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Die Aktienmdrkte seien «losgeldst von
allen Fundamentaldaten», entsprechend
sei ein Crash in den Aktien nur noch eine
Frage von Tagen. Das ist der Tenor von
vielen Wirtschaftsauguren und Bérsen-
gurus. Die Schuldigen der Uberbewer-
tung sind ausgemacht. Die Vorwiirfe
zielen auf die Notenbanken. Sie hdtten
die Finanzmdrkte mit unkonventionel-
len Massnahmen manipuliert und
dadurch die Bewertungsrelationen
vieler Vermdégenswerte massiv iiber-
hoht. Dieser Logik entsprechend, miiss-
ten sich Investoren von ihren Enga-
gements trennen. Wer zu spdt kommt,
den bestraft das Leben, dusserte sich
einst Michail Gorbatschow. Doch
manchmal wird auch bestraft, wer zu
friih agiert. « Wie wissen wir, wann
Vermdgenswerte durch irrationalen
Uberschwang tibermdssig aufgebldht
und damit anfillig fiir unerwartete und
langgezogene Kontraktionen sind?»,
fragte sich im Dezember 1996 Fed-Chef
Alan Greenspan.

Momentan gibt es kaum gewichtige Ar-
gumente fiir fallende Aktienkurse. Die
Weltwirtschaft wéchst weiterhin, die
Gewinnprognosen sind erfreulich, und
die monetdre Politik der meisten Zen-
tralbanken bleibt expansiv. Zudem hdlt
die Erwartung einer geringen Inflation
die Kapitalzinsen auf historisch tiefem
Niveau. Hdtte sich ein Anleger nach der
Rede von Greenspan von seinen Aktien
getrennt, hétte er in den folgenden vier
Jahren eine Héherbewertung der US-
Aktien um 75% verpasst. Die Ruhe
bewahren ist wohl auch im aktuellen
Umfeld eine gute Devise.

Patrick Rieter

\Fe Fischer Parfners

Eurozone in der Poolposition

Steigender Konsum und mehr Investitionen sind die Treiber

Fir die meisten grossen Volkswirt-
schaften der Welt sind die Aussichten
fir die kommenden Monate gut. Am
klarsten zeigt sich das fiir die Wirt-
schaft der Eurozone. Eine steigende
Nachfrage und die lockeren monetadren
Bedingungen haben eine positive Spi-
rale aus zunehmendem Jobangebot, ho-
heren Lohneinkommen, mehr Konsum
und mehr Investitionen in Gang gesetzt.
Solange Kapazitiatsreserven vorhanden
sind und die Inflationsrate unter dem
Ziel der Europaischen Zentralbank
bleibt, wird diese ihre monetaren Ziigel
moglichst locker belassen.

Ein grosser Teil der noch jungen Erho-
lung in schwiacheren Eurostaaten ist
der expansiven Politik der Europai-
schen Zentralbank (EZB) zuzuschrei-
ben. Eine zuriickhaltendere Geldpolitik
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der EZB wiirde diese Erholung im
Keim ersticken. Auch mit Blick auf die
Wahlen in Italien (Termin vor Juni
2018) will die Notenbank inflationare
Risiken moglichst verhindern. Dabei
hilft auch der stiarkere Euro. Eine stei-
gende Wahrung lost einen Abwarts-
druck in der Teuerung aus.

Das Wachstum in der Wahrungs-
union wird 2017 voraussichtlich 2%
betragen. Im historischen Vergleich ist
das noch immer bescheiden. Damit
gibt es in den kommenden Monaten
nur wenige Entwicklungen, die den
Aufschwung in der Eurozone bremsen
kénnten. Im Vergleich zu demjenigen
in anderen Wirtschaftsregionen ist das
Wachstum in Europa gut abgesichert.
Gegen externe Schocks ist die Region
gut gewappnet.

BIP-Wachstum 2015 - 2018

Frankreich Italien Spanien

Quelle: International Monetary Fund Juli 2017

Gedankensplitter

Chinas Wirtschaft bereitet den Oko-
nomen fiir die kommenden Monate
kaum Sorge. Die chinesischen Autori-
taten tun alles, um im Vorfeld des im
Spatherbst stattfindenden Parteitages
eine Blase an den Kreditmarkten zu
verhindern und zugleich das Wachs-
tum bei den angestrebten 6,5% zu
stabilisieren. Bis jetzt gelingt das den
verantwortlichen Politikern gut. Nach
dem Parteitag wird das Reich der
Mitte allerdings nicht darum herum-
kommen, dem ungestiimen Kredit-
wachstum Vorrang vor dem hohen
Wirtschaftswachstum zu gewaihren.
Doch welche Fihrungsriege dann das
Sagen haben wird, ist noch ungewiss.

Precious Woods mit Gewinn

Der Holzverarbeiter Precious Woods
hat die Nerven der Anleger bis hin zur
Dekotierung 2013 strapaziert. Jetzt
schreibt die Gesellschaft schwarze
Zahlen. Fir CEO Markus Briitsch ist
ein erneuter BoOrsengang nur dann
eine Option, wenn sich der Gewinn-
trend iiber langere Zeit bestatigt.
Seite 3
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Angriffige Jungfirmen verandern Verkaufskanale

Detailhandel ist gefordert — Mehr Konkurrenz im Internet — Profitable Online-Anbieter sind interessant

Der Detailhandel ist verwundbar ge-
worden. Neue «virtuelle» Anbieter
machen den Verkaufsldden Konkur-
renz. Forciert wird diese Entwicklung
durch héhere Computerleistung sowie
der Geschwindigkeit, mit der Daten
und Bilder Giber das Netz transportiert
werden koénnen. Auch europiische
Unternehmen, die ihre Leistungen
iiber das Internet anbieten, profitieren
davon. Einige von ihnen sind an der
Borse gelistet. Fiir den Investor sind
die Anbieter interessant, die bereits
profitabel arbeiten.

Das Internet als Verkaufskanal nutz-
ten Anbieter von Biicher und CD als
Erste. Mittlerweile wird fast alles, was
einfach zu transportieren ist, online
angeboten. Auch abseits des Handels-
sektors wird das Internet immer akti-
ver genutzt. So versuchen gegenwartig
Dutzende Unternehmen, in den regu-
lierten Finanzsektor einzubrechen.
Das Angebot reicht vom Bdrsenhandel
iiber das Internet bis hin zu Platt-
formen fiir giinstige Hypotheken. Auch
fir Bank- und Versicherungsdienst-
leistungen gibt es immer mehr neue
Online-Angebote.

Die Vorteile dieser neuen Geschéfts-
modelle sind offensichtlich. Der vir-
tuelle Vertriebskanal kann auf der
griinen Wiese geplant und aufgebaut
werden, ohne bestehende Altlasten.
Die Distributionsablaufe und die La-
gerhaltung kénnen zu einem grossen

Zalando

Zalando bietet dem Kunden ein gros-
ses Sortiment von Kleidern, Schuhen
und Sportutensilien an. Die Online-
o Bestellungen

20 koénnen kos-
tenfrei re-
tourniert
werden, was
) zum Teil ex-
20 u tensiv genutzt
it i wird. Das
o . . . Unternehmen
d ist besonders
erfolgreich im deutschsprachigen Eu-
ropa, liefert aber insgesamt in 15
Lander. Es kam 2014 an die Borse und
hat sich seitdem ansprechend ent-
wickelt. Ebenfalls aktiv in diesem
Sektor sind Asos und Boohoo.com aus
Grossbritannien.

Teil ausgelagert werden, was die Fle-
xibilitdt erhoht. Ein Teil der dadurch
eingesparten Betriebskosten kann
dem Kunden weitergegeben werden.
Diese Einsparungen werden aber oft
von Kampfpreisen anderer Anbieter
aufgefressen. Wer Marktanteile ge-
winnen will, muss also auch im On-
line-Geschaft geschickt agieren.

Anzahl europdische Online-Kunden (in Mio.;2016)

Kleider / Schuhe

Heimelektronik

Biicher

Kosmetik

Filme, DVDs

Mébel

Sport- & Freizeit

Quelle:Berenberg
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Der Anteil der Online-Bestellungen
von Glitern und Dienstleistungen
nimmt Jahr fir Jahr zu. Der grosse
Vorteil dieses Vertriebskanals ist,
neben den giinstigeren Preisen, vor
allem, dass die Bestellungen zu jeder
Tages- und Nachtzeit aufgegeben
werden koénnen. Dass mit wenigen
Klicks auch der Preis bei verschie-
denen Anbietern verglichen werden
kann, hilft bei der Entscheidungsfin-

Just Eat

Just Eat betreibt eine Plattform fiir
hungrige Kunden. Das Angebot um-
fasst Restaurants, die das Essen dem
Besteller  di-

Just Eat

= rekt nach
i Hause liefern.
e M Fir jede
3% l‘A f'{ Bestellung, die
e W W iiber diese
0 WN Plattform auf-
i gegeben wird,
ot o i 6 ot & o erhélt Just Eat
R i

einen prozen-
tualen Anteil vom Umsatz. In der
Schweiz ist das Unternehmen aktiv
unter Eat.ch. Es ist der Marktfiihrer in
13 Landern. Ebenfalls in Europa
gelistet sind die vergleichbaren Ge-
sellschaften Delivery Hero sowie
Takeaway.com.

dung. Diese totale Preistransparenz
diirfte auch weiterhin als Nebeneffekt
einen dampfenden Einfluss auf die
Inflation haben.

Fir die etablierten Unternehmen, die
bis jetzt auf den direkten Kontakt mit
dem Kunden gesetzt haben, hat sich
mit dem neuen Verkaufskanal Internet
Wesentliches verandert. Es drohen
potenzielle Umsatzverluste. Wer sie
mit einem eigenen Online-Angebot
kompensieren will, muss in diesen
neuen Distributionskanal investieren.
Die zusatzlichen Kosten schmalern die
Marge. Weil bereits etablierte Online-
Anbieter im eigenen Verkaufssegment
aber wohl tber mehr Know-how im
Internetverkauf verfiigen, ist der Er-
folg eines solchen Unterfangens nicht
gesichert. Amazon hat eindriicklich
gezeigt, wie sich der Buchhandel als
Folge der Auswirkungen des Internets
vollig verandern kann. Clevere Ideen
von angriffigen Jungunternehmen
werden wohl nicht nur den Detail-
handel in den nachsten Jahren nach-
haltig pragen. Geniigt das Einkaufs-
erlebnis im Warenhaus in Zukunft
noch, um geniigend Kunden anzuzie-
hen? In welcher Form wird sich das
Aufkommen der 3-D-Druckertechno-
logie auf die Verkaufskanile auswir-
ken? Eines ist sicher: Die Strukturen in
vielen Marktbereichen verandern sich,
und wer nicht schnell agiert, droht aus
dem Wettbewerb zu fallen.

Hastings

Hastings ist ein englischer Online-An-
bieter. Das Angebot ist auf Automobil-
und Hausratsversicherungen ausge-
richtet. Auf-
grund der
neuen  Ver-
triebsstruk-
tur  koénnen
200 die einzelnen
Versicherun-
s | g€N ZU einem
. e < o o o o tieferen Preis
§eF G o $F G angeboten
werden, bei vergleichbarer Profitabi-
litat fiir das Unternehmen. Eine wei-
tere Gesellschaft im Finanzbereich ist
Skandiabanken, eine Online-Bank, die
neben Hypotheken auch Autoleasing,
Konsumkredite und Online-Konto-
fithrung anbietet.
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«Precious Woods braucht mehr Waldkonzessionen»

Hauptkonkurrenten sind die illegalen Holzfidller — Gewinn im ersten Halbjahr — Investitionen jetzt moglich

Precious Woods ist ein Schweizer
Forstwirtschaftsunternehmen, das zu
nachhaltigen Bedingungen Holz in
Brasilien sowie in Gabun in Afrika
verarbeitet. Die Gesellschaft kdmpfte
seit Anfang der Neunzigerjahre mit
finanziellen Engpdssen. Das Finanz-
korsett geniigte nicht mehr, um die
Kotierung aufrechtzuerhalten. Kurz
nach der Dekotierung iibernahm Mar-
kus Briitsch Anfang 2014 als Chief
Executive Officer das Fithrungszepter.
Precious Woods hat sich seither er-
freulich entwickelt. Eine Riickkehr an
die Borse ist eine Option, sofern sich in
den nachsten zwei Jahren die Zahlen
erfreulich entwickeln.

Herr Briitsch, was waren die Pro-
bleme von Precious Woods?

Als Folge einer verungliickten Refi-
nanzierung der Akquisition in Gabun
musste das Unternehmen die eigenen
Plantagen verkaufen. Das war aber
noch vor meiner Zeit. Ich habe in den
letzten Jahren ein stabiles Manage-
ment eingesetzt, die Produktivitat
erhoht und die Kosten gesenkt. Nach
einem Verlust von 20 Mio. Fr. im Jahr
2013 erzielten wir im ersten Halbjahr
2017 einen Gewinn.

Jeder Baum erhalt
eine eigene Nummer

Precious Woods hat also keinen
eigenen Wald mehr?

Wir verfiigen in Brasilien noch {iiber
eine Waldflache von 514 000 ha, da-
von sind allerdings nur 345 000 ha le-
gal gesichert. Das ist in dieser Region
so. Da gibt es verschiedene Grund-
buchregister. Wir arbeiten kontinu-
ierlich daran, weitere Lindereien zu
leagilisieren, und rechnen damit, dass
wir am Ende rund 470 000 ha gesi-
chert haben werden. In Gabun besit-
zen wir eine Konzession tiber 600 000
ha - in der Region Afrika kann man
keinen Wald kaufen.

Wie verlauft das Geschift mit die-
sen tropischen Hélzern?

Wir diirfen aus den beiden Landern
kein Rundholz exportieren. In Gabun
kam dieses Verbot im Jahr 2009. Das
hatte zur Folge, dass wir in Sagereien
investieren mussten. Die Finanzierung

von solchen Investitionen war damals
sehr schwierig. Heute verarbeiten wir
das Holz mit zwei Sagereien in Gabun
und einer Sagerei im Amazonas.

Konnen Sie uns den Holzmarkt na-
her erkldren?

Holz ist ein nachwachsender Rohstoff,
der weltweit zum Einsatz kommt.
Precious Woods verfiigt in allen Be-
trieben iliber eine Zertifizierung nach
FSC. Wir folgen damit den strengsten
Normen, die weltweit fiir die Nachhal-
tigkeit sowie die Biodiversitat defi-
niert sind. Im FSC ist unter anderem
der Umgang mit der indigenen Bevadl-
kerung definiert. Geregelt ist da auch,
wie Kommunen einer Region am Ge-
schaftserfolg beteiligt sind.

CEO Markus Britsch hat fiir Precious
Woods neue Perspektiven geschaffen.

Welche Vorteile bringt eine solche
Zertifizierung im Markt?

Leider nur wenige. Wir kénnen fiir das
Holz im Markt einen um 5 bis 10%
hoheren Preis erzielen. Die Zusatz-
kosten sind damit aber bei weitem
nicht abgedeckt. Dazu ein Beispiel. Wir
fithren iiber alle unsere Walder einen
genauen Katalog. Jeder Baum erhalt da
eine eigene Nummer. Mit einer Per-
spektive iiber 35 Jahre wissen wir
heute schon genau, welchen Baum wir
dann zu diesem Zeitpunkt nutzen
kénnen. Wenn man davon ausgeht,
dass auf einer Flache von 100 x 100
Metern pro Jahr nur gerade zwei bis

drei Baume gefillt werden koénnen,
wird schnell klar, dass die Kosten fiir
die nachhaltige Nutzung des Waldes
enorm sind.

Wir bezahlen absolut
keine Schmiergelder

Welche Vorteile hat Tropenholz ge-
geniiber einheimischen Biumen?
Tropenholz hat oft eine sehr hohe
Dichte und ist damit schwer zu zer-
sagen. Das Produkt eignet sich aber
ideal fiir den Wasserbau. Es muss
nicht impragniert werden und hat da-
durch eine enorm lange Lebenszeit.
Hauptabnehmer fiir das Tropenholz
sind die Beneluxstaaten. In der Region
werden Deiche mit Tropenholz gebaut.
Ein anderes Beispiel: Der Bahnhof in
Amsterdam steht auf einigen Tausend
Holzpfahlen aus den Tropen.

Welche Produkte haben den gross-
ten Umsatz?

In Gabun besteht der Wald zu 70% aus
Okoumé-Baumen. Daraus resultiert
der Hauptumsatz in unserem Geschaft.
Das Holz wird zum Beispiel fiir Fur-
niere verwendet. Daneben ernten wir
noch rund 60 andere Holzarten, davon
45 in Brasilien. Im Markt stehen wir
indes nicht mit vergleichbaren Anbie-
tern in Konkurrenz, sondern mit Ille-
galen, die nicht nachhaltig arbeiten.

Ist die Holzindustrie anfillig fiir
Korruption?

Wir bezahlen absolut keine Schmier-
gelder. Das ist kurzfristig manchmal
ein Problem. Auf lange Sicht zahlt sich
diese Strategie aber aus.

Werden auch neue Biume ge-
pflanzt?

Wenn wir in Zyklen von 25 oder 35
Jahren die einzelnen Gebiete bewirt-
schaften, regelt der Wald das selbst.
Wir pflanzen lediglich 6000 bis 7000
Bdume pro Jahr. Wir koénnen das
Erntevolumen aber nicht erhohen,
wenn wir nicht iiber zusatzliche Lan-
dereien verfiigen.

Wie hat sich das Geschaftsmodell
von Precious Woods veridndert?

Wir konzentrieren uns heute auf das
B2B-Geschift. Unsere Kunden ver-
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«Gutes tun mit dem investierten Geld...»

wenden das Holz fiir Parkettbelage,
Fassadenelemente, Tische, Fenster,
Tiiren. Wir liefern dafiir letztlich ein-
fache Bretter, die an der Luft oder im
Ofen getrocknet worden sind. In Bra-
silien sind wir ein Stiick weiter und
liefern auch gewisse Halbfabrikate wie
zum Beispiel quadratische Holzbelage
fiir Boden von Terrassen.

Vertrauen der Investoren
zuruckgewinnen

Wird die Fertigungstiefe erhht?
Wir hatten bis jetzt fiir diesen Schritt
kaum Geld zur Verfiigung. Im ersten
Halbjahr 2017 hat die Situation ge-
dreht, und ich sehe auch langfristig
eine Verbesserung der Einnahmen.
Dieses Geld wird jetzt investiert. Aber
nicht in neue Landereien, sondern in
die Produktion. Wir wollen nur noch
Vertrage fiir Konzessionsland.

Wie stehen die Chancen fiir solche
Vertrage?

Wir offerieren zurzeit fiir 700 000 ha
Konzessionsland. Wir versuchen, Ver-
trage abzuschliessen mit einer Lauf-
zeit von 25, 35 oder sogar 50 Jahren.

Wie schnell schlagen solche neuen
Vertriage auf den Umsatz von Pre-
cious Woods durch?

Das geht mindestens drei Jahre. Wir
miissen zuerst einen Managementplan
vorlegen. Danach ist eine Detailinven-
tur vorzunehmen. Dann muss beim
Forstministerium eine Eingabe ge-
macht werden. Erst mit der Ernte-
erlaubnis kann mit der logistischen
Planung begonnen werden.

Bestehen die Kapazititen, um das
zusitzliche Holz zu verarbeiten?

Wir haben in Brasilien praktisch nicht
mehr investiert und die Produktivitat
um 25% gesteigert. Jetzt miissen wir
Teile der Séagerei ersetzen. Eine neue
Anlage ist so gut wie zwei alte. Die In-
vestitionen belaufen sich auf 9 Mio. Fr.

Kann dieses Projekt aus eigener
Kraft finanziert werden?

Nein, im Moment nicht. Aber ich bin
zuversichtlich, dass uns das in zwei
Jahren gelingen wird.

Welche Margen sind in der Holz-
industrie realistisch?

Wir investieren viel Geld in die Bio-
diversitat und soziale Strukturen. Wir
schiitzen unsere Waldgebiete selbst
oder mit der Hilfe von Eco-Guards. Das
alles verschlingt zusatzliche Mittel.
Wir haben im ersten Halbjahr eine
Marge von 1,4% erreicht. Das geniigt
noch nicht. Wir streben eine durch-
schnittliche Rendite von 4% an.

Precious Woods (2002 - 2013)
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Reizt das die Investoren?

Es lohnt sich, Unternehmen wie Pre-
cious Woods zu unterstiitzen. Es geht
nicht nur um den direkten Ertrag auf
dem investierten Kapital. Wir kénnen
mit Fug und Recht behaupten, dass wir
mit dem investierten Geld Gutes tun.
Sicher ist, dass wir mit unserem En-
gagement CO,-Emissionen reduzieren.

Planen Sie eine Riickkehr an die
Borse?

Ja, dieser Schritt ist geplant, aber nur
unter der Pramisse, dass wir substan-
ziell wachsen konnen. Wir wollen
neue Landerkonzessionen. Maoglich
sind auch Akquisitionen. Wir ver-
gessen aber nicht: Viele Aktiondre
hatten mit Aktien von Precious Woods
viel Geld verloren. Da gibt es noch
gewisse Ressentiments auszuraumen.

Interview: Erich Fischer
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