10

Stabile Aktien,

die man an keiner Borse findet

Nichtkotierte Titel werden immer beliebter. Dafiir gibt es gute Griinde, doch man sollte die Besonderheiten der «Ausserborslichen» kennen

ANDRE SPILLMANN

Der Handel mit nichtkotierten Aktien
erfreut sich in der Schweiz steigender
Beliebtheit - das liegt an einer neuen
Regulierung, aber auch am Umstand,
dass die Vorteile der «Ausserborslichen»
den Anlegern vermehrt bewusst werden.
In der Schweiz existieren mehrere Han-
delsplattformen, die seit 2018 unter dem
Finanzmarktinfrastrukturgesetz als orga-
nisierte Handelssysteme registriert sind.
Die Auftrige miissen zwingend geméss
Best-Execution-Prinzip ausgefiihrt wer-
den, sie miissen auf der Plattform ausge-
lithrt werden, aul welcher der beste Kurs
fiir die Transaktion verfiigbar ist. Alle
Abschliisse werden auf der Website der
Handelsplattform publiziert. Im Markt
fiir nichtkotierte Aktien engagieren sich
primér Investoren mit einem Value-An-
satz. Das heisst, der Fokus liegt neben
der Erfolgsrechnung auch aul der Soli-
ditidt der Bilanz. Daneben gibt es auch
Aktioniire, welche die Titel von gewissen
Gesellschaften kaufen, weil es eine
regionale Verbundenheit gibt.

Als dritte Kategorie sind die General-
versammlungs-Touristen zu erwidhnen.
Diese kaufen die Anteilscheine einer
Firma, weil sie an der GV ein opulentes
Mahl auftischt. Die GV einzelner Regio-
nalbanken crinnern an kleine Volks-
feste. Ahnlich motiviert sind Aktionire,
die auf Naturaldividenden setzen. So er-
halten die Aktionire der Rigi-Bahnen
(bereits mit einer Aktie) eine Tageskarte
im Wert von 72 Fr. Auch andere Berg-
bahnen wissen mit Gratisfahrten und
Skipissen mit Renditen von zum Teil
tiber 100% aufzutrumpfen.

Hohe Ausschiittung die Regel

Die meisten Nebenwerte sind gute und
regelmissige Dividendenzahler, die teil-
weise hohe Ausschiittungsreserven auf-
weisen. Die meisten Gesellschaften wei-
sen auch eine lange und nahezu liicken-
los¢ Ausschiittungs-Historic aus. In der
Regel treten Trends an den ausserbors-
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lichen Mirkten leicht verzogert auf und
nicht so heftig wie an den kotierten
Mirkten. Die Kursverlidufe weisen in der
Regel keine grossen Schwankungen
(tiefe Volatilitit) auf. Der Investor muss
sich jedoch mit der Firma seines Begeh-
rens selbst auseinandersetzen, da es
kaum Analytiker gibt, die sich mit die-
sem Segment befassen.

Viele Gesellschaften blicken auf eine
lange Firmengeschichte, und die Stim-
menmehrheit befindet sich in Familien-
besitz. Oft werden diese Gesellschaften
noch von Patrons gefiihrt, welche die
Verantwortung tragen. Trotz der kon-
scrvativen Ausrichtung der Nebenwerte
finden sich auch Wachstumswerte in die-
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sem Segment. Ein gutes Beispiel sind
die Aktien von Zur Rose. Die Papiere
der Online-Apotheke wurden ausser-
borslich im Jahr 2008 zu 45 Fr. gehan-
delt. Heute notieren die Titel an der SIX
deutlich iiber 200 Fr.

Einer der grossten Nachteile beim
Handel mit nichtkotierten Aktien ist
dic [chlende Liquiditiat bei viclen Ti-
teln. Dieser Umstand kann zu grossen
Kursausschlidgen fiihren, wenn der An-
leger nicht mit Limiten arbeitet. Aus die-
sem Grund ist es wichtig, die Aultrags-
biicher der jeweiligen Broker aufmerk-
sam zu studieren.

Der Grund ciner geringen Liquiditit
liegt zum einen darin, dass der Anleger-
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kreis in diesem Segment relativ klein ist,
und zum anderen, dass es wenig Gesell-
schaften gibt, die sich um ein «market
making» fiir ihre eigenen Aktien kiim-
mern. Diese Liquiditits-Bildung kann
an cinen externen Broker vergeben wer-
den. Er versucht, den Handel der Aktie
zu regulieren.

Wenig Transparenz

Trotz der zunehmenden Transparenz ist
es wegen der verschiedenen Handels-
plattformen oft schwierig, eine Ubersicht
iiber die Kursverldufe der Titel zu erhal-
ten, da jede Plattform nur die Kurse rap-
portiert, die im eigenen Handel zustande
gekommen sind. Dies fiihrt zu verschie-
denen Kursbildern und verzerrt zum Teil
den Markt. Zudem sind die Informatio-
nen {iber den finanziellen Zustand und
wichtige Nachrichten zu den Gesellschaf-
ten nicht immer cinfach zu beschalfen.
Nicht alle verfiigen etwa iiber eine Web-
site, auf welcher Kennzahlen, Geschiifts-
berichte und News zeitnah veroffentlicht
werden. Die Transaktionskosten sind teil-
weise hoher als fiir kotierte Aktien und
variieren je nach Plattform. Jede Han-
delsplattform hat ihr eigenes Gebiihren-
modell, dazu kommen noch die Cour-
tagen der Hausbank. Die eigene Bank
verrechnet zum Teil cine zusitzliche Ge-
biihr fiir die Ausfiihrung, denn jeder Auf-
trag muss manuell behandelt werden, da
es verschiedene Anbieter gibt.

Neben der Verbundenheit mit
der Firma und den Naturaldividen-
den spricht die Diversifikation fiir die
nichtkoticrien Akticn. In dicsem Scg-
ment gibt es zahlreiche Gesellschaften
mit soliden Bilanzen und rentablen Er-
folgsrechnungen. Ebenfalls nicht unter-
schitzt werden diirfen die Dividenden-
politik und die Ausschiittungsquote. Die
Renditen bewegen sich zurzeit im Be-
reich von durchschnittich 4%, und dies
bei relativ geringen Kursschwankungen.

Wegen der Covid-19-Pandemie kam
cs an den globalen Borsen im Mirz,
zu einem Kursrutsch. Diesem konnten

sich auch die Nebenwerte, meist Anteil
an einem KMU, nicht entzichen. Bis-
her blieb die Erholung aus. Der Grund
liegt bei den Problemen der Branchen,
die den ausserborslichen Handel domi-
nicrten, Der Licnhardt-&-Partner-TR-
Nebenwerte-Index hat sich vom Crash
nicht erholt, nicht zuletzt aufgrund der
betriachtlichen Anzahl von Aktien aus
dem Tourismussektor, der seit Jah-
resbeginn iiber 14% eingebiisst hat.
Auch die Bergbahnaktien verloren seit
1. Januar mehr als 5%. Unter den Jah-
resgewinnern figurieren nur die Ban-
ken- (+1,8%) und die Immobilienaktien
(+1,1%). Dic Titel aus dem Versorger-
und Energiebereich sind, bei einem Ab-
schlag von 0,5%, mit einem blauen Auge
davongekommen.

Die Erholung in den Sektoren Touris-
mus und Bergbahnen lésst noch auf sich
warten. Mit Spannung warten die Inves-
toren aul die Wintersaison. Schweizweit
gesehen erwirtschaften die Seilbahnen
rund 75% des Jahresumsatzes im Win-
ter. In diversen Destinationen sind es so-
gar tiber 90%. Die grosse Frage ist, ob
es gelingt, die Touristen in die Berge zu
bringen. Die potenziellen Giste werden
sich erst kurzfristig entscheiden: Neben
den Wetter- und Schneeverhiltnissen
sind auch der Verlauf der Corona-Pan-
demic und dic Reaktion der Behorden
ungewiss. Konservative Anleger setzen
im ausserborslichen Bereich auf Ener-
gie- und Immobilienaktien. Diese Sek-
toren weisen, wie die Regionalbanken,
einen stabilen Kursverlauf auf. Mutige
Investoren konnen jedoch durchaus auf
Tourismus-Akticn sctzen. Dabei
wichtig, Gesellschaften auszuwéhlen,
die tiber das ganze Jahr operativ titig
sind und cinc gesunde Bilanz aulwei-
sen, wie die Schilthorn- und die Pila-
tusbahnen. Auch Aktien aus dem Sek-
tor Nachhaltigkeit wie Aventron (Ener-
gie) und Weleda erscheinen interessant.

André Spillmann verantwortet bei der Privat-
bank Lienhardt & Partners den ausserbors-
lichen Handel.

Die Dynamik von Biotech fordert

Biotechnologie hat sich im Zuge der Corona-Pandemie als moglicher systemrelevanter Faktor erwiesen. Diese Punkte muss der Investor beriicksichtigen

DANIEL KOLLER

Wir leben in einer Ara rasanten medi-
zinischen Fortschritts. Um 1950 verdop-
pelte sich das medizinische Wissen ctwa
alle 50 Jahre. 2010 dauerte es 3,5 Jahre
und in diesem Jahr werden es laut Schit-
zungen nur noch 73 Tage sein. Innova-
tive Technologien und Medikamente
revolutionieren die Therapien, bisher als
unheilbar geltende Leiden lassen sich
daucrhalt behandeln und in Einzellillen
gar vollstdndig heilen. Die Corona-Krise
riickt die Biotechnologie verstirkt in
den Fokus der Investoren. Zwar haben
Investoren die Wachstumsdynamik die-
ser Branche schon seit lingerem er-
kannt, doch Covid-19 hat der Branche
nochmals breitenwirksam Schub in der
offentlichen Wahrnehmung verlichen.

Mehr Leute, lingeres Leben

Die Branche profitiert in erster Linie
vom globalen Bevolkerungswachstum
und von der heranwachsenden Mittel-
schicht in Entwicklungsldndern. Welt-
weit steigt zudem die Lebenserwar-
tung. Verbunden mit der globalen Ver-
westlichung des Lebensstils fithrt dies
zu einer starken Zunahme von Zivili-
sationskrankhciten wic Fettleibigkeit,
Herz-Kreislauf-Erkrankungen, Diabe-
tes, Alzheimer und Krebs. Und nicht zu-
letzt zu weiter stark steigenden Gesund-

heitskosten. Neue Therapieansitze ver-
wandeln todliche in chronische Krank-
heiten und sorgen dafiir, dass viele
Beschwerden heute wesentlich frither
und besser behandelt werden konnen als
noch vor einigen Jahren. Neue, hocheffi-
ziente Medikamente bringen aber auch
cine Entlastung auf der Kostenseite. Sie
sind zwar auf den ersten Blick teuer,
verkiirzen aber die Therapiedauer und
bringen den Patienten schneller in den
Alltag zuriick.

Interdiszipliniirer Ansatz

Die Therapieverfahren werden immer
vielfiltiger. Und aus der Kombination
neuer Ansitze erwachsen zusitzliche
Chancen - auch fiir Anleger. Indes folgt
das Investieren in Biotech-Unterneh-
men seinen eigenen Regeln. Anleger
miissen neben den linanzicllen Kenn-
zahlen vor allem die Erfolgswahrschein-
lichkeit von Medikamenten in der Ent-
wicklung beurteilen. Auch ist die Be-
darfsanalyse von zentraler Bedeutung,
Das A und O ist eine strukturierte An-
lagemethodik mit der dazu erforder-
lichen Expertisc.

Der Analyse- und Selektionsprozess
fiir Biotech-Unternchmen ldsst sich
schwer mit jenen fiir Gescllschaften
anderer Branchen vergleichen. Einer-
seits gibt es wenige Sektoren, die einer
vergleichbaren Dynamik und einem der-

artigen Wandel unterworfen sind. Ande-
rerseits bedingen Analyse und Aktien-
auswahl aufgrund der inhaltlichen
Komplexitit ein Zusammenspiel kom-
plementirer Kompetenzen: Biochemi-
ker, Molekularbiologen, Mediziner und
Okonomen sind Bestandteil eines inter-
disziplinaren Management-Teams.

Um das Verhiltnis von Rendite zu
Risiko optimal auszurichten, strukturie-
ren erfahrene Vermogensverwalter ihr
Portlolio gemiss ciner S-Kurven-Stra-
tegie. Danach werden kleinere Firmen,
deren Produkte sich noch in der klini-
schen Entwicklung befinden, wegen des
erhohten Ausfallrisikos zunéchst nied-
rig gewichtet. Mit dem zunehmenden
Reifegrad werden die Gesellschaften
profitabel und erhohen ihren Cashflow
iber immer mehr zugelassene Produkte.
Bei zunehmender Gewinnentwicklung
der Unternchmen kann das Portfolio-
Management diese Position sukzessive
zu einer Kernbeteiligung erweitern.
Eine Reduzierung empfiehlt sich, wenn
die Wachstumsdynamik abnimmt oder
das kiinftige Wertsteigerungspotenzial
in der Bewertung eingepreist ist.

Im Hinblick auf eine langfristig iiber-
durchschnittliche Wertentwicklung mit
cinem ausgewogenen Rendite-Risiko-
Profil sctzen aktive Anleger nicht zu-
letzt auf die Streuung der Anlagerisiken
mittels Verteilung des Kapitals auf eta-
blierte Unternehmen sowie Small und

Anleger heraus

Mid Caps und unter Umstédnden auch
Startups. Will sich ein Portfolio-Manager
auf neuartige Technologien fokussieren,
bedingt dies eine konsequente Ausrich-
tung aul wachstumsstarke Biotech-Ge-
sellschaften, welche die néichste Gene-
ration an Medikamenten vorantreiben.
Die dafiir essenzielle Innovations-
stirke und Agi ist vor allem bei den
kleinen und mittelgrossen Gesellschaf-
ten zu finden, die erfolgreicher darin
sind, ncuc Produktc und Plattformen
wie RNA oder zell- und genbasierte Pro-
dukte zu entwickeln. Knapp die Hilfte
aller Zulassungen kommen aus den
Laboren kleinerer Firmen. Anleger soll-
ten jedoch kurzfristig nicht zu einseitig
auf die moglichen Therapien gegen Co-
vid-19 setzen — nicht zuletzt angesichts
der Ungewissheit iiber die resultierende
Rentabilitiit solcher Investitionen.
Nachhaltig interessant sind ncuc
Technologien, die die Zukunft der Medi-
kamentenentwicklung prigen werden.
Uber grosses Potenzial verfiigen etwa
Arzneien gegen chronische sowie bisher
nicht oder kaum behandelbare Krank-
heiten. Dazu zihlen die Onkologie und
die seltenen, meist genetisch bedingten
Erkrankungen. Gerade die individua-
lisierte Krebsmedizin diirfte in naher
Zukunft etliche neue Produkte hervor-
bringen, welche die Behandlungserfolge
massiv steigern. Bei seltenen erblich be-
dingten Erkrankungen schliesslich kin-

nen genetische Medikamente Defekte
im Erbgut dauerhaft beheben.

Pandemie verindert Ansehen

Unabhiingig davon, wann die Corona-
Pandemie iiberwunden sein wird, steht
bereits jetzt fest: Das Ansehen der
Pharma- und Biotechindustrie in Poli-
tik und Offentlichkeit ist dabei, sich im
positiven Sinne zu verdndern. Thera-
pic- und Implstollentwickler wic auch
Diagnostikspezialisten werden als Ge-
sellschaften wahrgenommen, die eine
Schliissclrolle spiclen, wenn cs darum
geht, diesen gesellschaftlichen Notstand
zu beheben. Darauf kann auch der ge-
samte Biotech-Sektor aufbauen, wenn
es darum geht, Arzneien auf der Grund-
lage neuer Technologien zeitnah durch
die Zulassungsverfahren zu bekommen.

Anleger, dic in Biotechnologic inves-
tieren wollen, haben unterschiedliche
Optionen: Einzeltitel konnen fiir gut
informicrte Anleger cin Weg scin, dic
Risiken sind aber nicht zu unterschit-
zen. Besser, man streut das Engage-
ment und investiert diversifiziert in ein
Portfolio aus Biotech-Firmen, entweder
iiber aktiv verwaltete Anlagefonds und
Investmentgesellschaften oder tiber pas-
sive Produkte.

Daniel Koller leitet das Investment-Manage-
ment fiir BB Biotech.



