Unternehmen Unternehmen

Xlife-Tochter Veraxa stiirzt nach IPO ab
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ANALYSE ZUM BORSENGANG Das Debiit des Biotech-Unternehmens wirft Fragen auf. Investoren wollten kein Geld in die sehr friihe Pipeline stecken.

er Borsengang von Veraxa Biotech
D durch Fusion mit einer bereits ko-

tierten Mantelgesellschaft (Spac)
ist gemessen an der Kursentwicklung zu-
nichst positiv verlaufen. Das in Ziirich do-
mizilierte Unternehmen mit operativem
Schwerpunkt in Heidelberg ist die wert-
vollste Beteiligung der an der SIX kotier-
ten Xlife Sciences.

Am ersten Handelstag nach der Fusion
von Veraxa mit dem Spac ist der Kurs von
rund 17 auf fast 25 $ geklettert. Nach zwei
Tagen auf und ab bei etwas tieferen Kur-
sen, stiirzten die Aktien aber auf rund 10 $
und an den folgenden Handelstagen wei-
ter ab. Am Montag schlossen sie bei 4.14 $.

Auf Anfrage bezeichnet Xlife-Sprecher
Dennis Fink den Absturz als Resultat von
«primdr typischen Marktdynamiken bei
neu borsennnotierten Unternehmen». Ein
«vergleichsweise geringer Streubesitz» so-
wie die «Dynamik der frithen Handels-
phase» konnten zu «iiberproportionalen
Kursbewegungen» fiihren. Zudem hitten
Leerverkdufe den Kurs gedriickt.

Analyst sieht Kurs bei 5$

Moglich ist, dass eine Analyse auf der
Plattform Seeking Alpha, wo zahlreiche
Anlageexperten Tipps abgeben, den Kurs-
sturz ausgelost hat. Der Autor bezeichnete
die Aktien auf dem Niveau iiber 20 $ als
iiberbewertet.

Er sah den fairen Wert bei 5.11 $ und
begriindete das damit, dass sich Veraxas
Hauptroduktkandidat VX-A901 erst in der
ersten von drei klinischen Entwicklungs-
phasen befindet. Der Antikdrper wird an
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Veraxas Hauptproduktkandidat soll gegen einen aggressiven Blutkrebs helfen.

Patienten mit dem Blutkrebs akute mye-
loische Leukdmie (AML) getestet. Erste
Zwischenresultate waren gut, doch die
Studie ist noch nicht abgeschlossen, das
Risiko des Scheiterns in den weiteren Ent-
wicklungsphasen noch sehr hoch.

Bei den weiteren Produktkandidaten,
alle noch in der priklinischen Entwick-

lung, ist das Risiko noch hoher. Xlife-Spre-
cher Fink streicht hingegen das Potenzial
der eigenen Technologieplattformen (Bi-
TAC) zur Generierung von Antikorper-
konjugaten und T-Cell-Engager hervor.
Bei Antikorperkonjugaten ist ein Antikor-
per mit einem giftigen Molekiil verbun-
den. T-Cell-Engager verbinden Immun-

zellen (T-Zellen) des menschlichen Ab-
wehrsystems mit Krebszellen.

Veraxa sieht ihre Wirkstoffe als {iberle-
gen. Weil sie Paare von Rezeptoren ansteu-
ern, die nur auf den Krebszellen vorkom-
men, seien sie viel selektiver und damit
wirksamer, bei deutlich weniger Neben-
wirkungen. Das mag sein, am Menschen
bewiesen ist es noch nicht. Potenzielle
Partner, von denen Veraxa-CEO Christoph
Antz an einer Prasentation bereits vergan-
genen August gesprochen hat, haben noch
nicht unterschrieben.

Wandelanleihe fiir 27,5 Mio. $

Fiir Veraxa wiren Lizenzvertrage mit ein-
traglichen Vorauszahlungen willkommen,
denn der Borsengang hat keine Mittel via
Aktienplatzierung generiert. Die Investo-
ren des Spac haben ihre Einlagen fast voll-
standig abgezogen. Von rund 210 Mio. $
per Ende Juni 2025, ist eine knappe Mil-
lion iibrig geblieben.

Mit dem Gang an die Nasdaq hat das
Unternehmen die Platzierung einer Wan-
delanleihe iiber 27,5 Mio. $ bekannt gege-
ben. Zudem wurde ein Aktienkaufpro-
gramm mit einer Finanzgesellschaft iiber
bis zu 50 Mio. $ abgeschlossen. Im Jahres-
bericht, den Veraxa am 16. Juni bei der
Borsenaufsicht eingereicht hat, steht, das
Management gehe davon aus, dass die Ak-
tivitdten flir mindestens zwolf Monate ge-
wihrleistet werden kénnen.

Ein erfahrener Biotech-Experte, der
schon manche Borsenginge mitverfolgt
hat, aber nicht namentlich zitiert werden
will, bezeichnet Veraxas Borsendebiit als
«sehr speziell». Als irritierend empfindet
er, dass keine bekannten Biotech-Investo-

= Veraxa Biotech
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ren eingestiegen sind. Die Altaktiondre
um Xlife-Mitgriinder und VR-Prisident
David Deck (18%), Xlife-Mitgriinder Gil-
bert Edgar Schoni (15,9%), sowie Xlife
(16,3%) und die Akira Holding (4,1%), bei
der Xlife-CEO Oliver Baumann die Fiden
zieht, halten abgesehen von der Forder-
agentur European Molecular Biology La-
bor (16,2%) die grossten Beteiligungen.
FuW rdt von einem Engagement in
Veraxa ab - und empfiehlt neu, angesichts
des eigenartigen Borsengangs, auch von
Xlife-Aktien ab. Diese haben sich trotz des
Veraxa-Crashs in den vergangenen Tagen
relativ gut gehalten. Die Veraxa-Beteili-
gung ist noch 95 Mio. $ (77 Mio. Fr.) wert.
Der Rest der Xlife-Bewertung von 142
Mio. Fr. hingt vom Deal fiir zwolf Beteili-
gungen mit der mexikanischen Grupo
Landsteiner ab. Xlife soll Aktien im Wert
von 450 Mio. $ erhalten, wenn Landsteiner
voraussichtlich spiter dieses Jahr eben-
falls an die Nasdaq geht. Interessierte An-
leger warten besser ab, ob das gelingt.

Kiinftigem verbinden

FINTECH 2026 Das FuW Forum fand erstmals im Rahmen der Swiss Fintech Week statt.
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1 Panel: «The Future of
Banking: Where Do Banks
Get Their Innovation?» mit
u.a. (v.l.) Moderator Damien
Martin, FuW, Philipp
Rickenbacher, CV VC, Jan
De Schepper, Swissquote
und Yuh, Jorg Schonharl,

Aktientipps des Tages

Von Montag bis Freitag jeweils um 12 Uhr online auf fuw.ch.

Menschund [
M hine urtsjahr
asc des  Soft-

wareanbieters Mensch und Maschine
(MuM) ist 1984. Fiir die schnelllebige
IT-Industrie weist das Miinchner
Unternehmen somit ein respektables
Alter auf - an der Borse ist es seit Be-
ginn der Neunzigerjahre. Und dennoch
ist es so gut in Form wie nie.

Im vergangenen Geschiftsjahr wa-
ren Gewinn und Rohertrag rekordhoch.
Bis 2030 will MuM den Rohertrag im
Schnitt um 8% jahrlich steigern, der Ge-
winn pro Aktie soll im Verhiltnis zu
2025 sogar verdoppelt werden. Noch
immer filihrt Griinder und Hauptaktio-
nér Adi Drotleff als geschéftsfiihrender
Direktor den Konzern.

Erfolg mit eigener Software

MuM (Deutsche Borse, Borsensymbol:
MUM, Kurs: 35.25 €, Kapitalisierung:
604,5 Mio.€) ist auf Software fiir das
Bauwesen und die Industrie speziali-
siert und beschéftigt 1200 Mitarbeiter
weltweit. Der Ertrag setzt sich aus dem
Verkauf von Softwarelizenzen, Abon-
nementeinnahmen (Software as a Ser-
vice) sowie Serviceeinkiinften zusam-
men. Besonders erfolgreich ist der Kon-
zern mit den eigenen Softwareangebo-

listen Autodesk - ein
Viertel des Rohertrags
holt sie auf diese Weise
herein. Daneben bietet
sie diverse IT-Dienstleis-
tungen an, beispielsweise
massgefertigte Softwarelosungen.

In Deutschland laufts rund

Die Miinchner sind fast ausschliesslich
in Europa tdtig, Deutschland ist der
grosste Markt. Somit profitieren sie in-
direkt vom staatlichen Investitionspro-
gramm, weil viele Kunden deswegen
Auftrige erhalten. «Sowohl das Infra-
strukturprogramm als auch die hohe-
ren Riistungsausgaben sind Wasser auf
unsere Miihlen», sagte Adi Drotleff im
Gesprich mit «4investors». In der
Schweiz, einem weiteren Schliissel-
markt, sind etwa Axpo, Meier Tobler
oder Implenia auf der Kundenliste.
Viele Softwarekonzerne sind an der
Borse wegen der Angste vor dem Effekt
von kiinstlicher Intelligenz unter
Druck, auch MuM sind ein Fiinftel ge-
fallen. Das Gros der Analysten emp-
fiehlt die Titel aber zum Kauf. Attraktiv
ist auch die Dividendendenrendite von
derzeit 5,7%. Zudem diirften sie von den
regelmassigen Aktienriickkdufen des
Unternehmens profitieren. BM
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Horvath,
2 Das Forum war erstmals Teil

ten. Damit spielt er einen Grossteil des
= Mensch und Maschine

Anzeige

SWISS CFO DAY 2026

The CFO beyond financial excellence -
Strategie, Transformation, Vertrauen

Kurz eingescha

Aryzta traut sich wieder

- Aryzta kauft das franzosische
Vertriebsunternehmen Société
Européenne des Beurres (SEB).

- SEB vertreibt bereits Aryzta-Produkte
in der Region Bordeaux.

nicht dazu hinreissen lassen, Wachs-
tum wieder vermeintlich giinstig ein-
zukaufen. Fiir die Aktien gilt weiterhin
eine «Kaufen»-Empfehlung: Wachstums-
perspektiven, Margenpotenzial und Be-

O

der Swiss Fintech Week

3 Bettina Hein, Unternehmerin
und Investorin, sprach
tiber den gewinnbringenden
Einsatz von kiinstlicher
Intelligenz.

4 Der Austausch stand wie
immer im Vordergrund.

5 Die Teilnahme im Publikum
war gross.

Betriebsgewinns ein.

Mit den Produkten von MuM lassen
sich beispielsweise Werkzeugmaschi-
nen oder Bauprojekte digital spiegeln.
CAD (Computer Aided Design) und
CAM (Computer Aided Manufactu-
ring) heissen die wichtigsten Anwen-
dungen im Jargon. Solche virtuellen Si-
mulationsanwendungen sind ein un-
verzichtbares Arbeitsinstrument in vie-
len Industriewerkhallen, auf Baustellen

Kurs: 34.85 € | ISIN: DE0006580806
== Dax angeglichen
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14:45 Eintreffen der Gaste / Turéffnung
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sung Aryztas der eines gesunden Unter-
nehmens. Diesen Spielraum nutzt der
Grossbédcker, um in einem Schliissel-
markt zuzukaufen. Eine reibungslose Lo-
gistik ist wichtig fiir die betriebliche Effi-
zienz. Mit 16% des Umsatzes ist Frank-
reich hinter Deutschland und vor der
Schweiz der zweitgrosste Markt.
Entscheidend bei solchen Transaktio-
nen ist das Augenmass. Die Bickerei-
branche befindet sich seit lingerem in
einer Phase der Konsolidierung. Grosse
Player haben einen Vorteil, die hohen
Kosten und die gedampfte Nachfrage bes-
ser abzufedern. Aryzta hat sich in der
Vergangenheit an uniiberlegten, teuren
Akquisitionen die Finger verbrannt. Das
derzeitige Management hat die Fehler
der Vorginger ausgebiigelt. Es sollte sich

Kurs: 55.20 Fr. | Valor: 142568471
== SPIX (SPI ohne Dividende) angeglichen
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Alle Finanzdaten zu Aryzta @R
im Online-Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/ARYN

Avolta starkt das Asiengeschaft

- Der Reisedetailhandler iiber-
nimmt die japanische DFS Okinawa
von LVMH.

- DFS macht 10% des Asiengeschifts
aus. Die Region ist noch relativ klein.

Mit der Ubernahme

Interessant an der Sache: Avolta signa-
lisiert Ndahe zu LVMH, kurz nachdem
Richemont als Aktiondr ausgestiegen ist.
Die beiden Luxusgiiterkonzerne sind
Rivalen in einem anspruchsvollen Ge-
schift. Positiv ist, dass der Deal mit DFS
Okinawa die Verschuldung nur minim
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Your Cards and &
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iinstliche Intelligenz, kiinstliche
B Intelligenz, kiinstliche Intelligenz
- das dominierende Thema des
diesjdhrigen Fintech Forum von «Finanz
und Wirtschaft» war in aller Munde. Kein
Wunder: Das Potenzial der Technologie ist
riesig, die Fragen rund um den gewinn-
bringenden Einsatz ebenso.

Fintech Forum
2026 in Ziirich

Am 22. Juni 2026 fand das Fintech
Forum im Kongresshaus in Ziirich statt.
Ein besonderer Dank gilt den folgenden
Partnern, die die Veranstaltung unter-

stiitzt haben:

P RN

zierter aus. Nur eines wurde schnell klar:
Das Potenzial ist gross — und auch in die-
sem Bereich diirfte KI zum Treiber werden.

Bevor sich die Teilnehmer nach der
Mittagspause in verschiedenen Work-
shops inspirierten, standen zwei verschie-
dene Spotlight Sessions zur Auswahl. Zu
Themen wie Cybersecurity und Fraud Pre-
vention oder KI-Use-Cases in der Finanz-
branche présentierten hochkaritige Refe-

BILDER: MARKUS FORTE

ihre Motoren zu optimieren und Bau-
teile windschnittiger zu gestalten.

Im zweiten Geschéftssegment, Digi-
talisierung, ist MuM der europaweit
wichtigste Wiederverkdufer fiir die
Produkte des US-3-D-Softwarespezia-

Martin Marietta ez
3 Anleger,
Materials P

den US-Infrastrukturboom setzen wollen,
haben derzeit haufig Amrize auf dem Ra-
dar. Es lohnt sich jedoch auch, einen Blick
auf die Konkurrenz zu werfen, etwa auf
Martin Marietta Materials.

Das Unternehmen ist einer der gross-
ten Produzenten von Zuschlagstoffen in
den USA, also von Schotter, Kies und
Sand. Rund 85% des operativen Gewinns
stammen inzwischen aus diesem
Geschaft, nachdem Martin Marietta die
Zementaktivitaten verkauft hat.

Die Investmentstory: Wer in den USA
baut, braucht Zuschlagstoffe. Und gebaut
wird weiterhin. Infrastrukturprogramme
des Bundes, neue Energieprojekte, Fabri-

= Martin Marietta Materials
Kurs: 609.88 $ | Symbol: MLM
== S&P 500 Materials Index angeglichen
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FuW beleuchtet im «Hot Corner»
regelmdssig iiberdurchschnittlich
riskante Aktien mit Kurspotenzial.

ken fiir die Reindustrialisie-
rung sowie der Bau von
Datenzentren sorgen fir
eine stabile Nachfrage. Die
Analysten von JPMorgan er-
warten deshalb, dass sich die Bautétigkeit
im weiteren Jahresverlauf beschleunigt.

Martin Marietta hat sich zuletzt star-
ker auf das Kerngeschéft konzentriert.
Damit steigt die Preissetzungsmacht. In
vielen Regionen sind neue Steinbriiche
kaum bewilligungsfahig, was bestehende
Anlagen wertvoll macht. JPMorgan
verweist auf die attraktive geografische
Positionierung des Konzerns und die
Aussicht auf iberdurchschnittliches
Wachstum in wichtigen Regionen.

Die Kehrseite ist die Bewertung. Fiir
2026 wird die Aktie mit einem Kurs-Ge-
winn-Verhdltnis von rund 31 gehandelt
und damit deutlich hoher als europdische
Baustoffunternehmen wie CRH oder
Heidelberg Materials.

Dafiir ist Martin Marietta finanziell
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0L aber die grésste Dy-
namik weltweit im
Reisedetailhandel

auf. Japan ist als Reisemarkt nochmals
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versifizierung stirkt den Investment
Case zusitzlich. FuW behilt die Emp-
fehlung «Kaufen» bei. RI

Beim anschliessenden Panel zur Zu-
kunft des Banking wurde die Frage disku-
tiert, wo kiinftig die Innovation herkom-
men werde. Wiahrend sich das Publikum ei-

Simon-Kucher
Swiss Banking
Swisscom

+ Swissquote

Head of Games bei «The New York
Times», zeigte dem interessierten Publi-
kum, wie Gamification zu einer héheren
Kundenbindung fiihrt. Der Ansatz sei
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junktur, den Bau neuer Datenzentren und
die Preissetzungsmacht eines schwer
ersetzbaren Baustoffproduzenten setzen
will, findet in Martin Marietta einen der

attraktiver. Nur selten bietet sich die Ge-  Alle Finanzdaten zu Avolta nig war, dass sie von externen Inputs — + Wise zwar, so Knight, nicht eins zu eins auf das quelesoomberg  interessantesten Titel des Sektors. KW
legenheit, dort Fuss zu fassen. Von daher  im Online-Aktienfiihrer: unter anderem von Fintechs - ausgehen * Yapeal Banking zu iibertragen, konne aber durch-
macht die Transaktion absolut Sinn. www.fuw.ch/AVOL wird, sah die Antwort des Panels differen- aus als Inspiration verwendet werden. e



