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Harte Zeiten fur Stahlkocher

Eine Nachfragedelle und die Coronakrise belasten den Luzerner Stahlkocher Swiss Steel. Nun konnten Restrukturierungen anstehen.

Maurizio Minetti

Beim Stahlhersteller Swiss Steel
in Emmenbriicke kennt man
sich mit Krisen aus. Der Stahl-
sektor ist hochzyklisch und da-
mit in erheblichem Masse den
Schwankungen der Weltwirt-
schaft unterworfen. Einmal
mehr befindet sich nun das 1842
von den Gebriidern von Moos
gegriindete Unternehmen in
einer Krisensituation.

Der Mutterkonzern
Schmolz+Bickenbach (S+B)
stand letztes Jahr kurz vor dem
Untergang, bis Amag-Erbe Mar-
tin Haefner frisches Kapital zur
Verfligung stellte und damit
wichtigster Aktiondr wurde.
Schon damals war Kklar, dass
2020 im Zeichen der Restruktu-
rierung stehen wiirde. Zu den be-
kannten Problemen -dazu zéhlt
vor allem die schwichelnde
Autoindustrie -ist nun die Coro-
nakrise hinzugekommen: Im
ersten Quartal sank der Umsatz
des Konzerns um 20 Prozent -
unter dem Strich resultierte ein
Verlust, wie S+B Anfang Mai be-
kanntgab. Die Aussichten auf
das laufende Jahr sind diister.

Swiss Steel und Steeltec
sind systemrelevant

In Emmenbriicke blieb es bislang
aber verhiltnismissig ruhig.
Swiss Steel stellte sich bis dato
aufden Standpunkt, dass die Kri-
se mit der laufenden Kurzarbeit
abgefedert werden soll. Die Be-
legschaft in Emmenbriicke be-
findet sich wochenweise in Kurz-
arbeit, um Kundenauftrige zu
bedienen. Wie lange diese «zer-
stiickelte» Produktionsweise
noch dauern wird, ist unklar.
Derzeit betragt der Kurzarbeits-
anteil etwa 50 Prozent der Zeit.
Ausserdem hat S+B Leiharbeits-
jobs abgebaut. Freie Stellen wer-

Der Sitz von Swiss Steel in Emmenbriicke.

den zudem nur in Ausnahmesi-
tuationen neu besetzt.

Doch nun sieht es so aus, als
konnten diese Massnahmen
nicht mehr genligen. Wie die
NZZ dieser Tage berichtete, wer-
deninder Konzernzentrale «Pla-
ne fiir eine Restrukturierung des
Werks in Emmenbriicke ge-
wilzt». Insgesamt arbeiten der-
zeitin Emmenbriicke beim Stahl-
werk Swiss Steel, dem Logistiker
Panlog und dem Verarbeiter
Steeltec rund 700 Personen. Hin-
zukommen 60 Mitarbeitende in
der S+B-Zentrale in der Stadt Lu-
zern. Missen diese Angestellten
um ihren Job fiirchten? Auf An-

«Wir werden alles
unternehmen, um
die Arbeitsplatze
in Emmenbriicke
zu erhalten.»

Andrea Geile
Sprecherin
Schmolz+Bickenbach

frage halt sich das Unternehmen
bedeckt. «Wir werden weiterhin
alles unternehmen, um die
Arbeitsplatze in Emmenbriicke
zu erhalten», sagt Andrea Geile,
Sprecherin von Schmolz+Bicken-
bach. Fiir Philipp Gamper, der als
Analyst bei der Ziircher Kanto-
nalbank den Konzern eng ver-
folgt, ist Kurzarbeit kurzfristig
sicher eine gute Losung. «Falls
der Automobilsektor jedoch
weiterhin verhalten bleibt,
konnte ich mir durchaus weiter-
gehende Massnahmen vorstel-
len», so Gamper.

Swiss Steel und Steeltec ge-
horen zu den systemrelevanten
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Betrieben der Schweiz, welche
die Versorgung der Bevolkerung
sowie der Wirtschaft mit ver-
schiedensten Produkten und
Dienstleistungen gewdhrleis-
ten. Das hat die Eidgenossen-
schaft dem Konzern kiirzlich in
einem Brief bestétigt.

Auchim Heimkanton ist man
sich der Bedeutung des Stahlko-
chers bewusst. «Wir stehen seit
Jahrenund insbesondere auchin
den letzten Monaten in regem
Austausch mit der Konzernlei-
tung und informieren jeweils den
Regierungsrat», sagt Ivan Buck,
Direktor der Wirtschaftsforde-
rung Luzern. Kenntnis von

einem bevorstehenden Jobabbau
haternicht. Beider Luzerner Re-
gierung heisst es auf Anfrage, die
Coronakrise stelle einen Gross-
teil der Luzerner Wirtschaft vor
eine harte Bewidhrungsprobe,
wovon Schmolz+Bickenbach
ebenfalls betroffen sei. Der Kan-
ton Luzern unterstiitze die Lu-
zerner Wirtschaft mit verschie-
denen Massnahmen.

In Bezug auf S+B scheint die
Regierung aber keine speziellen
Plane zu haben: «Die Luzerner
Regierung hoftt, dass sich die
Markte wieder erholen und das
operative  Ergebnis von
Schmolz+Bickenbach damit
wieder in die Gewinnzone
kommt. Damit wire die Zu-
kunft des Unternehmens nach-
haltig sichergestellt», sagt Spre-
cherin Judith Setz.

Hohe Investitionen in
Emmenbriicke getitigt

Strukturell gabe es keinen An-
lass, in Emmenbriicke zu sparen;
S+Bhatindenletzten Jahren den
Standort mit viel Geld moderni-
siert. So hat Swiss Steel vor drei
Jahren knapp 50 Millionen Fran-
ken in einen neuen Ofen inves-
tiert —es war die grosste Investi-
tion seit fast 40 Jahren am Stand-
ort Emmenbriicke. Letztes Jahr
kam ein neuer Transformator fiir
2,5 Millionen Franken hinzu.
Diese Investitionen wolle
man nun auch nutzen, betont Fir-
mensprecherin Andrea Geile.
«Wenn die Nachfrage wieder an-
zieht, wollen wir parat sein und
dafiir brauchen wir unsere quali-
fizierten Mitarbeitenden», be-
tont sie. «Leider wissen auch wir
nicht, wie lange die Nachfrage-
delle anhalten wird; Experten
schitzen, dass esrund drei Jahre
dauernkann, bis zum Beispiel die
Automobilindustrie wieder auf
Vor-Krisen-Niveau sein wird.»

Aussichten

Mit sechs Aktien ungentigend diversifiziert

Anleger erzihlen einem an
Familienfesten und abends
nach dem Sporttraining selten
von ihren Verlusten. Umso
starker gewinnen die besten
Erfolgstorys an Gewicht, wenn
der pensionierte Arzt beispiels-
weise von seinem friihzeitigen
Einstieg in Zur-Rose-Versand-
apotheke-Aktien erzahlt: «War
javollig klar, dass dieser Kurs
steigen musste. Dieser Absatz-
kanal wird sich durchsetzen.»

Der zweite an der Tischrunde
halt wenig von spekulativen,
dividendenlosen Jungunter-
nehmen, die womdglich einen
negativen Cashflow auswei-
sen. Als Kulturinteressierter,
der den Wirtschaftsteil hochs-
tens Giberfliegt, investiert er in
die grossen Titel, ohne deren
Geschiftsmodell genau zu
verstehen: «Ich halte seit iiber
zehn Jahren drei Aktien - Nest-
1é, Roche und Novartis. Ich
hatte mal auch noch Grossban-
kentitel im Portfolio, aber

deren Perspektiven haben sich
deutlich eingetriibt. Mittler-
weile reichen mir drei Aktien.»

Der risikofreudige Dritte ver-
mittelt seine Botschaft: «Ich
habe fast alle Aktien in US-Tech-
nologietitel investiert. Was
kiimmern mich komplizierte
Mathematik, Wechselkursrisi-
ken und grosse Diversifikations-
iiberlegungen, solange meine
Portfolio-Performance toll ist?»

Jede Ansicht ist berechtigt. Die
Diversifikation in einem Portfo-
lio kann man heute mit einem
ETF auf den Weltaktienindex
relativ einfach und kostengtins-
tig erzielen. Dann hat man
allerdings alle Marktanteilsge-
winner und -verlierer im Portfo-
lio, alle glanzenden Technolo-
gietitel und alle verblassten
Hoffnungstrager der Vergan-
genheit. Man verfiigt iiber
dividendenstarke und dividen-
denlose Aktien, tiber Cash-
flow-Maschinen und iiber

Cashflow-Verbrenner, tiber
Apple wie auch iiber Wirecard...

Wenn man liber eine Eis-
creme-Firma und eine Skibe-
kleidungsfirma im Portfolio
verfiigt, nennen das Analysten
«unkorreliert». Je nach Saison
tendieren sie in die entgegenge-
setzte Richtung. Will man
langfristig Erfolg haben, muss
man sich allerdings naher mit
dem Unternehmen befassen:
Wie steht es um die Unterneh-
mens-, Produkt- und Marken-
fithrung? Handelt es sich gar um
eine Reihe von «Lieblings-
brands» und verfiigen diese
dadurch tiber eine Preisfestle-
gungsmacht? Ist das Geschafts-
modell eine Eintagsfliege oder
nachhaltig? Die Branchenzu-
ordnung allein sagt wenig tiber
den Inhalt aus: Ein Nahrungs-
mittelkonzern Nestlé mit einer
Vielzahl von etablierten «ge-
sunden» Marken ist auf den
Megatrend zur Erndhrungsge-
sundheit unvergleichbar besser

vorbereitet als Kraft Heinz mit
«ungesunden» Marken wie
Ketchup und fettem Doppel-
rahmbkase. Auch Pharmakon-
zerne wie Roche und Novartis
mit einer Vielzahl von patentge-
schiitzten Wirkstoffen und einer
breiten Pipeline von hoffnungs-
vollen Substanzen sind zu-
kunftstrachtiger positioniert als
jene, die sich auf margenarme
Generika fokussieren.

Um ein Portfolio ausreichend
zu diversifizieren, sind mehrere
Aktien notwendig. Die Okono-
men John Evans und Stephen
Archer (1968) fanden heraus,
dass zehn wirklich unkorrelier-
te Anlagen ausreichend seien.
Roche und Novartis sind
hochgradig korreliert, ebenso
UBS und Credit Suisse. Meir
Statman (1987) erhohte diese
Zahl auf 30 bis 40 Aktien. Er
ging allerdings nicht darauf'ein,
dass ein Konzern wie Nestlé in
sich beinahe wie ein diversifi-
ziertes Portfolio wirkt. Tatsa-

che bleibt, man braucht nicht
wenige, aber auch nicht allzu
viele Aktien, um ausreichend
an der weltwirtschaftlichen

Entwicklung zu partizipieren.

Aber da gibt es dann immer
noch das Marktrisiko per se.
Wenn es global und beinahe
synchron zu einem Lockdown
kommt, hilft voriibergehend
nicht einmal mehr die anlage-
klasseiibergreifende Diversifi-
kation mit Anleijhen. Staatsan-
leihen aus der Schweiz, aus
Deutschland und Japan - ge-
schweige denn aus dysfunktio-
nalen Volkswirtschaften - ha-
ben im Marz allesamt voriiber-
gehend bis zu zehn Prozent
Werteinbussen erlitten. Was
sichin der Coronakrise bislang
am besten bewahrt hat, waren
Technologieaktien, getrieben
von einem immensen Investo-
reninteresse. Seit 2008 fliessen
wochentlich rund fiinf Milliar-
den Dollar in globale Technolo-
giefonds. In jiingster Zeit ist das

Interesse formlich explodiert.
Im Mai flossen bis zu 68 Milliar-
den Dollar wochentlich an
Neugeldern in Tech-Titel,
14-mal mehr als im Durch-
schnitt der vergangenen zehn
Jahre. Knapp 40 Prozent davon
flossen in sechs hoch korrelierte
Titel: Amazon, Google, Apple,
Microsoft, Facebook und
Netflix. Wenn jeder glaubt, man
miisse diese Titel besitzen, egal
was sie kosten, dann entsteht
eine sich selbsterfiillende
Prophezeiung: aber gewiss kein
diversifiziertes Portfolio.

Maurice Pedergnana
Professor fiir Banking und Finance
an der Hochschule Luzern

und Studienleiter am Institut fiir
Finanzdienstleistungen Zug (IFZ).
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