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Aussichten

Anleger sind keine dumme Schafherde
Inder SchweizwirddasMittel-
mass gehegt undgepflegt.
Mathematischausgedrückt
handelt es sichumdas50.
Perzentil.Dasbeginnt schon
gleichnachderGeburt.Das
Kleinkindwirdgewogen, ver-
messenundmit demMittelmass
verglichen.DerPerzentilenrech-
ner gibt je nachGeschlecht an,
obdas jeweiligeKindgrösser
oder kleiner, schwerer oder
leichter ist als andereKinder im
jeweiligenAlter.Dasbekanntes-
tePerzentil, dasdieuntere
Hälfte allerWerte vonder
oberen trennt, ist das 50-Pro-
zent-Perzentil, der«Median».
Weiterehäufigverwendete
Werte sinddas 25- und75-Pro-
zent-Perzentil, diedasuntere
unddasobereViertel derVertei-
lungabschneiden.

Inzwischenweissmanaller-
dings, dass es genetischeVorbe-
dingungengibt. Eswirdwohl
niemandemSorgenbereiten,
wenndasKind vonüberdurch-

schnittlich grossenEltern selbst
auchwieder überdurchschnitt-
lich gross ist.Genausowenig
sindwir überrascht,wennnach
einem langenWettbewerbsver-
fahrenherausragendeFussbal-
ler dieChampionsLeague
gewinnenwerdenundnicht die
BernerYoungBoys. Aber um
wenigstens diesewinzig kleine
Chance aufrechtzuerhalten,
wird dessenTrainerwohl die
besten Stürmer aufstellen und
nicht einfachdasMittelmass
aus dembreitenKader.

DerMedianwertmag interes-
sant sein, aber als Zielgrösse
halte ich ihnnicht für erstre-
benswert.Wenn ichhundert
verschiedeneAktienund
Anleihen in einenKorb lege,
dann erfreut esmichnicht,
mich am50. Perzentil zu orien-
tieren. Aber genaudaswill uns
die Finanzindustrie der passi-
venAnlagegefässewahrma-
chen.Wir solltendieAugen vor
derWirklichkeit verschliessen:

Wir solltennicht zuhörenund
nicht zusehen,was auf derWelt
geschieht, sondern einfach
blindlings dem50. Perzentil
folgenunddemzufolge in alle
hundertAktien respektive in
denAktienkorb alsGanzes
(sogenannte«ETF») investie-
ren.DieBlackrocks dieserWelt
behandeln unsAnlegerwie eine
dummeSchafherde.Man
betrachtet die Investoren als
unfähig, zwischenkrankenund
kerngesundenUnternehmen zu
unterscheiden. In jederBerufs-
kategorie gehört dies jedoch zur
beruflichenAlltagsleistung. Von
einer Zahnärztin erwarte ich,
dass sie dasRöntgenbild richtig
interpretiert, und von einem
Automechaniker erwarte ich,
dass er denMotor richtig zu
analysieren vermag. Inzwi-
schenweissmandank ausgiebi-
gerKapitalmarktforschung
längst,was unternehmerisch
gut geführte Firmenauszeich-
net.DieDiagnostik istweit
fortgeschrittenundhochsensib-

le Szenarioinstrumente stehen
ausreichend zurVerfügung – für
das Fremdkapital (Anleihen)
genausowie für dasEigenkapi-
tal (Aktien) vonUnternehmen.
Ebensoweissman,wiewichtig
beispielsweise solideBilanzen
in einerWirtschaftskrise sind.

Sich amMittelmass zu orientie-
ren heisst, dassman zwischen
Gewinnern undVerlierern,
zwischen resilienten und
krisenanfälligenBranchenund
Geschäftsmodellen nichtmehr
unterscheiden kann.Obman
innovativ und kreativ ist oder in
Forschung undEntwicklung
hinterherhinkt, obmanMarkt-
anteile gewinnt oder verliert –
das alles soll einerlei sein.
WennmanhundertUnterneh-
men aufführt unddanach
analysiert, wie sie beispielswei-
se die globale Finanzkrise von
2008/09unddieCoronapan-
demie von 2020/21 bewältigt
haben, kannmandiese dem
Erfolg entsprechendeinemPer-

zentil zuordnen.Mir gefallen
natürlich diejenigenUnterneh-
men, die sich im 75. Perzentil
undhöher befinden. Sie haben
mirmassgeblich geholfen, die
Rendite des Portfolios zu
steigern. Es braucht schon eine
gewisseHartnäckigkeit und
Engstirnigkeit, zu glauben, dass
dieVerlierer von gestern und
heute dieGewinner vonmor-
gen seinwerden. EinBeispiel
für den SchweizerMarktmit
einemkonkretenBeispiel:
Wennman seit 15 Jahren konse-
quent die beidenGrossbanken
UBSundCredit Suisse aus dem
SchweizerAktienkorb ausge-
schlossen hat, vermochteman
den passiven Indexmit Leich-
tigkeit zu übertreffen.

DieVerlierer können sich
vielfachgar nicht raschwan-
deln. Sie habenmeistens schwe-
reEinbussen imMarkenver-
trauenerlitten.Wer trägt heute
nochAbercrombie&Fitchmit
Stolz auf sich?Wer fotografiert

nochmitKodakund telefoniert
mit einemNokia-Handy?
Diejenigen zehnProzent der
Unternehmen,welchedie
letztenbeidengrossenwirt-
schaftlichenHerausforderun-
gen schlecht bewältigt haben,
werdenmit einer erhöhten
Wahrscheinlichkeit auch inder
nächstenKrisenicht zuden
herausragendenTopgewinnern
zählen.Aber vielleicht sollte ich
michder Schafherdeanschlies-
sen. InderGruppe fühlt sich
wohl,wernichts überlegenund
nicht entscheidenwill.

Maurice Pedergnana
Professor für Banking und Finance
an der Hochschule Luzern und
Studienleiter am Institut für
Finanzdienstleistungen Zug (IFZ).

Er mischt den globalen Uhrenhandel auf
Der Zuger Luxusuhrenhändler Chronext geht an die Schweizer Börse. Dahinter stehen nicht nurmonetäreÜberlegungen.

MaurizioMinetti

Pünktlich wie ein Schweizer
Uhrwerk erscheint PhilippMan
zum Gespräch. Der 30-Jährige
stammt aus Köln und hat in
London studiert, wohnt aber
seit neun Jahren in Zug. «Ich
fühlemichhierwohl undmöch-
te, sobald es geht, die Schweizer
Staatsbürgerschaft beantra-
gen», sagtMan.

DieSchweizerTugendenhat
er verinnerlicht. Neben der
Pünktlichkeit auch die Liebe zu
Luxusuhren.PhilippManbesitzt
eine Menge davon – vor allem
aber handelt er mit Tausenden
Exemplaren. Auf der Handels-
plattformChronext, die er 2013
mit seinem Studienfreund Lud-
wig Wurlitzer in Zug gegründet
hat, kostet keine Uhr unter tau-
send Franken. Die teuerste ist
einePatekPhilippeGrandCom-
plications für 385000Franken.

UmkämpfterMarkt,
der starkwächst
Chronext, so würde man auf
Schweizerdeutsch sagen, ist ein
Onlineshop fürOccasionsuhren
im Luxussegment. Das war die
Geschäftsidee von Man und
Wurlitzer, als sich die beiden
Uhrenliebhaber in der Küche
ihrer Londoner Wohnung erste
Gedankenüber eine eigeneFir-
ma machten. In der Branche
spricht freilichniemandvonOc-
casion oder Secondhand, son-
dern von «Certified Pre-Ow-
ned».DieBezeichnung soll aus-
drücken, dass derVerkäufer die
Echtheit der Uhr garantiert.

AlsChronext anfing, steckte
derMarkt für gebrauchteLuxus-
uhren noch in den Kinderschu-
hen, mittlerweile gibt es global
viele Konkurrenten und sogar
alteingesessene Händler wie
Bucherer verkaufen «Certified
Pre-Owned»-Uhren. Glaubt

manMarktprognosen,wird sich
das Geschäft zunehmend ins
Internet verlagern. Während
laut dem Beratungsunterneh-
men McKinsey 2019 rund
12ProzentderVerkäufevonPre-
mium- und Luxusuhren im
Internet stattfanden, dürften es
2025 bereits 23 Prozent sein.

Chronext glaubt, durch den
Verkauf von gebrauchten, aber
auch neuen Uhren sowie durch
dieVerzahnung vonOnline und
physischer Präsenz Vorteile zu
haben indiesemstarkumkämpf-
ten Markt. Sorgte Chronext zu
Beginn noch für Spott traditio-
neller Händler, vertreibt das
UnternehmenmittlerweileWare
von fast 1500 Händlern, deren
Namenabergeheimbleibensol-

len. Bekannte Topmarken wie
Rolex, Omega oder IWC haben
die Möglichkeit, ihre Ware bei
Chronext zu platzieren. Dieses
Plattformgeschäft macht zwei
Drittel des Umsatzes aus, den
ResterwirtschaftetChronextmit
eigenemHandel.

Firmenwertdürfte rund
eineMilliardeerreichen
109Millionen Franken Umsatz
hat dasUnternehmen2020mit
rund 120 Angestellten erwirt-
schaftet.Damit istChronext ein
kleinerFisch imglobalenLuxus-
uhrenhandel. Zum Vergleich:
Derweltweit grössteUhren-und
Schmuckhändler Bucherer
machtevorderPandemie schät-
zungsweise rund 1,6Milliarden

Umsatz. Doch die jährlichen
Wachstumsraten von Chronext
sind enorm. Dieses Jahr peile
maneinWachstumvon40Pro-
zent an, sagtMan. 2020machte
derHandelmit neuenUhren 76
ProzentdesUmsatzesaus, künf-
tig möchte Man den Anteil der
gebrauchten Uhren steigern,
denndieseversprecheneinehö-
here Gewinnmarge. Seit der
Gründung haben Investoren
über 100 Millionen Franken in
das Unternehmen gesteckt,
ohne dass Chronext je Gewinn
erwirtschaftet hätte.DochCEO
Philipp Man stellt klar: «Wenn
wir wollten, könnten wir heute
schoneinenGewinnausweisen,
aber wir reinvestieren die Ge-
winne in Technologie undMar-

kenaufbau.»Schonbaldwerden
die InvestorenaberGewinneer-
warten, denn Chronext geht
jetzt an die Börse – in der
Schweiz, versteht sich. «Wir
sind ein Schweizer Unterneh-
men und als solcheswar immer
klar, dass wir an die Schweizer
Börsewollen», sagtMan.

Der für das vierte Quartal
2021 angepeilteBörsengang soll
eine Kapitalerhöhung von rund
250 Millionen Franken umfas-
sen. Der Marktwert dürfte Insi-
dern zufolge rund eineMilliarde
Frankenerreichen.DieKotierung
anderSIXSwissExchangeseider
«natürlichenächsteSchritt»,um
«die Sichtbarkeit und das Ver-
trauen in die Marke sowie das
internationale Profil des Unter-

nehmens» zu stärken, sagtMan,
deranderCambridgeJudgeBusi-
nessSchooleineAbschlussarbeit
über den Luxusuhrenmarkt ver-
fasst hat. Die Aktienwerden pri-
vaten und institutionellen Anle-
gerninderSchweizsowie institu-
tionellenAnlegerninbestimmten
anderenLändernangeboten.

Zugbleibt auch
zukünftigHauptsitz
Mit dem frischen Geld möchte
das Unternehmen sein Wachs-
tum vorantreiben. Heute ist
Chronext vor allem im deutsch-
sprachigen Raum aktiv. «Wir
möchten inEuropaweiterwach-
senundindenUSAFussfassen»,
sagt Man. Die Mittel aus dem
Börsengang könne Chronext
zumBeispiel fürZukäufenutzen.

Obschon das operative Ge-
schäft grösstenteils ausKölnbe-
triebenwird, sollZugderHaupt-
sitz bleiben, bekräftigtMan.Vor
fünf Jahren sagte er dieser Zei-
tung, Wurlitzer und er hätten
sich für Zug entschieden, weil
dieMiete inZürich zu teuerwar.
In Zug habeman über Bekann-
te ein sehr gutesAngebot gefun-
den. Nach mehreren Umzügen
residiert Chronext heute am
Feldpark9 inZug.Hier betreibt
das Unternehmen auch eine
«Lounge», sprich eine Art
Showroom. Interessierte kön-
nennacheinerTerminvereinba-
rungUhrenanprobieren, die sie
online gesehen haben. Zehn
weitere solche Läden hatChro-
next. Die «Lounges» betreibe
man aber nicht, umdieVerkäu-
fe anzukurbeln, betont Man:
«Sie bringen Vertrauen. Die
Kunden sehen so, dasswirwirk-
lich existieren. Das ist für ein
Technologieunternehmenwich-
tig.» Sichtbarkeit soll auch der
Börsengang bringen. Das wird
im Kampf gegen die Grossen
der Branche sicher helfen.

Philipp Man, Mitgründer und CEO von Chronext. Bild: Chronext
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