumsstrate-
gie als kotierte Gesellschaft.

Also wachst in
schwierigem Markt

Der IT-Distributor Also hat im ersten Quartal
Umsatz und Gewinn steigern kdnnen - trotz
eines schrumpfenden Marktes. Der Umsatz
stieg 2,6% auf 1,9 Mrd. €, der Gewinn vor
Steuern 17% auf 20,3 und der Gewinn 19%
auf 14,1 Mio. €. «Uns ist ein solider Start ins
Jahr gelungeny, erklarte Also-CEO Gustavo
Moller-Hergt. Der Markt, in dem das Unter-
nehmen tatig ist, habe sich in den ersten drei
Monaten des Jahres 2,9% zurlickgezogen.

www.fuw.ch/270416-2

Glarner KB startet

stark ins Jahr

Die Glarner Kantonalbank (GLKB) setzt ihren
Wachstumskurs fort. Im ersten Quartal 2016
konnte sie die Kundengelder 2,4% auf 3,34
Mrd. Fr. und die Hypothekarforderungen
1,8% auf 4 Mrd. Fr. steigern. Der Ertrag ver-
besserte sich 6,1% auf 15,2 Mio. Fr. Der Ge-
winn brach dagegen fast um die Halfte auf
3,8 Mio. Fr. ein, was die GLKB mit dem Weg-
fall des letztjahrigen Gewinns aus dem Ver-
kauf der Swisscanto-Beteiligung begriindet.

www.fuw.ch/270416-3

Saudi Aramco liber
2000 Mrd. $ wert

Saudi-Arabien strebt beim angestrebten Bor-
sengang des staatlichen Olgiganten Aramco
eine Rekordbewertung von Gber 2000 Mrd. $
an. Gemass Vize-Kronprinz Mohammed bin
Salman sollen weniger als 5% der Anteile
verkauft werden. Aramco Uberragt die Kon-
kurrenz bei Weitem. Die Tagesproduktion
von Uber 10 Mio. Fass entspricht der drei-
fachen Fordermenge der weltweit grossten
kotierten Olgesellschaft, Exxon Mobil.

www.fuw.ch/270416-4

ThyssenKrupp
hat eine Perle

Der deutsche Industriekonzern Thyssen-
Krupp hat ambitionierte Plane im Aufzugs-
geschaft. Bis 2020 soll der Betriebsgewinn
vor Zinsen und Steuern von 800 Mio. auf 1
Mrd. € steigen. Bis die angepeilte operative
Marge von 15% erreicht sei, werde es langer
dauern. Im vergangenen Geschéftsjahr lag
sie bei 11%. ThyssenKrupp Elevators ist nach
Otis, Kone und Schindler Nummer vier im
globalen Lift- und Fahrtreppenmarkt.

www.fuw.ch/270416-5

China als
der Treiber

Rohstoffanleger haben derzeit speziell
Gold, dessen Preis seit Jahresbeginn
17% zugelegt hat, im Blick. Als Alterna-
tive ist auch Silber, das sich im April 10%
verteuerte, wieder begehrt. Noch keine
Renaissance erlebt hat bisher ein ande-
res Metall: Der Uranpreis ist heuer einen
Fiinftel auf unter 28 $ je Pfund gefallen.
Doch manche erwarten auch da eine
Trendwende. Davon wiirden, analog
zum Fall von Gold und Silber, auch die
Aktien von Urangesellschaften stark
profitieren. Dazu gehort die in Colorado
beheimatete Ur-Energy (New York: URG,
Kurs: 0.51 $, Borsenwert 73,2 Mio. $).

Uran wird wieder knapp

Die Hoffnung auf eine Preiswende ruht
auf der These, dass bei Uran Versor-
gungsengpdsse drohen. Das Angebot
nimmt ab, die US-Produktion lag 2015
auf dem niedrigsten Niveau seit zehn
Jahren. Auf der anderen Seite wird mit
einer steigenden Nachfrage gerechnet:
Derzeit betrédgt der Bedarf an Uran jéhr-
lich etwas iiber 170 Mio. Pfund. Bis 2025
soll er auf 220 Mio. Pfund steigen.

Produziert werden aktuell um 145
Mio. Pfund Uran. Dass noch ein Uber-
angebot besteht, erklart sich mit den La-
gerbestdnden: Aus dieser Quelle kom-
men 40 Mio. Pfund Uran p.a. auf den
Markt, bis jetzt. Doch die Lager (u.a. aus
Abriistung) sind bald aufgezehrt.

Die prognostizierte Nachfragesteige-
rung beruht auf der Annahme, dass
Kernkraft global eine gewisse Renais-
sance erleben wird - vorab dank China.
Das Land leidet unter Umweltbelas-
tung, mitverursacht durch Dreckschleu-
dern bei der Energiegewinnung, die
Kohlekraftwerke. Die Machthaber wol-
len den Anteil an sauberen Energien er-
héhen: Der 13. Fiinfjahresplan fiir 2016
bis 2020 setzt auf Wasserkraft, Wind,
Photovoltaik - und auf Atomenergie.

China hat 60 neue AKW in Bau; es will
aus seinen Reaktoren gar weltweite Ver-
kaufsschlager machen. Experten war-
nen vor der raschen Expansion von Chi-
nas Nuklearindustrie — gerade dieser
Tage wird man an die Risiken von Atom-
energie erinnert: Vor dreissig Jahren, am
26. April 1986, explodierte das AKW
Tschernobyl. In Europa gelten heute ge-
rade die belgischen Reaktoren Tihange
und Doel als Sicherheitsrisiko, wegen
Zwischenféllen und der Terrorgefahr.

Geriistet fiir Preisanstieg

Die Atomenergie bleibt umstritten. Fiir
den Fall einer Nachfragesteigerung bei
Uran ist Ur-Energy aber gut geriistet: In
ihrer Mine Lost Creek in Wyoming pro-
duziert sie Uran giinstig fiir unter 30 § je
Pfund. Dazu verfiigt sie via die 2013
tibernommene Pathfinder Mines resp.
die zugehorigen Minen Shirley Basin
und Lucky Mc (ebenfalls in Wyoming)
iber einiges Explorationspotenzial.
Ur-Energy machte 2015 noch Verlust.
Steigt der Uranpreis, profitiert der Anle-
ger aber von einem grossen Hebel: Die
Analysten, die Ur-Energy verfolgen und
den Titel allen zum Kauf empfehlen, ha-
ben gemdss Bloomberg im Schnitt ein
Kursziel von 1.93 $ gesetzt. AK

= UR-Energy
Kurs: 0.51 $ | Symbol: URG
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