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EDITORIAL
Bitcoindividende

Die Dividende als «Cashflow» fiir das
eigene Portefeuille. Eine darauf ausge-
richtete Anlagestrategie ist in den letz-
ten Jahren immer beliebter geworden.
Ein Teil der Investoren sieht in Dividen-
denaktien gar eine Alternative zu kon-
servativen Anlagen wie Festgeld und
Staatsanleihen. Letztere bringen kaum
Zinsen und somit keine nennenswerten
Ausschiittungen mehr. Die isolierte Be-
trachtung der Dividendenrendite taugt
aber nicht als Auswahlkriterium fiir ein
Investment in Aktien. Eine hohe Aus-
schiittungsquote kann tiefer greifende
Probleme des Unternehmens punktuell
liberdecken. In der Auswahl der Aktien
miissen langfristig ausgerichtete Divi-
dendensammler darum einige wichtige
Kriterien berticksichtigen. Es sind des-
halb einige Frage zu kldren: Hat das
Unternehmen liber einen ldngeren Zeit-
raum verldsslich eine Dividende ausge-
schiittet und sie idealerweise auch stetig
erhoht? Hat es das Geld fiir die Divi-
dende im operativen Geschdft verdient?
Ideal sind steuerbefreite Dividenden aus
den sogenannten Kapitaleinlagereser-
ven. Wer sein Portefeuille nur anhand
der Dividenden zusammenstellt, muss
sich indes bewusst sein, dass er andere
Teile des Aktienmarktes vernachldssigt
und die Regeln der Diversifikation unter
Umstdnden missachtet. Auf Dividenden
ausgerichtete Anleger sind typischer-
weise disziplinierte Sparer. Gerade diese
Gruppe von Investoren ist in der Regel
aber nicht sehr resistent gegen Verluste
im Depot. Bitcoin ist so gesehen keine
Anlagealternative. Oder vielleicht doch?

Patrick Rieter

-\\Rieter Fischer Partners

Sinn und Unsinn von Kryptogeld

Alternatives Geldystem? — Vorteile von Blockchain nutzen

Eine Kryptowahrung ist ein digitales
Zahlungsmittel. Sie wird nach Prinzi-
pien der Kryptografie, einer Art Ge-
heimschrift, erstellt und transferiert.
Die Idee dahinter ist, ein dezentrales
und damit von Zentralbanken unab-
hangiges Zahlungssystem zu realisie-
ren. Die erste offentlich gehandelte
Kryptowahrung ist der seit 2009 ge-
handelte Bitcoin. Im Januar 2018
wurde diese Valuta zu einem Hochst-
kurs um 20'000 $ gehandelt. Derzeit
gibt es Uber 1500 Kryptowahrungen,
fast taglich kommen neue hinzu.

Kryptowahrungen unterscheiden sich
insbesondere im Zweck, in der zah-
lenmassigen Begrenztheit sowie auch
in der moglichen Anonymitit. Bis zur
Einfiihrung des venezolanischen Petro
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im Februar 2018 wurden Krypto-
wahrungen, im Gegensatz zu Geldern
der Zentralbanken, ausschliesslich von
privater Hand geschopft. Dieser
Prozess wurde als «Mining» definiert.
Dabei werden auf der Basis kompli-
zierter Algorithmen neue Zahlen-
blocke generiert und zu einer be-
stehenden Blockchain hinzugefiigt.
Dieses Verfahren verursacht, um die
steigende Rechenleistung der Com-
puter abzudecken, einen immer
hoheren Energiebedarf. Der weltweite
Stromverbrauch beim Schépfen von
Bitcoin wird gegenwartig auf iiber 30
Terawattstunden im Jahr geschatzt.
Das entspricht dem jahrlichen Strom-
verbrauch von Danemark.

Die gestiegene Nachfrage nach Bitcoin
ist wohl auf die Finanzkrise 2007
zuriickzufithren. Damals zeigten sich
eklatante Schwachen im interna-
tionalen Geldsystem. Eine Wahrung
wie Bitcoin kann sich aber nur durch-
setzen, wenn sie weltweit Vertrauen
geniesst. Das ist heute nicht der Fall.
Kryptowdhrungen werden von wenig
seridsen Anbietern als Spekulations-
objekt missbraucht. Google und Face-
book haben reagiert und Werbung fiir
Bitcoin-Produkte verboten.
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Steigende Volatilitat ist ein Signal fiir
erwartete Marktschwankungen. Sie ist
somit auch eine Art Angstbarometer.
International bedeutsam ist der Vola-
tilititsindex fiir den US-Aktienmarkt
(VIX). Mit den Marktkorrekturen der
letzten Wochen ist der Index rasant
gestiegen. Er stand im Januar noch bei
elf Punkten. Seither hat er sich ver-
dreifacht. Mit der Sorglosigkeit ist es
damit vorbei. Die Angst ist zuriick.
Doch die Geschichte zeigt auch, dass
nach einem so deutlichen Ausbruch
der Volatilitit und der darauffolgen-
den Normalisierung der Aktienmarkt
nach zwei bis drei Monaten wieder
hoher notiert.

Huber+Suhner fokussiert

Das Geschaftsmodell von Huber+Suh-
ner ist nicht einfach zu verstehen. Das
Unternehmen ist spezialisiert auf die
Ubertragung von Daten und Energie in
den Bereichen Hochfrequenz, Fiber-
optik und Niederfrequenz. CEO Urs
Ryffel erldutert im Gesprach, wo sich
fiir die Gesellschaft Chancen ergeben.
Seite 3
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Kryptogeld hat keinen festen Gegenwert

Vermogensverwalter sind gefordert — Transparenz bedingt Offenlegung heikler Daten

Der Umgang mit Kryptowdhrungen ist
fiir den Investor eine Herausforde-
rung. Das gilt auch fiir die virtuelle
Geldeinheit Bitcoin. Sie eignet sich nur
bedingt zur Diversifikation im Port-
folio. Bitcoin haben keinen festge-
schriebenen Gegenwert in der Real-
welt. Das bedeutet, dass der Wert der
Waéhrung ausschliesslich vom jeweili-
gen Verhiltnis zwischen Angebot und
Nachfrage abhingig ist. Der aktuelle
Preis wird an den Bitcoinborsen fest-
gelegt. Wie bei anderen Wahrungen
kann der Bitcoinkurs steigen und fal-
len. Dabei gelten simple, marktwirt-
schaftliche Rahmenbedingungen: Je
hoher die Nachfrage, desto hoher ist
der Preis. Wichtig und damit preis-
bildend ist auch, ob und wie eine
Kryptowdhrung als Zahlungsmittel
akzeptiert wird. Vorreiter auf staatli-
cher Ebene war hier sicherlich der
Kanton Zug, der als erstes Gemein-
wesen Uberhaupt Bitcoin fiir gewisse
Abgaben akzeptiert hat. Bei Investi-
tionen in Kryptowadhrungen sind auch
steuerliche Aspekte zu beriicksichti-

Geldwechsel

Kryptowahrungen bediirfen einer
elektronischen Form der Speiche-

rung. Dies geschieht mithilfe der so-
genannten Wallet. Vereinfacht gesagt
ist die Wallet eine Adresse, von der
man Kryp-
towahrun-
gen senden
.9. und  emp-
fangen kann,
entspre-
chend ei-
nem Bank-
konto fiir reale Wahrungen. Eine
Wallet besteht immer aus einem
Adresspaar. Dies ist zum einen ein
offentlicher Schliissel, den man wei-
tergibt, um Zahlungen zu erhalten,
zum anderen ein privater Schliissel,
der benétigt wird, um Coins von der
offentlichen Adresse zu transferieren.
Wer diesen privaten Schliissel ver-
liert, hat auf die eigenen Bitcoin
keinen Zugriff mehr. Um Krypto-
wahrungen zu kaufen, muss iber
eine Kryptobodrse via Zahlung von
realem Geld eine Wahrung gekauft
werden, die dann auf der Wallet gut-
geschrieben wird. E.M.

gen. Bitcoin sind eine bewertbare, be-
wegliche Sache. Sie unterliegen mit
den {ibrigen Vermdgenswerten der
Vermogens- sowie der Einkommens-
steuer. Der Wert der Kryptowédhrung
wird dabei als Durchschnitt von An-
gebot und Nachfrage von verschiede-
nen Handelsplattformen eruiert.

Aufgrund der hohen und kurzfristi-
gen Volatilitat, die die Markte bis an-
hin zeigten, ist fiir einen potenziellen
Investor in diesem Segment eine ge-

naue Risikoabschatzung wichtig. Weil
die Kursbewegungen von Krypto-
wahrungen nahezu keinen Zusam-

Geldwascherei

Der veritable Boom des Kryptowdah-
rungsmarktes erfordert angemessene
Compliance-Prozesse. Die bestehen-
den Gesetze konnen schon heute auf
Kryptosachverhalte angewandt wer-

‘ den. Krypto-

YY borsen sind
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‘ ‘ terstellt, unab-
hingig davon,
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Wahrungen gegen Kryptowahrung
oder reine Kryptotransaktionen vor-
genommen werden. Doch wie kénnen
Informationen iiber abgewickelte
Transaktionen sowie die Herkunft
des Geldes eingesehen und nachvoll-
zogen werden? Theoretisch ist es
heute mdoglich, eine Wallet-Adresse
zu durchleuchten. Damit sind Gut-
haben sowie samtliche jemals durch-
gefithrten Transaktionen transpa-
rent. Illegale Machenschaften kénn-
ten schnell identifiziert werden. Uber
mehrere Wallet-Adressen ist es indes
moglich, Transaktionen zu anonymi-
sieren. E.M.

menhang mit den etablierten Anlage-
klassen aufweisen, konnte auch argu-
mentiert werden, dass sich solche
Investitionen als Diversifikation im
Depot anbieten.
In der Realitat ist es fiir einen Vermo-
gensverwalter technisch schwierig,
Kryptokonten oder Wallets von Kun-
den auf Basis einer vordefinierten
Strategie zu verwalten. Dies wiirde die
Offenlegung des privaten Schliissels
zum Konto des Kunden bedingen. Der
Investor wiirde damit wesentliche
Sicherheitskomponenten  verlieren.
Ebenso ist es operationell mit Schwie-
rigkeiten verbunden, die ,klassischen
Vermoégen“ sowie die Werte einer
Wallet zu konsolidieren, geschweige
denn iber die ganzen Vermogens-
werte gespannt eine Risikostrategie
zu fahren. Diese Bediirfnisse regula-
torisch korrekt abzudecken, ist eine
Herausforderung. Bis die Branche
diese Fragen kliaren kann, bedarf es
noch einiger Innovationen.
Elmar Meyer
Lexpert Partners AG, Zug

Vertrauen

Die Blockchain-Technologie wird
auch fir Konzepte genutzt, um die
Buchfiilhrung zu zentralisieren. Das
Konzept der Distributed-Ledger-
Technologie (DLT), also der Vernet-
zung von Com-
putern, ermog-
licht,
Transaktionen
falschungs-
sicher und
nachvollziehbar
abzubilden. Die
Nutzung dieser Technologie ist viel-
faltig. Neben Wahrungen konnen
auch Immobiliengrundbiicher, Kunst-
gegenstande und Vertrdage abgebildet
werden. Entscheidend ist, dass spa-
tere Transaktionen auf frithere Geld-
geschifte aufbauen und sie als richtig
bestitigen, indem sie die Kenntnis
der friheren Transaktionen bewei-
sen. Dieses Verfahren der kryptogra-
fischen Verkettung schafft Vertrauen
in ein dezentral gefiihrtes Buchfiih-
rungssystem. Blockchain kann damit
fiir eine Vielzahl von unterschied-
lichsten Anwendungen eingesetzt
werden. E.M.
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«Huber+Suhner will unabhangig bleiben»

Automobil und Rechenzentren sind Wachstumstreiber — Gréssere Ubernahmen werden gepriift

Huber+Suhner ist spezialisiert auf die
elektrische und die optische Verbin-
dungstechnik. Die Gesellschaft ist auf
die Ubertragung von Daten und Ener-
gie in den drei Technologiesegmenten
Hochfrequenz, Fiberoptik und Nieder-
frequenz ausgerichtet und beliefert
Unternehmen in den Markten Kom-
munikation, Transport sowie Indus-
trie. Diese Ausfiithrungen zeigen, dass
das Geschaftsmodell nicht trivial ist.
Darunter hat Huber+Suhner gerade in
der Kommunikation mit den Investo-
ren immer wieder gelitten. Seit gut
einem Jahr ist Urs Ryffel CEO der
Gesellschaft. Er arbeitet seit 2002 in
den Diensten von Huber+Suhner und
ist von daher pradestiniert, die Kon-
zepte und die Chancen des Unterneh-
mens zu erlautern.

Herr Ryffel, konnen Sie uns die
Strategie von Huber+Suhner erlau-
tern?

Das Unternehmen ist auf die Kern-
markte Kommunikation, Transport
und Industrie ausgerichtet. Zudem
haben wir vier Wachstumsmarkte de-
finiert, das sind Elektrofahrzeuge,
Geschafte mit Rechenzentren, Luft-,
Raumfahrt und Wehrtechnik sowie
die Verdichtung von Handyfunknetzen
mit kleinen Zellen, den sogenannten
Small Cells.

Das Unternehmen ist nach drei
Technologiesegmenten aufgestellt.
Warum gerade drei?

In der Kombination der drei Techno-
logien ergeben sich Synergien. Wir
sind auch in zyklischen Markten tatig.
Dank dieser Ausrichtung erreichen wir
eine Diversifizierung, die hilft, gros-
sere Schwankungen zu glatten.

Wir liefern Kabel fur
Raketen und Satelliten

Konnen Sie uns die Sparte Hoch-
frequenz naher erklaren?

Wir entwickeln und produzieren
Hochfrequenzkabel und -steckverbin-
dungen, aber auch Antennen und
Blitzschutzkomponenten. Unser Wis-
sen in der Hochfrequenz- und der Mi-
krowellentechnik erlaubt uns, Kom-
ponenten standig weiterzuentwickeln,
zu verkleinern sowie den Frequenz-

bereich zu erweitern. Wichtig ist auch,
die Verluste bei der Signalqualitiat zu
minimieren.

Welches sind die innovativen Kon-
zepte und Grundpfeiler im Segment
Hochfrequenz?

Wir beobachten einen Trend zu immer
hoheren Frequenzen und immer Kklei-
neren Verbindungselementen. Dank
unserer eigenen, hochmodernen Gal-
vanik verfiigen wir iiber ein fundiertes
Wissen in der Oberflichenbeschich-
tung, die fir die Entwicklung innova-
tiver HF-Komponenten von entschei-
dender Bedeutung ist.

CEO Urs Ryffel erwartet steigende
Nachfrage in der Mobilfunktechnologie.

Was sind die Wachstumstreiber in
der Sparte Hochfrequenz?

Das Bediirfnis nach mobilen Daten
steigt. Daraus ergeben sich laufend
neue Anwendungen. Private Raum-
fahrtprogramme sind da ein gutes
Beispiel. Da werden einige hundert
Satelliten im Weltall positioniert, um
eine moglichst flichendeckende Kom-
munikation zu ermdglichen.

Und was liefert Huber+Suhner da
konkret?

Wir liefern Kabel und die entspre-
chenden Verbindungen zur Kommu-
nikation, die in Tragerraketen und Sa-
telliten zum Einsatz kommen.

Das zweite Segment ist Fiberoptik.
Was steckt dahinter?

Da geht es um die optische, meist digi-
tale Dateniibertragung. Unsere Pro-
dukte zeichnen sich durch hdchste
Qualitdit und Installationsfreundlich-
keit aus. Unsere Losungen werden
beispielsweise auch bei besonders
rauen Umweltverhaltnissen einge-
setzt. Die optische Anbindung von
Mobilfunkzellen, aber auch die wach-
sende Anzahl Verbindungen in beste-
henden und neuen Rechenzentren
sind fiir uns spannende Markte.

Wann sind die Limiten in der 4G-
Mobilfunktechnologie erreicht?

Die 4G-Technologie stosst an ihre
Grenzen beziiglich Datenraten. Jetzt
stehen wir kurz vor einem Technolo-
giewechsel. 5G ermdoglicht ein Viel-
faches an Datenvolumen. Wir spre-
chen hier von einem Faktor 100 bis
1000. Es sollen auch kiirzere Latenz-
zeiten ermdoglicht werden. Getrieben
wird der Wandel durch das Bediirfnis
nach einem noch hoheren Daten-
austausch. Wir gehen davon aus, dass
5G kommerziell ab dem Jahr 2020 ge-
nutzt werden kann.

In welchem Teilbereich sehen Sie
das grosste Wachstum?

In Rechenzentren wird immer haufi-
ger Fiberoptik eingebaut. Ein wichti-
ges Wachstumselement sind aber
natlirlich die Mobilfunktechnologie
sowie ihre Einbindung ins Backbone-
Netzwerk.

5G kann kommerziell ab
2020 genutzt werden

Das dritte Segment ist Niederfre-
quenz. Was muss man sich darunter
vorstellen?

Das Sortiment umfasst Kupferkabel
fir die Energie- und die Signaliiber-
tragung. Wir liefern aber keine
«gewohnlichen» Installationskabel.
Unsere Anwendungen sind auf spezia-
lisierte Aufgaben ausgerichtet wie zum
Beispiel anspruchsvolle Kabelverbin-
dungen in Automobilen oder die be-
weglichen Verbindungskabel zwischen
Eisenbahnwagen.

Bieten die Elektromobilitit und das
autonome Fahren fiir Huber+Suh-
ner Chancen?
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«Hervorragend positioniert...»

Die zunehmende Elektrifizierung des
Antriebsstrangs ist fiir uns interessant.
Die Nachfrage nach Ladekabeln fiir
Elektroautos wird zunehmen. Wir sind
ebenfalls daran, die nachste Genera-
tion von Distanzradaren mit hoherer
Aufloésung zu entwickeln. Das ist eine
wichtige Voraussetzung fiir das auto-
nome Fahren.

Welche Bedeutung hat fiir Ihr
Unternehmen die Technologie des
Schnellladesystems?

Das ist fiir uns sicher eine interessante
Nische. Wir sehen das schnelle Laden
von reinen Elektrofahrzeugen als
wichtige Voraussetzung fiir die breite
Akzeptanz dieser Technologie am
Markt. Entsprechend ist im Moment
ein ausgepragter Fokus der Automo-
bilhersteller fiir den Bau dieser Infra-
struktur zu beobachten.

Im welchem Bereich sehen Sie das
grosste Potenzial?

Ich sehe in all unseren Kernmarkten
Chancen fiir Wachstum. Grosseres Po-
tenzial sehen wir sicher im Bereich
unserer Wachstumsinitiativen, zum
Beispiel mit Elektrofahrzeugen sowie
Rechenzentren.

Wie viel Umsatz werden diese
Wachstumstreiber in Zukunft gene-
rieren?

Die Markte Automobil, Luft-, Raum-
fahrt und Wehrtechnik sowie die Re-
chenzentren erreichen heute schon
zweistellige Millionenbetrage im Um-
satz. Mittelfristig, im Zeitraum von
drei bis sechs Jahren, liegen die Ziel-
vorgaben um 100 Mio. Fr.

E-Mobilitat ist flr uns ein
spannendes Segment

Wie sieht es aus mit externem
Wachstum durch Ubernahmen?

Wir priifen laufend, wie wir uns auch
extern verstirken konnten.

Hat es noch Liicken im Sortiment?
Es gibt sicher Liicken. Und wir haben
eine Wunschliste fiir solche Zukaufe.

Welchen Anteil am Umsatz hat der
grosste Kunde?

Von den knapp 10'000 Kunden von
Huber+Suhner macht der grdsste
einen hohen einstelligen Prozentbe-
trag unseres Umsatzes aus.

China kauft Technologie ein. Hat
Huber+Suhner schon ein Kaufange-
bot erhalten?

Dazu kann ich keine Aussage machen.

Ist es ein Ziel, unabhingig zu blei-
ben?

Das ist fiir uns tatsichlich ein Ziel. Es
darf aber kein Selbstzweck sein. Als
unabhingiges Unternehmen unsere
Chancen wahrnehmen zu koénnen, ist
flir uns aber ein zentrales Thema.

Huber & Suhner (2010 - 2018)
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Wie ist das Aktionariat zusammen-
gesetzt?
Mit 4700 Aktiondren sind wir sehr
breit abgestiitzt. Wir verfiigen zudem
iiber ein stabiles und loyales Kern-
aktionariat, das einen Anteil von 39%
kontrolliert.
Wo steht Huber+Suhner in fiinf
Jahren?
Wenn wir unsere Pline umsetzen
konnen, werden wir in Bezug auf die
Grosse und die Profitabilitit einen
wesentlichen Schritt gemacht haben.
Ich will dannzumal aber auch intakte
Chancen fiir die weiteren fiinf Jahre
danach haben.

Erich Fischer
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