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Liebe Anleger

Nach dem Sieg an der letzten General-
versammlung der UBS, an welcher der
ehemaligen Firmenfiihrung um Prési-
dent Marcel Ospel die Entlastung verwei-
gert wurde, gelingt der Stiftung Ethos
der néchste Coup. Die Aktionérsrechts-
vertreterin beteiligt sich mit 20% an der
franzdsischen Gesellschaft Proxinvest
und betritt so das internationale Parkett.
Und gewinnt dabei kréftig an Einfluss:
Proxinvest, die unter Fithrung von Prési-
dent Pierre-Henri Leroy als Beratungsun-
ternehmen fiir die Abstimmungspolitik
an Generalversammlungen titig ist, ver-
tritt die Interessen von Investoren mit
einem Gesamtvermdégen von 2 Billionen
Euro. Ethos berit bisher 92 Investoren,
darunter Nachhaltigkeitsfonds mit Assets
von 2,2 Mrd Fr.

Das ergibt eine Kraft, mit der auch
Schweizer Top-Manager in Zukunft
rechnen miissen - gerade bei den hie-
sigen Blue-Chip-Firmen iiberschneiden
sich ndmlich die Wirkungsbereiche der
beiden neuen Partner. So deckt Proxin-
vest mit ihren Aktivitdten alle Firmen
des MSCI Europe Index ab. 12% dieses
Index entfallen dabei auf die Schweiz,
wobei die Unternehmen Nestlé, Novar-
tis und Roche das hiochste Gewicht auf-

sich nun also auf Widerstand diesseits
und ennet der Grenze gefasst machen.

Widerstandsféhig, allerdings gegeniiber
den Rechnungslegungsvorschriften der
Schweizer Borse SIX, scheinen auch ge-
wisse Unternehmen. Denn offenbar zei-
gen die Sanktionen der SIX bei Verstos-
sen nichtimmer die gewiinschten
Folgen. Eine Studie der Universitét

St. Gallen zeigte auf, dass eine grosse
Anzahl der sanktionierten Unternehmen
die Vorschriften zur Fehlerberichtigung
auch im Folgejahr nicht einhalten. Dies,
obwohl es in sanktionierten Firmen zu
mehr Personalwechseln auf Manage-
mentebene komme. Die SIX Exchange
Regulation will nun verstérkten Fokus
auf die Nachkontrolle der Abschliisse der
«vorbestraften» Firmen legen.

Die Studie hat weiter festgestellt, dass
der Kapitalmarkt den Sanktionen
durchaus Beachtung schenkt und nach
deren Publikation mit signifikanten
Kursabschldgen reagiert. Fiir diese sei
jedoch nur eine kleine Anzahl von Inves-
toren verantwortlich, wihrend die
Mehrheit der Kleinanleger kaum rea-
giere. Als Hauptgrund dafiir sieht die
Uni St. Gallen die ungeniigend breite

Eine hohe Beachtung in den Medien
finden dagegen die Rohstoffmdrkte.
Deren kraftvolle Performance seit Jah-
resbeginn wurde im Mai durch starken
Abgabedruck unterbrochen. Vor allem
bei den zyklischen Rohstoffindizes
zeigten sich deutliche Abgaben. «Wir
sehen einen direkten Ubertragungsme-
chanismus zwischen den Schuldenpro-
blemen Europas und den Rohstoffmérk-
ten», schreiben die Analysten der Credit
Suisse. Wegen der zunehmenden Risiko-
aversion wiirden Marktteilnehmer ihr
Risiko-Exposure reduzieren, womit sich
die Marktaktivitdat abschwéche. «Dies
gilt vor allem fiir Mérkte, an denen Ban-
ken und andere grosse institutionelle
Handler aktiv sind, wie Energie und Ba-
sismetalle», so die Experten weiter. Der
Olmarkt leide derzeit unter dem Fremd-
kapitalabbau. Zudem diirfte die Ol-
nachfrage in Europa zuriickgehen, wo-
mit die Olpreisrally, gemiss den CS-
Analysten, aufgeschoben sein sollte.
Industriemetalle weisen unter den Roh-
stoffen die ausgeprégtesten zyklischen
Eigenschaften auf und korrelieren
zudem stark mit den globalen Aktien-
maérkten.

Wie die «Financial Times» berichten,

Internetkonzerns Google aus Sicher-
heitsgriinden auf das Betriebssystem
Microsoft Windows verzichten. Neue
Mitarbeitende hétten fortan nur mehr
die Wahl zwischen Apples Mac OS und
dem offenen Betriebssystem Linux. Die
Hacker-Angriffe aus China auf Google-
Systeme sollen vor allem deshalb ge-
gliickt sein, weil die Windows-Systeme
als leichte Angriffsziele gelten.

Die Experten der Bank Wegelin vermu-
ten, dass dieser Entscheid Signalwir-
kung fiir andere Unternehmen haben
konnte. Vielleicht geht es im Rahmen
des harten Konkurrenzkampfes zwi-
schen Microsoft, Google und Apple
aber auch einfach darum, vermehrt
auf eigene Produkte zu setzen. Denn
Google steht mit der Anwendung
Chrome OS auch ein hauseigenes Be-
triebssystem zur Verfiigung, das schein-
bar intern noch wenig genutzt wird.

Bis zur ndchsten Woche, Ihr
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Gezahntes Papier als Anlageobjekt

BRIEFMARKEN Zu Unrecht
gelten Postwertzeichen als
langweilig und verstaubt.
Wer Marken sammelt, schult
sein Handelsgeschick und
kann sogar Geld verdienen.

CHRISTINE SCHERRER

oll ich dir meine Briefmar-
Skensammlung zeigen? Wer

die gegenwirtig in Wil SG
stattfindende Auktion fiir Philate-
listen und Numismatiker mitver-
folgt, wird ob dieser Frage fortan
nicht mehr rote Ohren bekommen,
sondern mit grossem Interesse
reagieren. Immerhin werden im
Auktionshaus Rapp vom 1. bis zum
4. Juni Briefmarken fiir Hundert-
tausende von Franken versteigert.
Und wie Geschiftsfithrerin Ma-
rianne Rapp erklért, «<kommen ih-
re Kunden aus aller Welt und aus
allen sozialen Schichten». Wo so
happige Preise bezahlt werden,
sind Héndler und Investoren nicht
weit. Aber kann man mit Briefmar-
ken wirklich Geld verdienen?

Globalisierter Markt

In zweierlei Hinsicht hat die
Globalisierung den Handel mit
Postwertzeichen belebt. Erstens
hat es die Kommunikationsrevolu-
tion ermoglicht, dass Anbieter und
Nachfrageraus aller Herren Lander
zusammenfinden. Zweitens ist es
der wirtschaftlichen Interdepen-
denz zuzuschreiben, dass die
Schuldenkrise in Europa weltweit

Sie kam vor jiingst in Genf fiir (iber 2,8 Millionen Franken unter den Hammer: Die «Treskilling Yellows.

fiir wirtschaftliche Unruhe sorgt
und sich Kapitalbesitzer global fiir
alternative Anlageobjekte wie
Briefmarken interessieren. Rapp
hélt fest: «Menschen, die einen
personlichen Bezug zu Briefmar-
ken haben und viel Kapital besit-
zen, kommen auf die Idee, in Brief-
marken zu investieren.» Und dass
nicht wenige solche Gedanken he-
gen, zeigt ein Blick auf die Géste-
liste der Familie Rapp: Die live {iber
das Internet zugeschalteten Nach-
frager eingeschlossen, rechnen die

ANZEIGE

«Der Aufwand hat
sich fiir uns mehrfach
reduziert.»

Marco Steiner, Schreinerei Marco Steiner
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Auktionatoren mit 2000 Mitbietern.
Dem Laien mégen die Postwertzei-
chen nicht allzu viel sagen, abgese-
hen davon, dass sie alle eine Her-
kunft nennen, einen Nominalpreis
deklarieren und Zdhne zeigen. Nur
eine Beraterin wie Marianne Rapp
kann ihm helfen, die Spreu vom
Weizen zu trennen.

Fiir die Zusammenstellung
eines Portefeuilles nennt sie die
Qualitdt und den Seltenheitswert
der Briefmarke als die ausschlag-
gebenden Kriterien. Allerdings ist
Raritdt durchaus ein bewegliches
Etikett: Lagen in den 70er-Jahren
Marken aus dem Vatikan hoch im
Kurs, ist dieses Sammelgebiet we-
gen einer iiberbordenden Auflage
heute marginalisiert; die einstigen
Preise werden nicht mehr anné-
hernd erreicht. Was heute Philate-
listen in Entziicken versetzt, sind
Postwertzeichen, die sich inirgend
einer Form durch ihren Druck aus-
zeichnen: Das «Basler Dibli» etwa,
das seiner Zeit drucktechnisch vo-
raus war, oder aber die schwe-
dische «Treskilling Yellow», die ei-
gentlich griin hétte gedruckt wer-
den sollen und mit iiber 2,8 Mio Fr.

als die teuerste Briefmarke der
Welt gilt. Wer allerdings an einem
rentablen Geschift interessiert ist,
wird von Marianne Rapp auf post-
geschichtliche Briefmarken aus
drei Lindern verwiesen: Auf
Sammlungen aus Russland, China

Briefmarken aus China
oder Russland konnten
fiir 500000 Franken
verkauft werden.

oder der sogenannten Altschweiz
von 1843-1854, aus denen einzel-
ne Marken in diesen Tagen an der
Rapp-Auktion fiir einen Preis von
bis zu 500000 Fr. verkauft werden
koénnten.

Trend ist schwer zu bestimmen
Welcher Briefmarkentrend die
Zukunft bringt, ist schwierig zu sa-
gen, doch richtet sich das Aukti-
onshaus Rapp nach dem Grund-
satz, dass ein Land im wirtschaft-
lichen Aufschwung auch als Brief-
markenland lukrativ ist. Nicht um-
sonst wurden nach dem Kalten

KEYSTONE/MARTIAL TREZZINI

Krieg, als patriotische Russen be-

gannen, ihre Kulturgiiter zuriick-
zukaufen, russische Marken fiir :

200000 Fr. statt fiir geschitzte
50000 Fr. verkauft. In der Regel
sind die Pramien fiir Briefmarken
aber sehr stabil, sodass der Markt
wenig Risiko birgt. Rapp erldutert:
«Die Briefmarke ist - anders als et-
wa Gold - nicht nachproduzierbar.

Und die Chance, dass noch Funde
ans Licht kommen, welche die be- :
i Zukunft positionieren. Die Aktie ist

stehenden Preise erschiittern, ist
sehr gering.»

20 Prozent Rendite

Auch sind der Geschiftsfiihre-
rin zufolge Anlagen in Briefmar-
ken nicht unbedingt durch eine

tiefe Liquiditit gekennzeichnet. :
Zwar werden viele erlesene Post-

wertzeichen zu bestimmten Daten
an bestimmten grossen Auktionen
(wie etwa an der Spink in London
oder an der Bolaffi in Turin) ge-
handelt. Aber ein ansehnlicher Teil
der Hédndler verkauft out-of-mar-
ket und - im Internet.

Rapp konkretisiert: «Wenn ich :
esgeschicktanstelle, kannich heu- :
te auf einer Auktion etwas erwer- |

ben und morgen unter der Hand
teurer verkaufen.» Der Kenner und
gewiefte Hdndler kann mit Brief-
marken also durchaus Geld ma-
chen; doch gibt sich die Geschifts-
fithrerin in ihrer Einschétzung vor-

sichtig: «Theoretisch ist es gut :
moglich, aber auf keinen Fall ge- :
i deutliche Korrektur erlebt. Die

wiss, dass mit Briefmarken, jenach
Handler und je nach Beziehungs-
netz, binnen eines halben Jahres
20% Rendite oder mehr erzielt
werden.»

Allerdings diirfen in der Rech-
nung die Marge der Héndler und

das Aufgeld der Auktionatoren :
nicht vergessen werden. Die Fami- :
lie Rapp nimmt fiir ihre Dienste in !
der Regel einen Kommissionssatz
von 15 bis 20% vom Einlieferer und :
20% vom Kéufer. So bleiben dem :
vorsichtigen Anleger - abgesehen
vom ideellen Wert - 80% des Markt-
wertes und dem risikofreudigen
Nachfrager der Gang auf den inof- :
fiziellen Markt, wo Spannung auf- :
kommt beim géngigen Angebot: :
Willst du meine Briefmarken- :
www.thescreener.com

sammlung sehen?
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Bossard
Holding
(BOS): Kaufen
60 | Die Produktion
50 von Schrauben
und Verbin-
dungsteilen in
der Schweiz
anstatt in Tief-
lohnldndern ware schon ldngst ein
Auslaufmodell, wdre da nicht das
Zuger Traditionsunternehmen.
Friith hat man den Wert des Engi-

40 77.25

1.06.09 1.06.10

. neerings und der Logistik rund um
i die vergleichsweise einfachen Teile
i erkannt. Das «Rundherums verur-

sacht heute 85% der Kosten bei
den Kunden und stellt die Basis fiir
weltweite Erfolge bei Bossard dar.
Auf die Krise wurde rasch reagiert
und trotz massivem Nachfrageein-
bruch auch 2009 ein Gewinn aus-

¢ gewiesen und das Eigenkapital er-
i hoht. Risiko: Konjunkturabhangig,
i aber unternehmerisch solide mit

starkem Wachstum in Asien.
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Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.)
Dividendenrendite (in %)
Ausschiittungsquote (in %)
Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2012

50 infr Gategroup
(GATE):
Kaufen

30] Guy Dubois

20 schaut als Ge-
schaftsfiihrer
von Gategroup
auf ein hervor-
ragendes ers-
tes Borsenjahr mit einem Kursge-
winn von gut 50% zuriick. Noch
wichtiger: Der Schweizer Welt-
marktfiihrer fiir Bordprodukte und
-services konnte trotz des
schwachsten wirtschaftlichen Um-
felds in der Fliegerei seit Jahr-
zehnten einen Reingewinn und po-
sitiven Cashflow verbuchen und
sich damit hervorragend fiir die

10 | 32.70

1.06.09  1.06.10

dank Kurskorrektur wieder unter-
bewertet. Risiko: Der Ausblick der
Flugbranche prasentiert sich kurz-
fristig unsicher und regional
hochst unterschiedlich. Gategroup
bleibt ein prozyklischer Wert.

Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 0.60
: Dividendenrendite (in %) 0.00
Ausschiittungsquote (in %) -
Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2012  5.60
Performance 2010 (in %) -6.00
400 in Fr. Helvetia Hol-
ding (HELN):
3504 Kaufen
Der Gewinn-
300 sprungvon
knapp 40%
2009 hat viel

1.06.09

L0810 Jubel rund um

die Schweizer
Versicherungsgruppe ausgelost.
Ebenso hat der Kurs der stark im
europdischen Ausland engagierten
Firma in den letzten Wochen eine

Wabhrheit liegt, wie so oft, dazwi-
schen. Der starke Heimmarkt ist
nicht nur ein guter Ertragspfeiler,
sondern auch in Zeiten der Unsi-
cherheit ein Argument im Ausland.
Die Aktie weist eine tiefe Bewer-
tung und eine attraktive Dividende
auf. Risike: Die Anlageseite verfiigt
dank hoher Solvenzrate im Branchen-
vergleich iiber viel Freiheit mit
Chancen in beide Richtungen.

Marktkapitalisierung (in Mrd Fr.) 2.60
Dividendenrendite (in %) 4.80
i Ausschiittungsquote (in %) 35.00
¢ Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 2013 7.20
i Performance 2010 (in %) -3.00

Andreas Lusser, CEO Researchfirma



