
Herr Bandixen, in diesem Jahr fin-
den die für die Druckindustrie wichtigen
Messen Drupa und Interpack statt. Was
verspricht sich Orell Füssli davon?

Die Interpack, an der wir zum ersten
Mal im grösseren Umfang vertreten wa-
ren, ist soeben zu Ende gegangen, und
wir sind mit der Resonanz auf Atlantic
Zeisers neu vorgestellte Digitaldruckpro-
dukte sehr zufrieden. Auch an der Drupa
im Juni werden wir Innovationen präsen-
tieren, von denen wir einen wesentlichen
Schub im Bestellungseingang erwarten.

Wird dieser Schub die Zurückhal-
tung der Kunden im Vorfeld der Messen
überkompensieren?

Wir bemerken im laufenden Semester
tatsächlich eine Zurückhaltung der Kun-
den. Falls die Konjunktur weiterhin gut
läuft, erwarten wir über das Gesamtjahr
gesehen aber eine vorteilhafte Entwick-
lung dank der Messen.

Spürt Orell Füssli in gewissen Be-
reichen denn schon einen konjunkturel-
len Abschwung?

In den USA sind einige konsumnahe
Märkte insofern betroffen, als wir dort
2008 nicht mit einem Wachstum rech-
nen, aber auch nicht mit einem Ein-
bruch. Nordamerika macht zudem nur
5% unseres Gesamtumsatzes aus. Das
hohe Wachstum in Asien, wo bereits 14%
unseres Gesamtertrags herkommen, ist
dagegen weiterhin ungebrochen. Dort
werden wir auch 2008 deutlich wachsen.
In den nächsten Jahren wollen wir die
Internationalisierung von Orell Füssli vor
allem in Asien vorantreiben.

Kommt dabei auch ein Umbau
des Portfolios in Frage?

Wir wollen durch den Zukauf neuer
Technologien und die Verstärkung der
Vertriebsorganisationen gezielt wachsen.
Wir streben daher eine Fokussierung an,
und es ist denkbar, dass sich dadurch
unser Portfolio mit derzeit fünf Geschäfts-
feldern verändert.

Welche Sparten kommen für einen
Verkauf in Frage?

Primär geht es nicht darum, das Port-
folio zu verkleinern, sondern das Profil
des Kerngeschäfts zu schärfen. Wenn
sich zeigt, dass Verkäufe unsere Position
verstärken, so werden wir das prüfen.

Wo ist Orell Füssli an Übernah-
men interessiert?

Wir planen Übernahmen im internatio-
nalen Maschinengeschäft von Atlantic
Zeiser, um den Zutritt zu Wachstums-
märkten zu beschleunigen. Weiter sind
wir an zusätzlichen Kapazitäten für
den Sicherheitsdruck interessiert. Auch
an einer allfälligen Konsolidierung im
Schweizer Buchhandel wollen wir aktiv
teilnehmen.  Interview: Erich Bürgler

Sönke Bandixen,
CEO Orell Füssli

«Umbau im Port-
folio möglich»

Sawiris kommt an die SWX
Der Ägypter Samih
Sawiris, der in
Andermatt ein rie-
siges Ferienresort
plant, bringt die
von ihm kontrol-
lierte Immobilien-
entwicklungs-
gruppe Orascom

Development Holding an die SWX. Die
Kotierung ist verbunden mit der Emis-
sion von 1,3 Mio. neuen Aktien. Weder
eine Preisspanne noch ein Ausgabe-
preis ist bekannt. Die definitiven Kon-
ditionen werden am ersten Handelstag,
dem 14. Mai, publiziert. Seite 19
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Günstiges aus Britannien
Die Aussichten des britischen Aktien-
markts sind zwar eher düster. Im Zuge
der schlechten Stimmung wurden
einige Titel jedoch zu hart «bestraft». Ak-
tien international ausgerichteter Unter-
nehmen wie BP, Tesco, Vodafone, Tul-
low und Intertek bieten sich zum Kauf
an. Ausserdem lohnt es sich, auf Unter-
nehmen zu setzen, die eine Dividenden-
kürzung angekündigt haben. Seite 31

Öl knapp wie noch nie
Der Ölpreis ist in
den letzten zwölf
Monate rund 60%
gestiegen. Doch
das führte weder
zu einem Ver-
brauchsrückgang
noch zu einem mar-
kanten Produkti-
onsanstieg. Öl ist

deshalb knapp wie noch nie. Grund da-
für ist, dass wichtige Fördergebiete den
Zenit schon überschritten haben und
nur 25% der Ölreserven für Privatkapital
zugänglich sind. Seite 33

Spekulationsblasen meiden
Der mit quantitativen Methoden arbei-
tende US-Analyst Robert D. Arnott weist
nach, dass mit einer Indexkonstruktion,
die nicht auf den blossen Börsenwerten
der einzelnen Unternehmen basiert,
sondern auf deren wirtschaftlichen Leis-
tungsdaten wie Umsatz, Cashflow und
Dividenden, Spekulationsblasen umgan-
gen und eine signifikante Überrendite
erzielt werden kann. Neu ist es zwar
nicht, dass ein solcher Value-ähnlicher
Ansatz zu höheren Renditen führt; neu
ist aber, dass das auch mit einer passi-
ven Anlagetechnik in fast allen Märkten
möglich ist. Seite 17

Von Gerold Bührer

Eines ist klar: Der bilaterale Weg hat sich
bisher wirtschaftlich für unser Land ge-
lohnt. Er hat Wachstum und Wohlfahrt
gestärkt. Die Stimmberechtigten haben da-
her diesen massgeschneiderten Weg der
Schweiz mehrfach bestätigt. Dank dem
Abbau von Hindernissen im Wirtschafts-
verkehr mit der EU und der erweiterten
Möglichkeit zur Rekrutierung von Fach-
kräften ist die Attraktivität des Wirtschafts-
standorts Schweiz erhöht worden. In An-
betracht der innenpolitischen Sensibilität
ist bei den Bilateralen I für die Personen-
freizügigkeit nach sieben Jahren das fakul-
tative Referendum eingeräumt worden.
Die mit einer Übergangsfrist und einer
anschliessenden Schutzklausel versehene
Personenfreizügigkeit hat sich bewährt.

Wachstumsfördernd
Vor allem im seit dem Jahr 2004 herr-

schenden Aufschwung hat die Personen-
freizügigkeit einen wesentlichen Beitrag
zur Erzielung des überdurchschnittlichen
Wachstums geleistet. Im Gegensatz zu
den Sechziger- und Siebzigerjahren ist es
gelungen, den Arbeitsmarkt mit gut aus-
gebildeten Beschäftigten zu alimentieren.
Das Seco schätzt den Wachstumsbeitrag
der Personenfreizügigkeit denn auch auf
rund 1%. Das ist beachtlich. Auch in Be-
zug auf die Integration dieser Fachkräfte
sind keine nennenswerten Probleme aus-
zumachen. Die Angstmacherei hat sich in
Luft aufgelöst. Im nun über vier Jahre dau-
ernden Aufschwung wurden rund 180 000
neue Stellen geschaffen. Die Arbeitslosen-
quote ist auf 2,6% gesunken.

Die Freizügigkeit ist zu einem wichti-
gen Faktor für die prosperierende Wirt-
schaftsentwicklung geworden und liegt in
unserem nationalen Interesse. Dass sich
der bilaterale Weg mit der EU bewährt hat,
geht auch aus den Ergebnissen einer Um-
frage von Economiesuisse, dem Schwei-
zerischen Arbeitgeberverband und dem
Gewerbeverband hervor. Das Freihandels-
abkommen von 1972 und die bilateralen
Abkommen I und II ermöglichen einen
weitgehend problemlosen Zugang zum
europäischen Binnenmarkt. Über 80% der
antwortenden Mitglieder messen dem Ab-
kommen über die Personenfreizügigkeit
einen entscheidenden Stellenwert für das
Wachstum ihrer Branchen in den vergan-
genen Jahren bei. Alle Antwortenden er-

achten die Weiterführung als wichtig, vor
allem was die Rekrutierung qualifizierter
Arbeitskräfte betrifft. Die erhöhte Zuwan-
derung aus der EU und die sinkende
Zuwanderung aus Drittstaaten bestätigen
den Bedarf der Wirtschaft nach qualifizier-
ten Mitarbeitenden.

Neben der Personenfreizügigkeit ha-
ben insbesondere die Abkommen über
die technischen Handelshemmnisse, das
öffentliche Beschaffungswesen und die
Forschung – alles Teile der Bilateralen I –
überaus wichtige Beiträge für die Schwei-
zer Wirtschaft geleistet. Die Personen-
freizügigkeit mit den Oststaaten, die seit
1. Mai 2004 der EU angehören, hat entge-
gen früheren Behauptungen keineswegs
zu einer starken Zuwanderung in die
Schweiz geführt. Im ersten Jahr (Juni 2006
bis Mai 2007) wurden die im Abkommen

fixierten Kontingente für Daueraufenthal-
ter zu nur 57% und jene für Kurzaufenthal-
ter zu 73% ausgeschöpft.

Es zeigt sich, dass die Bereitschaft der
Mittel- und Osteuropäer, aus ihren Län-
dern auszuwandern, deutlich geringer ist
als befürchtet. Auch für Rumänien und
Bulgarien, die Anfang 2007 der EU beige-
treten sind, wurden zwischen der Schweiz
und der EU im Rahmen der Übergangs-
frist von sieben Jahren Kontingente für die
Zuwanderung festgelegt. Für Kurzaufent-
halter belaufen sie sich im ersten Jahr auf
3620, für Jahresaufenthalter auf 362 Per-
sonen. Damit ist eine schrittweise und
kontrollierte Öffnung des Arbeitsmarktes
gewährleistet. In beiden Ländern herrscht
angesichts des ausgeprägten Wachstums
ein Mangel an qualifiziertem Personal.
Somit wird auch im Falle von Rumänien
und Bulgarien keine ins Gewicht fallende
Migration anstehen.

In der gegenwärtigen Diskussion über
die Ausweitung der Personenfreizügigkeit
wird von gegnerischer Seite gelegentlich
auf den Missbrauch der Sozialwerke hinge-
wiesen. Es ist undiskutabel, dass allfälliger
Missbrauch entschlossen angegangen wer-
den muss. Mit Blick auf die bisherigen
Erfahrungen dürfen wir aber feststellen,
dass die Freizügigkeit weder zu bedeuten-
dem Sozialmissbrauch noch zu Verwer-
fungen auf dem Schweizer Arbeitsmarkt
geführt hat. Das wird auch mit einer Aus-
dehnung auf Rumänien und Bulgarien so
sein. Allein schon aufgrund der niedrig
gehaltenen Kontingente – der Anteil liegt
weit unter einem Promille aller Beschäftig-
ten – sind Ängste nicht gerechtfertigt.

Im Weiteren ist daran zu erinnern, dass
die Freizügigkeit nicht für jedermann gilt.
Der Antragsteller muss vielmehr einen
gültigen Arbeitsvertrag vorweisen, glaub-
würdig eine selbständige Tätigkeit nach-
weisen oder über genügend finanzielle
Mittel verfügen. Sollte es dennoch zu
Sozialmissbrauch kommen, können die
Schweizer Behörden die Aufenthaltsbewil-
ligung entziehen. Das ist auch richtig so
und soll in entsprechenden Fällen strikte
angewandt werden. In den Bereichen
AHV, IV, BVG, UVG und Krankenversiche-
rung ist ein Missbrauch schon aus systemi-
schen Gründen weitgehend ausgeschlos-
sen. Bei den Arbeitslosengeldern ist inso-
fern vorgesorgt, als während einer Über-
gangszeit eine Mindest-Beitragspflicht
von zwölf Monaten in der Schweiz geleis-
tet werden muss. Es kann überdies davon
ausgegangen werden, dass bei schlechter
Konjunkturlage die Rückwanderung rela-
tiv gross sein wird.

Gravierende Folgen
Alles in allem zeigt es sich schon jetzt,

dass die ursprünglichen Schätzungen in
Bezug auf die Mehrbelastung unserer So-
zialwerke durch die Freizügigkeit zu hoch
waren. Unsachlich sind auch Verknüpfun-
gen der Personenfreizügigkeit mit der Kri-
minalität. Das Kriminalitätsproblem steht
in keinem Zusammenhang mit dem Frei-
zügigkeitsabkommen. Das Abkommen re-
gelt die legale Zuwanderung zur Arbeits-
aufnahme. Aufgrund der Bedürfnisse der
Wirtschaft handelt es sich dabei vorwie-
gend um gut qualifizierte Personen. Sollte
eine legal zugewanderte Person dennoch
straffällig werden, so kann ihr die Aufent-
haltsbewilligung entzogen werden. Im In-
teresse der inneren Sicherheit sind diese
Instrumente kompromisslos einzusetzen.

Ungeachtet der positiven Zusammen-
hänge wird die Personenfreizügigkeit da
und dort hochgespielt. Wenn von gewis-
sen Kreisen diese Abstimmung trotz der
erwiesenermassen vorteilhaften Fakten
wider besseres Wissen zur Profilierung
missbraucht wird, ist das bedauerlich.
Bedenklich ist vor allem, wenn dadurch
die bewährten Bilateralen mutwillig aufs
Spiel gesetzt werden. Besonders störend
ist die europapolitische Inkonsequenz.
Grundsätzlich schwört man sich zwar auf
den bilateralen Weg ein. Wenn man mit-
tels Verängstigung aber ein politisches
Geschäft wittert, wird lieber zum Nein
geschwenkt. Mit einem solchen Kurs wird
der Verlässlichkeit des Standorts Schweiz
Schaden zugefügt.

Ein Nein zur Personenfreizügigkeit
heisst nichts anderes, als wegen der ver-
traglich verankerten Guillotine die Bilate-
ralen I leichtfertig aufs Spiel zu setzen.
Wer damit spekuliert, Brüssel würde nicht

Fortsetzung auf Seite 16

Japanische Wandelanleihen
eine attraktive Anlage
Viele japanische Aktien sind tief bewer-
tet. Sie versprechen deshalb erhebliches
Aufwärtspotenzial. Wegen des breiten
Angebots an Wandelanleihen auf dem
japanischen Markt können Portfolios
exakt auf die Anlegerbedürfnisse abge-
stimmt werden. Seite 47

Joachim Schütz
Der Chefstratege der Luzerner KB rechnet
mit einer lang andauernden, nur zäh vor-
ankommenden Erholung der Börsen. 29

Mike Christenson, CA
Die Nummer zwei des US-Softwarehauses
erklärt, weshalb die Zukunft seines Unter-
nehmens vielversprechend aussieht. 35

Maria Abbonizio, Fidelity
Die China-Strategin der Fondsgesellschaft
Fidelity International hält China-Aktien
wieder für reizvoll. In der Titelauswahl sei
aber Sorgfalt angesagt. 37

Die Personenfreizügig-
keit hat einen wesent-

lichen Beitrag zum
überdurchschnittlichen

Wachstum geleistet.
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Die niederländische Allfinanz-Gruppe
ING übernimmt zum Preis von 900 Mio. $
(587 Mio. €) die Vermögensverwaltungs-
sparte Citistreet der amerikanischen Bank
Citigroup. Wie ING mitteilte, soll die Akqui-
sition im dritten Quartal des laufenden
Jahres abgeschlossen werden und ab 2010
einen positiven Beitrag zur Gewinn-
entwicklung der ING leisten. Citistreet
beschäftigt 3700 Mitarbeiter, hat 14 Mio.
Kunden und rund 224 Mrd. € under Ma-
nagement. Der Kauf wird nach Angaben
von ING-Chef Michel Tilmant ganz und
gar aus Eigenmitteln finanziert und wird
das laufende Aktienrückkaufprogramm
nicht tangieren. Die Anleger reagierten
positiv auf die bevorstehende Über-
nahme. Die ING-Titel avancierten an der
Amsterdamer Börse am Freitagnachmit-
tag 2,1% auf 25.02 €.

ING erwirbt Citistreet
für 900 Mio. $

Pascal Kiener (46) ist der neue Direktions-
präsident der BC Vaudoise. BILD: ARC

Der Schmierstoffhersteller Fuchs Petrolub
hat das im vergangenen Jahr angekündigte
Aktienrückkaufprogramm beendet und
plant bereits eine weitere Reduzierung des
Eigenkapitals. Per Ende April hat das Unter-
nehmen nach eigenen Angaben je 564 000
Stamm- und Vorzugsaktien zu einem
Durchschnittspreis von 62.65 € bzw. 62.36 €

erworben und dafür insgesamt 70,5 Mio. €

ausgegeben. Dies entspricht einem Anteil
von 4,35% am Grundkapital, das nun um
weitere 10% reduziert werden soll, falls die
Anleger dem entsprechenden Vorschlag an
der Hauptversammlung vom kommenden
Dienstag zustimmen. Zu aktuellen Kursen
kommt das Programm einem Volumen von
rund 170 Mio. € gleich. Die Titel wären er-
neut zum Einzug bestimmt, meldete das
Unternehmen am Mittwoch nach Börsen-
schluss. Die Stammaktien von Fuchs Petro-
lub verloren am Freitag 0,8% auf 70.03 €,
die nicht stimmberechtigten Vorzugspa-
piere gewannen dagegen 1,2% auf 66.55 €.

Der Westschweizer Batterienhersteller Le-
clanché ist 2007 in die Gewinnzone zu-
rückgekehrt. Das Ergebnis fiel allerdings
nicht üppig aus: Leclanché verdiente un-
ter dem Strich rund 215 000 Fr. Im Vorjahr
hatte ein Verlust in Höhe von 8,9 Mio. Fr.
resultiert. Die Verbesserung wurde in ers-
ter Linie durch den Verkauf der chronisch
defizitären Bleibatteriensparte möglich.
Der Umsatz stieg 13,8% auf 15,2 Mio. Fr.
Für das laufende Jahr geht die Gesellschaft
von einer erfreulichen operativen Entwick-
lung aus – in erster Linie wegen der Reposi-

tionierung in Bereichen, die hohe Wachs-
tumsraten versprechen. Dazu zählt etwa
die Speicherung von Solarenergie und Bat-
terien auf Lithium-Titanat-Basis. German
Capital kontrolliert Leclanché über die in
St. Gallen ansässige Energy Group zu rund
80%. Diese Gesellschaft hatte ein Kauf-
angebot (150 Fr. je Titel) für alle im Publi-
kum befindlichen Valoren unterbreitet. Ak-
tionäre, die ihre Papiere nicht andienten,
erhielten eine Put-Option pro Leclanché-
Titel, die zum Verkauf einer Aktie zu 150
Fr. an Energy berechtigt. Der letztgehan-
delte Kurs der illiquiden Randwerte betrug
185 Fr. Es empfiehlt sich, die Papiere über
die Börse zu verkaufen.

Als Pascal Kiener vor fünf Jahren Finanz-
chef der Banque Cantonale Vaudoise
(BCV) wurde, lag die Bank darnieder. Im
Nachgang der Schweizer Immobilienkrise
hatte die Waadtländer Kantonalbank zwi-
schen 2001 und 2003 neun Zehntel ihres
Werts verloren. Dank einer Finanzspritze
des Kantons ist es dem Team um Direk-
tionspräsident Alexandre Zeller gelungen,
die Bank rasch gesundzupflegen. Jetzt tritt
Zeller ab, Kiener wurde auf Anfang Mai
zu seinem Nachfolger gewählt.

Der Verwaltungsrat setzt mit der Nomi-
nation des Direktionspräsidenten auf Kon-
tinuität, denn Kiener wird in der Sanie-
rung der zweitgrössten Kantonalbank der
Schweiz eine Schlüsselrolle zugeschrie-
ben. Er führte ein zentrales Risiko- und
Bilanzmanagement und ein sauberes Con-
trolling ein. Zudem baute er die gefähr-
deten Kredite erfolgreich von 15 auf 0,5
Mrd. Fr. ab, und positionierte die BCV
an den Kapitalmärkten. Die Sturmerfah-
rung kommt dem neuen operativen Chef
zugute, musste er sich doch gleich vor
Beginn seiner Tätigkeit mit einer Gewinn-
warnung auseinandersetzen (vgl. FuW
Nr. 31 vom 19. April). Im Handelsge-
schäft, dessen strategische Ausrichtung er
als Mitglied der Generaldirektion abge-
segnet hatte, erzielte die BCV im ersten
Quartal einen Verlust. Kiener relativiert
die schlechten Neuigkeiten: «Ich bin natür-
lich überhaupt nicht zufrieden mit dem
Ergebnis, aber man muss auch sehen,
dass das Handelsgeschäft in den letzten
zwölf Jahren elf Mal einen Gewinn ein-
brachte.» Schon vor dem schwachen Quar-
tal hat die BCV Ende 2007 ihre Handels-
strategie angepasst. Sie will ihre Positio-
nen im Aktien- und im Derivathandel im
Verlauf von 2008 reduzieren, weil der
Ertrag und das Risiko in diesem Bereich
auseinanderdriften. In Zukunft dürfte
sich der Handelsertrag somit weniger vola-
til entwickeln. Kiener will jedoch «keine
Revolution» und will Zellers Weg grund-
sätzlich weiterführen. Das heisst, dass die
BCV ihre regionale Ausstrahlung beibehal-
ten, nicht ins Ausland expandieren und
organisches, profitables Wachstum anstre-
ben wird – besonders im Private Banking.
Handlungsbedarf sieht der neue Chef in
der Optimierung der Abläufe. Im Zen-
trum der Anstrengungen steht derzeit die
Kooperation in der Informatik und im
Backoffice mit der Zürcher KB.

Als Banker ist Kiener ein Quereinsteiger.
Er schloss 1985 am Lausanner ETH-Pen-
dant EPFL als diplomierter Maschinen-
bauingenieur ab und arbeitete für ver-
schiedene Informatikunternehmen, bevor
er sich 1992 mit einem Master of Business
Administration (MBA, Insead) das nötige
Management-Rüstzeug holte. Es folgten
zehn Jahre Beratungstätigkeit für McKin-
sey, davon drei als Partner, wo er in der
Bank- und Finanzwelt Know-how sam-
meln konnte. Zur BCV wechselte er, weil
er «als Romand einen Beitrag zur Rettung
der Bank leisten wollte». Kiener lebt mit
seiner Frau und drei Söhnen (7, 10 und
13) in der Nähe von Lausanne. Er hat sich
vorgenommen, mit seinen Jungs pro Jahr
zwei neue Länder zu entdecken. Dieses
Jahr sind Griechenland und Thailand
an der Reihe. «Ich finde es wichtig, dass
sie lernen, über den Tellerrand hin-
auszublicken», sagt er, der vom Ingenieur
zum Bankleiter wurde, weil er selbst diese
Fähigkeit auch hat. RG

gleich das Damoklesschwert fallen lassen,
spielt mit dem Feuer. Wie auch immer
Brüssel reagieren würde, die Folgen für un-
ser Land wären nicht nur wirtschaftlich,
sondern auch innen- und aussenpolitisch
gravierend. Daran gibt es nichts herumzu-
deuteln.

Innenpolitisch wäre mit einem Nein
zur Personenfreizügigkeit ein erneuter
Grabenkampf um den weiteren Kurs in
der Europapolitik unausweichlich. Da-
durch würden Kräfte gebunden und
wichtige Reformen verzögert. Die Verunsi-
cherung über die strategischen Weichen-
stellungen würde darüber hinaus die
Verlässlichkeit der Schweiz als Standort be-

lasten. Gerade wer vorgibt, sich für
unsere wirtschaftlichen Anliegen einzu-
setzen, darf den bilateralen Weg keines-
falls gefährden. Der diskriminierungs-
freie Zutritt zu den Märkten der Europäi-
schen Union, verbunden mit der Wah-
rung der politischen und der wirtschaftli-
chen Besonderheiten, ist von hohem
Wert. Wir werden dafür weitherum benei-
det. Wir tun gut daran, die Kräfte auf die
Wahrung der schweizerischen Interessen
im Rahmen der Bilateralen zu konzen-
trieren. Die Zustimmung zur Personen-
freizügigkeit ist dabei eine unerlässliche
Voraussetzung. Sie sichert den bewähr-
ten bilateralen Weg.

Fortsetzung von Seite 1

Der Fahrzeugbauer Daimler übernimmt
vom schwedischen Finanzinvestor EQT
dessen 22,3%-Anteil am deutschen An-
triebsspezialisten Tognum. Eine entspre-
chende Vereinbarung ist am Mittwoch ge-
troffen worden. Der Kaufpreis beträgt 585
Mio. € respektive 20 € je Aktie. Daimler
strebt eine Sperrminorität (mindestens
25%) an. Tognum ist ein führender Anbie-
ter von schnelllaufenden Dieselmotoren
und kompletten Antriebssystemen für
Schiffe, schwere Land- und Schienenfahr-
zeuge, Industrieanwendungen und dezen-
trale Energieanlagen. Das Unternehmen
wurde aus EQT-eigenen Gesellschaften ge-
formt und im vergangenen Juli an die
Börse gebracht. Seinen Kern bilden die
Off-Highway-Aktivitäten, die Daimler-
Chrysler 2005 an EQT verkauft hatte (MTU
Friedrichshafen). Durch den «Rückkauf»
eines Teils der Anteile will Daimler an dem
Geschäft, das vielversprechende Aussich-
ten bietet, teilhaben und die langfristige
Lieferbeziehung mit Tognum absichern –
Daimler ist ein wichtiger Motorenliefe-
rant. Die Aktien Tognum zogen am Mitt-
woch 3,6% auf 18.50 € an, Daimler gaben
0,7% auf 49.82 € nach. Am Freitag notier-
ten die Titel 18.70 und 50.35 €.

Global Natural Resources (GNR) bietet IT-
und Beratungsdienstleistungen an und
hat 2007 vollmundig angekündigt, unge-
niessbare Energiepflanzen, die in unwirtli-
chen, wasserarmen Gegenden wachsen,
im grossen Stil anzupflanzen. Die Pläne
fanden allerdings noch keinen Eingang in
die Erfolgsrechnung. Während sich der
Umsatz auf Vorjahresniveau bewegte (3,5
Mio. Fr.), bildeten sich Betriebsergebnis
(Ebit) und Gewinn deutlich zurück. Auf
Stufe Ebit resultierten anders als im Vor-
jahr rund 0,5 Mio. Fr. Verlust – unter dem
Strich sogar 6,2 Mio. Fr. GNR begründet
die roten Zahlen mit dem Aufbau der Toch-
ter GAR und der Wertberichtigung der Be-
teiligung (6%) an Flora Ecopower. Das Un-
ternehmen rechnet nicht damit, die Ge-
winnschwelle 2008 zu erreichen. GNR ist
seit der Übernahme des Aktienmantels
von Pragmatica (vormals Complet-e) an
der SWX kotiert. «Finanz und Wirtschaft»
ist zu Engagements in GNR kritisch einge-
stellt und empfiehlt, die Aktien zu meiden.

Daimler beteiligt
sich an Tognum

GNR weit entfernt
von Gewinnschwelle

Aufsteiger

Bilateralen Weg sichern

Die Schweizer Tochter des Bankhauses Sal.
Oppenheim hat ihr Geschäft 2007 erheblich
ausgebaut. Die Zahl der Beschäftigten stieg
um 21% auf 191. Wachstumsbedingt glitt
der Gewinn leicht auf 27,5 (28,7) Mio. Fr. zu-
rück. Die im Private Banking verankerte
Bank Sal. Oppenheim (Schweiz) weitete die
verwalteten Kundenvermögen um 10,5%
auf 8,4 Mrd. Fr. aus. Im Jahresverlauf wurde
mit der Zürcher Dr.-Landert-Gruppe ein
Gemeinschaftsunternehmen zur Vermö-
gensberatung und Betreuung wohlhaben-
der Familien gegründet. Daran hält Sal. Op-
penheim (Schweiz) 10%, die Familie Oppen-

heim persönlich 41%, während 49% im Be-
sitz von Dr. Landert sind. Der Umsatz der
Sal. Oppenheim Corporate Finance (Invest-
ment Banking) wurde im zweiten Jahr des
Bestehens mehr als verdoppelt. Seit der
Gründung hat das Unternehmen 29 Transak-
tionen im Schweizer Markt durchgeführt.
Nach dem Aufbau des Verkaufs strukturier-
ter Produkte in der Schweiz und in Italien
wird in Zürich ein Derivathandel aufgezo-
gen. Sal. Oppenheim bezeichnet sich als
Europas grösste unabhängige Privatbanken-
gruppe. Aus einem Gesamtertrag von 1262
Mio. € resultierte 2007 ein Gewinn von 255
(241) Mio. €. Die Bilanzsumme betrug Ende
Jahr 41 Mrd. €.

Die in der Spezialitä-
tenchemie aktive
Sika verstärkt ihre
Präsenz im Geschäft
für Industrieböden
in den USA. Sie über-
nimmt den entspre-
chenden Bereich
von der ICS Gar-
land. Das neu erwor-
bene Geschäft bie-

tet ein breites Produktportfolio auf Basis
von Epoxy-, Polyurethan und ESD-Techno-
logien (ESD: Electrostatic Sensitive Devi-
ces) an. ICS Garland erarbeitete in diesem
Bereich 2007 rund 14 Mio. $ Umsatz. Sika
übernimmt Werk und Büros in Cleveland
sowie 45 Mitarbeiter. Der Kaufpreis wurde
nicht bekanntgegeben. Sika sieht mit die-
ser Akquisition die eigene Position als füh-
rende Anbieterin von Bauchemikalien in
den USA gestärkt. Wegen der technologi-
schen Vorteile des neu erworbenen Be-
reichs erwartet Sika zudem Synergien mit
anderen Sparten der Bauchemie. Sika sind
auf der Basis der Gewinnschätzung für
2008 von 161 Fr. je Aktie mit einem Kurs-
Gewinn-Verhältnis von lediglich gut 11
nach wie vor zu tief bewertet.

Agta Record, der in
Paris kotierte Schwei-
zer Hersteller automa-
tischer Türsysteme,
hat im ersten Quartal
den Umsatz 12,9%
auf 48,2 Mio. € ausge-
weitet. Im selben Kon-
solidierungskreis
hätte das Plus 7,8%

betragen, bereinigt um Währungsein-
flüsse 15,1%. Wegen der Saisonalität des
Geschäfts kann aus dem Ergebnis der ers-
ten drei Monate kein Trend für das Gesamt-
jahr abgeleitet werden, schreibt das Unter-
nehmen. Agta geht unverändert von einer
Steigerung des Verkaufserlöses um 5 bis
6% aus und einer Zunahme des Betriebs-
gewinns zwischen 7 und 8%. Wir trauen
Agta eine Gewinnverbesserung von 10%
auf 18,6 Mio. € zu. Das Kurs-Gewinn-Ver-
hältnis (KGV) 16 eskomptiert die erwarte-
ten Ertragsfortschritte aber bereits zum
grossen Teil. Engagements drängen sich
derzeit nicht auf. Forbo etwa sind wesent-
lich günstiger bewertet (KGV 10). Agta in-
formiert über die Umsatzentwicklung des
zweiten Quartals am 30. Juli.

Die Compagnie Fi-
nancière Tradition
(CFT), einer der welt-
grössten Interdea-
ler-Broker, hat im
ersten Quartal einen
Umsatz von 397
Mio. Fr. erzielt
(+20%). Das Lausan-
ner Unternehmen
spürt den starken

Franken, zu konstanten Wechselkursen
hätte eine Verbesserung um 33% resultiert.
Die wichtigsten Regionen für CFT sind
nach wie vor das Vereinigte Königreich
(34,4% des Umsatzes) sowie Nord- und
Südamerika (34%). Immer bedeutender
wird die Region Asien, die den Umsatzan-
teil von 19,5 auf 21,3% ausbaute. Die CFT-
Valoren sind mit einem Kurs-Gewinn-Ver-
hältnis von 11 (geschätzter Gewinn pro Ak-
tie 2008 von 17 auf 18 Fr. erhöht) nicht zu
teuer. Zudem rentieren sie mit 4%. Die Divi-
dende wird am 20. Mai ausgeschüttet.

Porträt

Sika stärkt
Baugeschäft in USA

Georg von Opel hat seinen indirekt gehal-
tenen Anteil der Valartis Group verkauft.
Gemäss einer Pflichtmeldung veräusserte
seine Zuger Finanzgesellschaft Hansa ih-
ren Aktienanteil an der MCG Holding – die
ihrerseits 50% der Valartis Group besitzt –
innerhalb der bisherigen Aktionärs-
gruppe. Die Papiere werden vernichtet,
sagte Valartis-Finanzchef ad interim Urs
Borer auf Anfrage von «Finanz und Wirt-
schaft». Ziel sei es, die Beteiligungsstruk-
tur zu entflechten. Künftig ist die MCG
Holding kapitalmässig in den Händen von
Valartis-CEO Gustav Stenbolt (64%, bisher
38%), Verwaltungsrat Philipp Leibundgut
(20%, bisher 11,5%), Pierre Michel Hou-
mard (unter 1%) und der amerikanischen
Tudor Global Trading LLC (16%, bisher
9,5%). Gemessen an den Stimmrechten
dominiert Stenbolt mit 73%. Mit einem
Aktienanteil von 50% ist MCG nach wie
vor Valartis’ grösste Aktionärin. Weitere
Aktionäre mit einer meldepflichtige Betei-
ligung sind nicht bekannt.
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