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Unternehmen

«Ich hatte frither handeln sollen»

Johann Rupert, Richemont-VRP, will mit dem Online-Geschaft Kosten reduzieren und sagt, warum er sich gegen den aktivistischen Investor Bluebell Capital stellt.

rei Wochen ist es her, dass der ak-
D tivistische Investor Bluebell Capi-

tal vom Genfer Luxusgiiterher-
steller Richemont gefordert hat, den
Verwaltungsrat umzukrempeln und die
Statuten zugunsten der Halter von A-Ak-
tien zu dndern. Am Montag hat der
Richemont-Verwaltungsrat den Begeh-
ren eine Absage erteilt. Johann Rupert,
Verwaltungsratsprasident des Konzerns,
erkldrt in einem seiner seltenen Inter-
views, warum er sich gegen die Pldne von
Bluebell stellt, wie es mit dem Aufbau des
milliardenteuren Online-Business wei-
tergeht, warum nur wenige den Namen
seines Nachfolgers kennen und womit
Karl Marx recht hatte.

Herr Rupert, die Luxusgtiterbranche
durchlebt eine herausfordernde Zeit.

Und genau jetzt steht Richemont mit der
Entscheidung liber die Zukunft der Online-
Strategie und den verschiedenen Forde-
rungen des Aktivisten Bluebell Capital
Partners an einem Scheideweg. Was ist Ihre
Antwort auf diesen Angriff?

«Meiner Meinung nach

geht es Bluebell Capital bloss
darum, mit wenig Geld
Visibilitdt zu gewinnen.»

Meines Wissens hatte Bluebell Capital be-
reits frither in das Unternehmen inves-
tiert, die Aktien dann zu einem hoheren
Kurs verkauft und damit Geld gemacht.
Nun ist sie zurtick. Sie hat etwa 1 Mio. Titel
erworben, um Traktanden fiir die General-
versammlung einbringen zu konnen. Mei-
ner Meinung nach geht es ihr aber bloss
darum, mit wenig Geld Visibilitdt zu ge-
winnen. Hier geht es weder um Corporate
Governance noch um die Performance.

Aber was den Vorstand von Richemont
angeht, hat Bluebell moglicherweise recht.
Keines der Mitglieder vertritt explizit die
Aktiondre der borsennotierten A-Titel.

In der Schweiz gilt, dass samtliche Aktio-
nérsklassen das Recht auf Vertretung ha-
ben. Das wurde vor allem bzw. nur mit
Blick auf private Unternehmen mit Min-
derheitsaktiondren beschlossen, um diese
zu schiitzen. Anfangs hatten wir tatsdch-
lich entsprechende Vertreter bezeichnet.
Dann aber sagte der mittlerweile verstor-
bene Maitre Jean-Paul Aeschimann, der
22 Jahre lang Vizeprdsident von Riche-
mont war: Nein, ich will keine zwei Klas-
sen von Verwaltungsratsmitgliedern. Wir
alle sind fiir alles verantwortlich. Der VR
berticksichtigt die Interessen aller Aktio-
ndre, ob sie nun kotierte A-Aktien oder
nicht kotierte B-Titel besitzen. Wir haben
stets das Gefiihl, dass die Aktionére von al-
len unseren unabhdngigen VR-Mitglie-
dern reprédsentiert werden.

Die Kapitalstruktur von Richemont mit
mehreren stimmberechtigten Aktien
konnte aber ein Argument sein.

Eines kann ich Thnen versichern: Ich
werde unsere Kapitalstruktur nicht &n-
dern. Es gibt aus rechtlicher Sicht keinen
Grund dafiir und, noch wichtiger, auch
keinen aus moralischer Sicht, denn ich
habe noch nie auch nur einen Rappen aus
dem Unternehmen genommen. Seit 1988
hat die Compagnie Financiere Rupert, sie
ist eine Schweizer Kommanditgesell-
schaft, nie auch nur einen Rappen erhal-
ten abgesehen von den Dividenden, wie
alle anderen Aktiondre sie auch bekom-
men. Wir kassieren keine Gebiihren oder
Lizenzgebiihren und haben keine Immo-
bilien, die wir an die Publikumsgesell-
schaft vermieten. Ich habe mit dem Unter-
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«Es ist nicht arrogant gemeint, aber ich glaube, dass es eine Stellenbeschreibung wie meine nicht noch einmal geben wird.»

Zur Person

Johann Rupert nimmt seine Funktion als
Verwaltungsratsprasident des Luxusguter-
herstellers Richemont sehr ernst. Von den
Entscheiden des Gremiums, das er mit
einem Sabbatical-Unterbruch seit 2002
leitet, héngt die Existenz von 35000 Be-
schéftigten ab. Wichtiger als geschaftlicher
Erfolg sei ihm, dass die Menschen in sei-
nem Heimatland eine Zukunft hatten und
kommende Generationen in einer gesun-
den Umwelt leben kdnnen, sagt der 1950
geborenen Stidafrikaner tber sich. So
finanziert der inzwischen dreifache Gross-

nehmen nie ein Geschift gemacht. Jeder
Aktiondr wird genau gleich behandelt.
Zwei Beispiele dafiir.

Fahren Sie fort.

Alsich bei Richemont anfing, hatte unsere
Familie zu viele borsennotierte Unterneh-
men und Holdinggesellschaften. Ich sagte
zu meinem Vater: Lass uns das in einem
Unternehmen zusammenfiihren, damit
ich keine Probleme habe, wo und was ich
investieren soll. Wir schlugen unseren Ak-
tiondren vor, eine einzige internationale
Holdinggesellschaft namens Richemont
zu schaffen, und haben sie dariiber ab-
stimmen lassen — alle ausser der Familie,
wir haben uns nicht an der Abstimmung
beteiligt. 100% der Aktiondre stimmten
zu. Dann haben wir die Aktien in der
Schweiz an die Borse gebracht. Wer seit-
her Titel gekauft hat, wusste genau, dass es
sich um Papiere mit unterschiedlichen
Stimmrechten handelt. Ich habe mich fiir
diese Struktur entschieden, weil sie uns

vater Rupert Pflanzungen von Speckbau-
men (Spekbooms), einer Baumart, die
besonders viel CO: absorbieren kann.
Rupert und seine Familie leben mdglichst
CO2-negativ. Bereits bevor er 1988 Riche-
mont griindete, war er bemiiht, Arbeits-
platze zu schaffen. «Es erfiillt mich mit mehr
Stolz, 700000 Jobs geschaffen zu haben, als
Richemont zu ihrer heutigen Bedeutung
verholfen zu habeny, sagt er. Davon will er
seinen Grosskindern erzéhlen, wenn sie ihn
dereinst fragen: Opa — so nennen sie ihn -,
was hast du in deinem Leben gemacht?

erlaubt, mittel- und langfristig zu planen.
Ausserdem ist sie entscheidend, um uns
vor Raidern zu schiitzen, die das Unter-
nehmen und das Leben aller Kollegen und
unserer Gemeinschaft zerstoren konnten.
Alle erfolgreichen Luxusgiiterunterneh-
men sind familienkontrolliert. Mein Leit-
motiv war, unabhéngig zu sein — da gibt es
nichts, dessen ich mich schiamen miisste.

Und zweitens?

Einige Jahre spiter kaufte Philip Morris Ja-
cobs Suchard auf und zahlte der Familie
Jacobs eine Pramie. Dann kam die Schwei-
zer Borse mit den Opting-in- und den Op-
ting-out-Regeln. Wir haben uns natiirlich
fiir das Opting-in entschieden. Sollten wir
jemals verkaufen wollen — was aber abso-
lut nicht der Fall ist -, erhalten alle Aktio-
nédre den gleichen Preis wie wir.

Der wichtigere Scheideweg kommt mit der
Entscheidung liber das Online-Geschft
von Richemont. Richemont hat mit rund

4,5 Mrd. € viel Geld investiert und schreibt
mit der Plattform YNAP noch Verlust. lhre
Versuche, mit Partnern eine Plattform auf-
zubauen, waren bisher nicht erfolgreich.
Manche Unternehmen akquirieren stin-
dig und miissen dafiir einen hohen Good-
will zahlen. Wir wollen Goodwill schaffen.
Ja, wir haben viel Geld ausgegeben - viel-
leicht ist die Hilfte davon verschwendet,
aber welche? Doch der Cashflow hat sich
verbessert, die Verluste bei YNAP nehmen
ab. Schon vor einigen Jahren hat mein
Sohn mich ermahnt, von einem linearen
zu einem Plattformmodell tiberzugehen.
Ich hitte frither handeln sollen! Wir wer-
den auf jeden Fall zu einem plattformba-
sierten Modell iibergehen. Entscheidend
ist, die Technologie von Farfetch zu be-
kommen, dann kénnen wir Luxury New
Retail, LNR, implementieren. Wenn man
sich den Kapitalmarkt anschaut und sieht,
was mit den Online-Unternehmen pas-
siert, wie ihre Aktien eingebrochen sind,
ist es leider schwieriger, den Deal abzu-
schliessen. Der Ansatz, Unternehmen
ewig mit negativem Cashflow zu betrei-
ben, ist nicht mehr zeitgemass.

«Ja, wir haben viel
Geld ausgegeben -
vielleicht ist die Hdilfte
davon verschwendet.»

Das heisst, der Abschluss des Deals hangt
eher an der Bewertungsfrage, oder gibt es
noch andere Fragen zu kldren?

Wir sind auf dem Weg zu einer Losung.
Innerhalb der nédchsten zwei Monate
werden wir Klarheit haben, welchen Weg
wir einschlagen.

7 Die Leiden der Chip-Hersteller

8 Grosse Gewinne an der Ausserborse
10 BlackRock steht jetzt auf Bitcoin
12 Der steinige Weg zum Muntermacher

Sie suchen also weiterhin nach
Alternativen und versuchen es

vielleicht auf eigene Faust.

Nein, auf eigene Faust nicht. Wir werden
es mit Farfetch machen. Intern kommen
wir gut voran beim Verstehen ihrer Tech-
nologie, sie ist die beste von allen Online-
Unternehmen. Tatsidchlich war es Alibaba,
die uns Farfetch empfohlen hat.

Schliesst der geplante Deal externe

Partner aus?

Nicht zwingend, aber wir werden nicht
ewig auf sie warten.

«Innerhalb der néichsten
zwei Monate werden

wir Klarheit haben, welchen
Weg wir einschlagen.»

Und wie sieht es mit den
Gewinnaussichten aus?

Zwei bis drei Jahre nach dem Start der
Plattform diirfte sich das Modell in der
Gewinn- und Verlustrechnung nieder-
schlagen.»

Keine kurze Zeitspanne...

Alle schauen nur auf die Kosten des On-
line-Geschifts. Dabei vergessen sie, dass
wir jdhrlich etwa 1 Mrd. € fiir Pacht oder
Miete ausgeben. Ich wiirde lieber einen
grosseren Umsatzanteil online erarbeiten,
statt an fixe Mietvertrdge gebunden zu
sein. Je mehr wir online verkaufen, desto
weniger brauchen wir Boutiquen iiberall.
Um durchzustarten, miissten wir in den
néchsten fiinf Jahren 20 bis 30% dieses Be-
trags online erwirtschaften. Das ist absolut
machbar. Ein Online-Geschift per se ist
nicht das Ziel - es geht darum, die Bediirf-
nisse unserer Kundschaft zu erfiillen und
die Fixkosten zu minimieren.

Konnen Sie das erklaren?

In einer Rezession sind die Fixkosten eine
grosse Belastung: Man muss nach wie vor
Miete zahlen - das ist es, was Unterneh-
men zum Verhdngnis wird. Sind die Kos-
ten variabel, ist es einfacher, sich in
einem Konjunkturabschwung zu be-
haupten. Unser Ziel ist es, Fixkosten zu
eliminieren und das Geld stattdessen in
Produktinnovation, Design und Kommu-
nikation zu investieren.

In diesen Tagen steht die Welt am Rande
einer Rezession. Ist dieser Ausgang
unvermeidlich? Was sind Ihre Erwartungen
fiir die kommenden Monate?

Ja, ich mache mir Sorgen iiber die exter-
nen Einfliisse, und ich glaube, dass es fiir
Europa und die USA sehr schwierig sein
wird, eine Rezession zu vermeiden. Die
Menschen sorgen sich, dass es einen kal-
ten Winter geben wird, weil Gas zum Hei-
zen fehlen kdnnte. Aber der Schlag fiir die
deutsche Industrie wére grosser, sie kann
ohne Gas nicht iiberleben. Wir werden
mehr Inflation erleben, hoffentlich fallen
wir nicht in eine Stagflation. Die Zentral-
banken und die Regierungen haben sich
seit 2008 in ihrer Geld- und Fiskalpolitik
sehr unbekiimmert verhalten. Sie haben
die Schulden 2009 sozialisiert, sodass
Karl Marx in gewisser Weise recht zu ha-
ben schien. Die Kosten zahlen wir noch
heute. Die aktuellen Zinserhthungen
werden nicht die grossen Unternehmen
treffen, sondern die Menschen, die Mit-
telschicht und die armen Menschen, die
darmer werden — was offensichtlich unfair
ist. Das beunruhigt mich mehr als die
Konjunktur. Wir werden den néchsten
Abschwung iiberleben.
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Der Reisedetailhdndler Dufry ist im ersten Halbjahr wie angekiindigt kraftig gewachsen.

Dufry macht
gute Fortschritte

SCHWEIZ Der Reisedetailhandler steigert den Umsatz deutlich.
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oldgelb erstreckt sich am stidwest-
Glichen Ende von Hainans touristi-
schem Zentrum Sanya der Strand.
Die Sanya Bay bietet Touristen auf der chi-
nesischen Insel auf {iber 20 Kilometern
Platz. Doch dieser Tage ist sie leer. Hainans
grosste Stadte Sanya und die Hauptstadt
Haikou sind im Lockdown. Und mit ihnen
Touristen, Restaurants — und Geschifte.
Just dort, im «Hawaii Chinas», hat
Dufry einen Fokus auf das Asien-Geschift
gelegt. Uber Kooperationen partizipiert
sie an der hohen Nachfrage nach Duty-
Free-Produkten bei chinesischen Touris-
ten. Doch die chinesischen Touristen feh-
len. Nicht nur auf Hainan.

Spielverderber China

Das zeigt sich im Zahlenset, das Dufry am
Dienstag fiir das erste Halbjahr vorgelegt
hat. 55 Mio. Fr. Umsatz generierte das
Unternehmen in der Region Asien-Pazi-
fik, 84% weniger als 2019. Lediglich 5,4%
betrug das Wachstum zum Vorjahr. Auch
ausserhalb der Region ist die Absenz chi-
nesischer Touristen spiirbar. Und der
Ausblick ist negativ. «Ein grosser Um-
schwung im chinesischen Tourismus ist
in naher Zukunft nicht zu erwarten», sagt
Xavier Rossinyol, seit Juni CEO von Dufry,
gegeniiber Fuw.

Asien-Pazifik ausgeklammert, kann
sich die Entwicklung dennoch sehen las-
sen. 300% Wachstum in Europa und 100%
in den USA trugen dazu bei, dass Dufry
nach sechs Monaten den Umsatz signifi-
kant gesteigert hat und bereits an der Ge-
winnschwelle kratzt. Zwar liegt der Um-
satz weiterhin deutlich unter dem Niveau
von vor der Krise, doch die Liicke schliesst
sich von Monat zu Monat. Der Verlust
nach Semesterende ist von 255 Mio. Fr. im
Vorjahr auf 17,6 Mio. geschrumpft.

Damit wéchst die Hoffnung, dass das
zweite Halbjahr einen Gewinn einbringt.
Eine Prognose wagt Dufry nicht. Absehbar
ist, dass das dritte Quartal umsatzstérker
wird als das zweite, wobei die Personal-
kosten mit dem Umsatz nach oben gehen

1. Halbjahr, in Mio. Fr. 2020 2021 2022
Umsatz 1586,9 1187,2 29225

- Verénderung in % -620 -252 +146,2

- org. Wachstum in % -606 -228 -
Bruttogewinn 9205 666,1 17789

—in % des Umsatzes 58,0 56,1 60,9
Betriebsgewinn (Ebit) -9326 -368,5 1524

- in % des Umsatzes -588 -31,0 52
Gewinn/Verlust der Aktiondre  -9032 -4992  -17,6
Gewinn pro Aktie in Fr. -1740 -5.90 -0.20
Equity Free Cashflow -749,1 2750 196,7
Bilanz per 30.6. ) | |
Bilanzsumme 11979 10716 9893
Eigenkapital ' 2100 860 963
Nettoverschuldung 3659 3351 2903

1) inklusive Minderheitsanteile

und die Erfolgsrechnung belasten werden
— 2000 offene Stellen muss das Unterneh-
men besetzen.

Auch die Pandemie kann Rossinyol
noch nicht abhaken. «Wir miissen fiir das
restliche Jahr vorsichtig bleiben, die ge-
sundheitliche Situation hat sich zwar ver-
bessert, ist aber noch nicht {iberall gut»,
sagt er. Immerhin: Von Auswirkungen des
herausfordernden Makroumfelds sei man
bislang verschont geblieben. Ob das so
bleibt, ist fraglich. Eine Rezession konnte
der hohen Nachfrage nach Flugreisen
einen Dampfer versetzen. Dazu kommen
hohere Flugpreise, die sich negativ auf das
Sentiment auswirken kénnten.

Auch ohne diese mdglichen Hinder-
nisse wird das zweite Halbjahr anspruchs-
voll. Zum einen muss Dufry Kosten und
Investitionen tief halten. Zum anderen ist
Rossinyol gefordert, das Vertrauen in den
Konzern zu verbessern. Die Ankiindigung,
mit dem Gastronomiekonzern Autogrill
zusammenzugehen, ist am Markt positiv
aufgenommen worden. Nun muss er im
September mit der neuen Strategie iiber-
zeugen, die vor allem auf USA und Asien-
Pazifik fokussieren wird.

Aktien sind ein Kauf

Der Zwischenbericht hat die jlingste Ak-
tienerholung gestiitzt. Die Dufry-Aktien
haben am Dienstag in einem negativen
Markt zugelegt, seit Anfang Juli liegen sie
fast 30% im Plus. Dass der Reisedetailhénd-
ler im Juli wieder 90% des Umsatzes von
2019 generiert hat, ist beeindruckend. Da-
mit ist das Fundament fiir einen moglichen
Turnaround im zweiten Halbjahr gelegt.
Dennoch notieren die Aktien deutlich
unter fritheren Niveaus. Um eine langfris-
tige Erfolgsstory zu werden, fehlt es Dufry
an der Féhigkeit, verldsslich Aktiondrswert
zu schaffen. In den néchsten zwolf Mona-
ten ist den Valoren aber eine Outperfor-
mance des breiten Marktes zuzutrauen.
FuW stuft Dufry auf «Kaufen» hoch.
Alle Finanzdaten zu Dufry
im Online-Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/DUFN
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«Ich hatte frither handeln sollen»

Welche Vorteile hat Richemont in diesen
turbulenten Zeiten? Wie kann der Konzern
dem Sturm trotzen?

Wir haben uns auf diese Bedingungen
vorbereitet. Das Unternehmen befindet
sich in einer sehr guten Verfassung und
verfiigt tiber eine starke Bilanz. Auch
wenn uns das oft von Analysten vorge-
worfen wurde, die unsere Bilanz als unge-
niigend bezeichneten, etwa in den Jahren
2005 bis 2007, haben wir davon profitiert,
umsichtig zu sein. Es ist dusserst vorteil-
haft, in den guten Zeiten konservativ ge-
wesen zu sein. Und vergessen Sie nicht:
Richemont hat den Luxus, eine familien-
kontrollierte Struktur zu haben, mit der
wir planen kdnnen. Ein wichtiger Faktor
ist China, das seit einiger Zeit das Ge-
schift belastet.

Wie lange wird es dauern, bis China sich
erholt, wenn liberhaupt?

China wird sich erholen. Aber es wird
einen weiteren Winter durchmachen,
vermutlich mit einem weiteren Teil-
Lockdown.

Ist Covid ein Wendepunkt im Hinblick

auf das Wachstumspotenzial, das die
Luxusgiiterindustrie in China sieht?

Nein. Die Nachfrage nach Luxusgiitern ist
ungebrochen. Was der Branche noch
nicht hilft, ist das Ausbleiben der Touris-
ten. Die Reiselust ist nicht anndhernd da,
wo sie einmal war. Wir sehen Amerikaner
in Europa, aber die Chinesen fehlen.

Was erwarten Sie in Bezug auf das
Wachstum des Luxusgiitersektors
weltweit?

Haben Sie die Wachstumsraten der In-
dustrie in den vergangenen achtzehn
Monaten gesehen? Ich bin mir zwar nicht
sicher, ob das ausserordentliche Wachs-
tum in diesem Tempo beibehalten wer-
den kann, aber ich bin zuversichtlich,
dass es weitaus widerstandsfdhiger ist als
das anderer Wirtschaftszweige.

Ein Faktor der Arbeitskrafte?

Wir versuchen, Menschen mit Neugierde
und Einfiihlungsvermogen einzustellen.
Neugierde ist der wahre Ausgangspunkt
fiir spateren Erfolg. Menschen mit Empa-
thie sind weder homophob noch rassis-
tisch. Empathie ist eine Geisteshaltung.
Eine wichtige Einstellung, wenn es da-
rum geht, sich um den Planeten und
ESG-Faktoren im Allgemeinen zu kiim-

mern. Wir tragen unserem Planeten zu
wenig Sorge, deshalb sollten wir uns als
Menschheit schdmen. ESG-Faktoren soll-
ten kein Verkaufsargument sein, sie sind
im Grunde genommen das Recht, mit am
Tisch zu sitzen. Wenn man das nicht tut,
sollte man nicht mitspielen.

«Es gibt keinen Grund,
unseren Verwaltungsrat
zu dndern, weder
rechtlich noch moralisch.»

Zuriick zu Bluebell Capital: Warum ware
eine Veranderung so einschneidend?
Unser Verwaltungsrat zeichnet sich durch
Kollegialitdt, Offenheit und Gleichbe-
rechtigung aus. Er entspricht dem
schweizerischen Recht. Warum sollten
wir ihn &ndern? Es gibt keinen Grund, ihn
zu dndern, weder rechtlich noch mora-
lisch. Unser Gremium mag langsamer
und konservativer sein als andere. Aber
seine Offenheit und Kollegialitdt sind ge-
nau sein Vorteil. Ich werde mich nicht er-
pressen lassen. Wir haben etwa 35’000
Kollegen, die sich auf Stabilitét verlassen.
Ausserdem haben wir Handelspartner,
die keine Verdnderung wollen. Ich habe
mich um meine Kollegen gekiimmert, ich
habe mich um meine Aktionére gekiim-
mert, das ist meine Aufgabe. Nicht mich
um Leute zu kiimmern, die kommen und
in drei Monaten gehen.

Bluebell hat auch einen Kandidaten
nominiert, Francesco Trapani. Was sagen
Sie zu diesem Vorschlag?

Der Verwaltungsrat ist der Ansicht, dass
es sinnvoller ist, wenn diese Aufgabe von
einer bereits bestehenden unabhéngi-
gen, nicht geschiftsfiihrenden Direkto-
rin, Wendy Luhabe, iibernommen wird,
die dem Verwaltungsrat im September
2020 beigetreten ist.

Ubrigens: Was ist mit Third Point gesche-
hen, einem anderen Aktivisten, der letztes
Jahr in Richemont investiert hatte?

Third Point ist nie feindselig aufgetreten.
Wie ich in der Presse gesagt habe, ver-
mute ich, dass Dan Loeb mir geglaubt
hat, als ich sagte, dass wir das Geschéft
verstiinden und warum es uns besser
gehe. Sie haben den richtigen Zeitpunkt

gewdhlt, um zu investieren, und haben
damit Geld verdient.

Sie haben ein Alter erreicht, das
Spekulationen liber eine mogliche
Zukunft ohne Johann Rupert am Steuer
von Richemont aufkommen lasst. lhr

Sohn Anton wurde 2017 in den Ver-
waltungsrat gewdhlt. Ist es eine plausible
Vermutung, ihn in Zukunft in einer
anderen Rolle zu sehen?

Mein Sohn war noch nie in einer Fiih-
rungsposition. Er hat nie ein Gehalt oder
ein Honorar bezogen, und wir haben er-
Klart, dass er keine Fiithrungsposition
einnehmen wird. Anton ist im Vorstand,
um sicherzustellen, dass meine Kollegen
die Gewidhr haben, nicht dereinst aufwa-
chen zu miissen und einen neuen Eigen-
tiimer mit kurzfristigem Horizont vorzu-
finden. Anton biirgt als Mitglied des Ver-
waltungsrats fiir Kontinuit4t und Stabili-
tdt. Und er hat nicht vor, Management-
aufgaben zu tibernehmen.

Aber ich bin sicher, Sie haben

einen Nachfolgeplan.

Natiirlich gibt es den. Aber in dem Mo-
ment, in dem Sie ihn bekannt geben, wird
die vorgesehene Person sofort ins Visier
genommen. Diejenigen im Verwaltungs-
rat, die es wissen miissen, die nicht exe-
kutiven Mitglieder, wissen, wer diese Per-

«Immer, wenn ich es mir
leichter machen wollte,
kam etwas Unerwartetes
dazwischen.»

son ist. Und sie sind sich einig. Ehrlich ge-
sagt, immer, wenn ich es mir leichter ma-
chen wollte, kam etwas Unerwartetes da-
zwischen, wie Covid oder nun der Krieg in
der Ukraine. Es ist nicht arrogant ge-
meint, aber ich glaube, dass es eine Stel-
lenbeschreibung wie die meine nicht
noch einmal geben wird. Alles, worauf es
ankommt, ist zu wissen, dass die Fiihrung
unseres Verwaltungsrats und des Unter-
nehmens der Aufgabe des Dirigenten
eines Orchesters gleichkommt: aus vie-
len, mitunter kapriziésen Solisten eine
erfolgreiche Einheit zu formen.

Richemont fordert Anlegern Standfestigkeit ab

Der Luxusguterhersteller Richemont ist in
mehrfacher Hinsicht gefordert. Operativ gilt
dies besonders fiir China, wo sich die ver-
schiedenen Lockdowns im ersten Quartal
auf die Verkaufszahlen ausgewirkt haben.
Die jlingsten Konjunkturdaten sprechen
kaum fir einen kréaftigen Rebound. Fiir das
zweite Quartal meldete China ein Wirt-
schaftswachstum von lediglich 0,4%.

In Festlandchina, Hongkong und Macau
erarbeitete der Uhren- und Schmuckanbie-
ter vor der Pandemie rund ein Viertel des
Konzernumsatzes. Konzernweit stieg der
Umsatz im ersten Quartal (per Ende Juni)
20% auf 5,3 Mrd.€. In Lokalwahrungen
gerechnet betrug das Plus 12%. Analysten
hatten im Durchschnitt mit einem Anstieg
von 9,4% in Lokalwahrungen gerechnet.

Erstaunlich war das fulminante Comeback
in Japan. Europa konnte den Schwung aus
dem Vorquartal halten. Schmuck (Marken
Cartier, Van Cleef & Arpels) und Uhren (u.a.
Jaeger-LeCoultre, IWC, A. Lange & Séhne)
wurden rege nachgefragt. Richemont profi-

tierte von der Fokussierung auf hochprei-
sige (und hochmargige) Angebote, die in
der Branche besonders gefragt waren.

Nicht zum ersten Mal enttduschte
dagegen das nahezu stagnierende Online-
Geschéft. Trotz Milliardeninvestitionen
schreibt das Segment weiterhin Verlust. Eine
Neuordnung von Richemonts grésstem Sor-
genkind (darunter YNAP, Yoox Net a Porter)
ist notwendiger denn je. Gesprache mit
Farfetch und neuen Partnern blieben bisher
ohne Erfolg (vgl. Interview). Die jiingste
Herausforderung ist der Vorstoss des aktivis-
tischen Aktionars Bluebell Capital Partners.
Er will den Verwaltungsrat umbauen und
das Online-Geschéft verkaufen.

Auf lange Sicht ist der Luxusglitersektor
allein wegen der steigenden Kaufkraft in
China attraktiv. Die Aktien verfiigen zudem
Uber Bewertungsspielraum. Das gilt im
Speziellen fiir die Richemont-Titel (Kurs-
Gewinn-Verhaltnis von 25 fiir 2022/23), die
in den vergangenen Monaten hinter LVMH
aus Frankreich zurtickgeblieben sind. Im

Markt verbreitet sind Beflirchtungen liber
die Risiken einer allfélligen Rezession. In
friheren Krisen waren Uhren- und Schmuck-
hersteller jedoch resistenter als Anbieter
herkdmmlicher Konsumgtiter aus dem
oberen und dem mittleren Preissegment.
«In Boomzeiten entwickelten sich

unsere Aktien eher unterdurchschnittlich,
wahrend sie in Phasen wirtschaftlicher
Schwache davon profitierten, dass wir im
Boom konservativ geblieben sind», sagt
dazu VR-Prasident Johann Rupert. Fiir die
herausfordernden néachsten Monate ist
Richemonts dusserst solide Cash-Position
ein starker Ruckhalt. Die Riickkehr zu frithe-
ren Margenniveaus (vgl. Grafik) auf Kon-
zernebene sollte mittelfristig realisiert wer-
den kdnnen. Kurzfristig diirfte Volatilitat
ein Thema bleiben. Von den Anlegern ist
Standfestigkeit gefordert. Sie sollte sich
aber bezahlt machen.

Alle Finanzdaten zu Richemont
im Online-Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/CFR

= Richemont N Aktienstatistik Bewertung Richemont und LVMH
Kurs: 111.50 Fr. |Valor: 21048333 Bewertung Na.  KGV, 12 Monate vorausschauend
== SMl angeglichen Kurs am 9. August 2022, 17 Uhr, in Fr. ~ 11150 == Richemont == [VMH
: : Rendite in % (per 2021) | 29 S
KGV 2021 | 44
T SO UOUPUUUNS IR UOUPRUOR SURUOPRUN! B! DUPRPOON KGV 2022 _ 30
Kurs-Buchwert-Verhiltnis ] 3,1
100 Borsenwert (in Mrd. Fr.) | 63,3
.................................................... Angaben proTitel in Fr. |
Gewinn 2021 | 252
5.0, Gewinn 2022 | 3.72
Dividende per 2020 | 2.00
Dividende per 2021 ] 325
30 Pay-out Ratio in % ] 88
Aktienkapital: 574,2 Mio. Fr.
25 - eingeteilt in: 522 000 000 Na. B 0.10 Fr. nom.
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Bedeutende Aktionare: Compagnie Financiére Rupert
(50,5% der Stimmen, 10% des Kapitals)
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