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Anzeige

Xlife-Tochter Veraxa stürzt nach IPO ab
ANALYSE ZUM BÖRSENGANG Das Debüt des Biotech-Unternehmens wirft Fragen auf. Investoren wollten kein Geld in die sehr frühe Pipeline stecken.

RUPEN BOYADJIAN

Der Börsengang vonVeraxa Biotech
durch Fusionmit einer bereits ko-
tierten Mantelgesellschaft (Spac)

ist gemessen an der Kursentwicklung zu-
nächst positiv verlaufen. Das in Zürich do-
mizilierte Unternehmen mit operativem
Schwerpunkt in Heidelberg ist die wert-
vollste Beteiligung der an der SIX kotier-
ten Xlife Sciences.
Am erstenHandelstag 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, stürzten dieAktien aber auf rund 10 $
und an den folgenden Handelstagen wei-
ter ab. AmMontag schlossen sie bei 4.14 $.
Auf Anfrage bezeichnet Xlife-Sprecher

Dennis Fink den Absturz als Resultat von
«primär typischen Marktdynamiken bei
neu börsennnotiertenUnternehmen». Ein
«vergleichsweise geringer Streubesitz» so-
wie die «Dynamik der frühen Handels-
phase» könnten zu «überproportionalen
Kursbewegungen» führen. Zudem hätten
Leerverkäufe den Kurs gedrückt.

Analyst sieht Kurs bei 5$
Möglich ist, dass eine Analyse auf der
Plattform Seeking Alpha, wo zahlreiche
Anlageexperten Tipps abgeben, den Kurs-
sturz ausgelöst hat. DerAutor bezeichnete
die Aktien auf dem Niveau über 20 $ als
überbewertet.
Er sah den fairen Wert bei 5.11 $ und

begründete das damit, dass sich Veraxas
HauptroduktkandidatVX-A901 erst in der
ersten von drei klinischen Entwicklungs-
phasen befindet. Der Antikörper wird an

Patienten mit dem Blutkrebs akute mye-
loische Leukämie (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 präklinischen Entwick-

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

zellen (T-Zellen) des menschlichen Ab-
wehrsystems mit Krebszellen.
Veraxa sieht ihreWirkstoffe als überle-

gen.Weil sie Paare vonRezeptoren 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 denenVeraxa-CEOChristoph
Antz an einer Präsentation bereits vergan-
genenAugust gesprochenhat, haben noch
nicht unterschrieben.

Wandelanleihe für 27,5 Mio. $
Für Veraxa wären Lizenzverträge mit ein-
träglichenVorauszahlungenwillkommen,
denn der Börsengang hat keine Mittel via
Aktienplatzierung generiert. Die Investo-
ren des Spac haben ihre Einlagen fast voll-
ständig abgezogen. Von rund 210 Mio. $
per Ende Juni 2025, ist eine knappe Mil-
lion übrig geblieben.
Mit dem Gang an die Nasdaq hat das

Unternehmen die Platzierung einer Wan-
delanleihe über 27,5 Mio. $ bekannt gege-
ben. Zudem wurde ein Aktienkaufpro-
gramm mit einer Finanzgesellschaft über
bis zu 50Mio. $ abgeschlossen. Im Jahres-
bericht, den Veraxa am 16. Juni bei der
Börsenaufsicht eingereicht hat, steht, das
Management gehe davon aus, dass die Ak-
tivitäten für mindestens zwölf Monate ge-
währleistet werden können.
Ein erfahrener Biotech-Experte, der

schon manche Börsengänge mitverfolgt
hat, aber nicht namentlich zitiert werden
will, bezeichnet Veraxas Börsendebüt als
«sehr speziell». Als irritierend empfindet
er, dass keine bekannten Biotech-Investo-

ren eingestiegen sind. Die Altaktionäre
um Xlife-Mitgründer und VR-Präsident
David Deck (18%), Xlife-Mitgründer Gil-
bert Edgar Schöni (15,9%), sowie Xlife
(16,3%) und die Akira Holding (4,1%), bei
der Xlife-CEO Oliver Baumann die Fäden
zieht, halten abgesehen von der Förder-
agentur European Molecular Biology La-
bor (16,2%) die grössten Beteiligungen.
FuW rät von einem Engagement in

Veraxa ab – und empfiehlt neu, angesichts
des eigenartigen Börsengangs, 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. hängt vom Deal für zwölf Beteili-
gungen mit der mexikanischen Grupo
Landsteiner ab. Xlife soll Aktien im Wert
von 450Mio. $ erhalten,wennLandsteiner
voraussichtlich später dieses Jahr eben-
falls an die Nasdaq geht. Interessierte An-
leger warten besser ab, ob das gelingt.
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Veraxas Hauptproduktkandidat soll gegen einen aggressiven Blutkrebs helfen.

Veraxa Biotech
Kurs: 3.21 $ | Symbol: VRXA
SPDR S&P Biotech angeglichen

Quelle: Bloomberg
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Xlife Sciences N angeglichen

· Der Reisedetailhändler über-
nimmt die japanische DFS Okinawa
von LVMH.

· DFS macht 10% des Asiengeschäfts
aus. Die Region ist noch relativ klein.

Mit der Übernahme
macht Avolta auf
einen Schlag einen
grossen Schritt.
Asien ist mit
836 Mio. Fr. Umsatz
noch relativ klein,
die Region weist
aber die grösste Dy-
namik weltweit im
Reisedetailhandel

auf. Japan ist als Reisemarkt nochmals
attraktiver. Nur selten bietet sich die Ge-
legenheit, dort Fuss zu fassen. Von daher
macht die Transaktion absolut Sinn.

Interessant an der Sache: Avolta signa-
lisiert Nähe zu LVMH, kurz nachdem
Richemont als Aktionär ausgestiegen ist.
Die beiden Luxusgüterkonzerne sind
Rivalen in einem anspruchsvollen Ge-
schäft. Positiv ist, dass der Deal mit DFS
Okinawa die Verschuldung nur minim
erhöht und umgehend den Gewinn,
den Cashflow und die Kapitalrendite
verbessert.
Avolta hat in den letzten Jahren er-

folgreich Schulden abgebaut. Das Ma-
nagement agiert glaubhafter als in
der Vergangenheit. Die regionale Di
versifizierung stärkt den Investment
Case zusätzlich. FuW behält die Emp
fehlung «Kaufen» bei. RI

Avolta stärkt das Asiengeschäft

Alle Finanzdaten zu Avolta
im Online-Aktienführer:
www.fuw.ch/AVOL

Avolta N
Kurs: 51.40 Fr.
FuW Swiss 50 Index ang.

Quelle: Bloomberg
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· Aryzta kauft das französische
Vertriebsunternehmen Société
Européenne des Beurres (SEB).

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

Nach der Rückzahlung sämtlicher Hyb-
ridanleihen gleicht die finanzielle Verfas-
sung Aryztas der eines gesunden Unter-
nehmens. Diesen Spielraum nutzt der
Grossbäcker, um in einem Schlüssel-
markt zuzukaufen. Eine reibungslose Lo-
gistik ist wichtig für die betriebliche Effi-
zienz. Mit 16% des Umsatzes ist Frank-
reich hinter Deutschland und vor der
Schweiz der zweitgrösste Markt.
Entscheidend bei solchen Transaktio-

nen ist das Augenmass. Die Bäckerei-
branche befindet sich seit längerem in
einer Phase der Konsolidierung. Grosse
Player haben einen Vorteil, die hohen
Kosten und die gedämpfteNachfrage bes-
ser abzufedern. Aryzta hat sich in der
Vergangenheit an unüberlegten, teuren
Akquisitionen die Finger verbrannt. Das
derzeitige Management hat die Fehler
der Vorgänger ausgebügelt. Es sollte sich

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

Aryzta traut sich wieder
Kurz eingeschätzt

Alle Finanzdaten zu Aryzta
im Online-Aktienführer:
www.fuw.ch/ARYN

AryztaN
Kurs: 55.20Fr. | Valor: 142568471
SPIX (SPIohneDividende)angeglichen

Quelle: Bloomberg
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DAMIEN MARTIN

Künstliche Intelligenz, künstliche
Intelligenz, künstliche Intelligenz
– das dominierende Thema des

diesjährigen Fintech Forum von «Finanz
undWirtschaft» war in aller Munde. Kein
Wunder: Das Potenzial derTechnologie ist
riesig, die Fragen rund um den gewinn-
bringenden Einsatz ebenso.
Auch Bettina Hein, Seriengründerin

und bekannt aus der Sendung «Höhle der
Löwen», hat sich in der eröffnenden Key-
note damit befasst und erklärt, dass der
Einsatz von KI allein nicht ausreichen
wird, um einen nachhaltigen Wettbe-
werbsvorteil zu generieren.
Beim anschliessenden Panel zur Zu-

kunft des Banking wurde die Frage disku-
tiert, wo künftig die Innovation herkom-
menwerde.Während sich das Publikumei-
nig war, dass sie von externen Inputs –
unter anderem von Fintechs – ausgehen
wird, sah die Antwort des Panels differen-

zierter aus. Nur eines wurde schnell klar:
Das Potenzial ist gross – und auch in die-
semBereich dürfteKI zumTreiberwerden.
Bevor sich die Teilnehmer nach der

Mittagspause in verschiedenen Work-
shops inspirierten, standen zwei verschie-
dene Spotlight Sessions zur Auswahl. Zu
ThemenwieCybersecurity undFraudPre-
vention oder KI-Use-Cases in der Finanz-
branche präsentierten hochkarätige Refe-
renten konkrete Fälle aus der Praxis.
Nach den Workshops und den paralle-

len Industry Round Tables kam es zu
einem weiteren Höhepunkt des Forums,
das dieses Jahr erstmals integraler Be-
standteil der Swiss Fintech Week war. Jo-
nathan Knight, Senior Vice President und
Head of Games bei «The New York
Times», zeigte dem interessierten Publi-
kum, wie Gamification zu einer höheren
Kundenbindung führt. Der Ansatz sei
zwar, so Knight, nicht eins zu eins auf das
Banking zu übertragen, könne aber durch-
aus als Inspiration verwendet werden.

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

• Accenture
• Aveniq
• Finnova
• Horváth
• Netcetera
• Raiffeisen
• Simon-Kucher
• Swiss Banking
• Swisscom
• Swissquote
• Wise
• Yapeal

Fintech Forum
2026 in Zürich

1

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, Jörg Schönhärl,
Horváth,

2 Das Forum war erstmals Teil
der Swiss Fintech Week

3 Bettina Hein, Unternehmerin
und Investorin, sprach
über den gewinnbringenden
Einsatz von künstlicher
Intelligenz.

4 Der Austausch stand wie
immer im Vordergrund.

5 Die Teilnahme im Publikum
war gross.

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

Das Ge-
burtsjahr
des Soft-

wareanbieters Mensch und Maschine
(MuM) ist 1984. Für die schnelllebige
IT-Industrie weist das Münchner
Unternehmen somit ein respektables
Alter auf – an der Börse ist es seit Be-
ginn der Neunzigerjahre. Und dennoch
ist es so gut in Form wie nie.
Im vergangenen Geschäftsjahr wa-

renGewinnundRohertrag rekordhoch.
Bis 2030 will MuM den Rohertrag im
Schnitt um8% jährlich steigern, der Ge-
winn pro Aktie soll im Verhältnis zu
2025 sogar verdoppelt werden. Noch
immer führt Gründer und Hauptaktio-
när Adi Drotleff als geschäftsführender
Direktor den Konzern.

Erfolg mit eigener Software
MuM (Deutsche Börse, Börsensymbol:
MUM, Kurs: 35.25 €, Kapitalisierung:
604,5 Mio.€) ist auf Software für das
Bauwesen und die Industrie speziali-
siert und beschäftigt 1200 Mitarbeiter
weltweit. Der Ertrag setzt sich aus dem
Verkauf von Softwarelizenzen, Abon-
nementeinnahmen (Software as a Ser-
vice) sowie Serviceeinkünften zusam-
men. Besonders erfolgreich ist der Kon-
zern mit den eigenen Softwareangebo-
ten. Damit spielt er einen Grossteil des
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
oder in Architektur- und Ingenieurbü-
ros. So setzen mehrere Formel-1-Renn-
ställe die Software Hypermill ein, um
ihre Motoren zu optimieren und Bau-
teile windschnittiger zu gestalten.
Im zweiten Geschäftssegment, Digi-

talisierung, ist MuM der europaweit
wichtigste Wiederverkäufer für die
Produkte des US-3-D-Softwarespezia-

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

In Deutschland läufts rund
Die Münchner sind fast ausschliesslich
in Europa tätig, Deutschland ist der
grösste Markt. Somit profitieren sie in-
direkt vom staatlichen Investitionspro-
gramm, weil viele Kunden deswegen
Aufträge erhalten. «Sowohl das Infra-
strukturprogramm als auch die höhe-
ren Rüstungsausgaben sindWasser auf
unsere Mühlen», sagte Adi Drotleff im
Gespräch mit «4investors». In der
Schweiz, einem weiteren Schlüssel-
markt, sind etwa Axpo, Meier Tobler
oder Implenia auf der Kundenliste.
Viele Softwarekonzerne sind an der

Börse wegen der Ängste vor dem Effekt
von künstlicher Intelligenz unter
Druck, auch MuM sind ein Fünftel ge-
fallen. Das Gros der Analysten emp-
fiehlt die Titel aber zumKauf. Attraktiv
ist auch die Dividendendenrendite von
derzeit 5,7%. Zudemdürften sie von den
regelmässigen Aktienrückkäufen des
Unternehmens profitieren. BM

Mensch und
Maschine

FuWbeleuchtet im «Hot Corner»
regelmässig überdurchschnittlich
riskante Aktien mit Kurspotenzial.

Mensch und Maschine
Kurs: 34.85 € | ISIN: DE0006580806
Dax angeglichen

Quelle: Bloomberg
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Schweizer
Anleger,
die auf

den US-Infrastrukturboom setzen wollen,
haben derzeit häufig 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 gröss-
ten Produzenten von Zuschlagstoffen in
den USA, also von Schotter, Kies und
Sand. Rund 85% des operativen Gewinns
stammen inzwischen aus diesem
Geschäft, nachdemMartin Marietta die
Zementaktivitäten verkauft hat.

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

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

Martin Marietta hat sich zuletzt stär-
ker auf das Kerngeschäft konzentriert.
Damit steigt die Preissetzungsmacht. In
vielen Regionen sind neue Steinbrüche
kaum bewilligungsfähig, was bestehende
Anlagen wertvoll macht. JPMorgan
verweist auf die attraktive geografische
Positionierung des Konzerns und die
Aussicht auf überdurchschnittliches
Wachstum in wichtigen Regionen.

Die Kehrseite ist die Bewertung. Für
2026 wird die Aktie mit einem Kurs-Ge-
winn-Verhältnis von rund 31 gehandelt
und damit deutlich höher als europäische
Baustoffunternehmen wie CRH oder
Heidelberg Materials.

Dafür ist Martin Marietta finanziell
solide aufgestellt und verfügt über eine
lange Geschichte von Dividenden und
Aktienrückkäufen. Analysten (gemäss
Bloomberg-Konsens) erwarten für 2027
einen Umsatz von rund 7,6 Mrd. $ und
eine weitere Verbesserung der Margen.
Wer auf eine starke US-Infrastrukturkon-
junktur, den Bau neuer Datenzentren und
die Preissetzungsmacht eines schwer
ersetzbaren Baustoffproduzenten setzen
will, findet in Martin Marietta einen der
interessantesten Titel des Sektors. KW

Martin Marietta Materials
Kurs: 609.88 $ | Symbol: MLM
S&P 500 Materials Index angeglichen

Quelle: Bloomberg
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Materials USA

Bestehendes mit
Künftigem verbinden
FINTECH 2026 Das FuW Forum fand erstmals im Rahmen der Swiss Fintech Week statt.
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