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Mitte September
hatte der österrei-
chische Leiterplatten-
hersteller AT&S, des-
sen Aktien im Frank-
furter Tec-Dax notie-
ren, seine Prognosen
für 2006/07 (per Ende
März) kräftig hinaufge-
schraubt (vgl. FuW
Nr. 72 vom 13. Sep-

tember). Im Oktober wurden 20% Gewinn-
anstieg zum Halbjahr verkündet (vgl. FuW
Nr. 84 vom 25. Oktober). Am Mittwoch gab
es jetzt eine Gewinnwarnung, worauf die
Kurse prompt um knapp ein Viertel auf un-
ter 18 € einbrachen. Schuld daran war die
schlechte Auslastung in der zweiten Dezem-
berhälfte und im Januar, weil sich der Trend
zu billigeren Mobiltelefonen unerwartet
rasch verstärkt hatte, während die Kompe-
tenz von AT&S in der Herstellung von hoch-
komplexen Leiterplatten liegt. Die prognos-
tizierte Auslastungsverbesserung ab Feb-
ruar wird den Einbruch nicht ausgleichen
können. AT&S reduzierte daher die Umsatz-
erwartung für 2006/07 von 490 auf 460
Mio. € (2005/06: 375 Mio. €) und den Ge-
winn je Aktie von 1.75 auf 1.25 € (2005/06:
1.10 €). Für das nächste Geschäftsjahr erwar-
tet das Management nunmehr 530 bis 550
Mio. € Umsatz (zuvor: 570 Mio. €) und eine
Betriebsmarge zwischen 8 und 10%. Die Ak-
tien (52-Wochen-Hoch/-Tief: 23.80/13.73 €)
schlossen am Freitag 2,7% tiefer auf 17.52 €.

AT&S krebst zurück Der grösste private russische Ölkonzern
steigerte den Umsatz im dritten Quartal
2006 um 12,6% auf 18,4 Mrd. $ und den Ge-
winn 10% auf 2,43 Mrd. $ im Vergleich zum
Vorjahr. In den ersten neun Monaten 2006
wurde aus Einnahmen von 51,8 (40,6) Mrd.
$ ein Ertrag von 6,4 (4,8) Mrd. $ erwirt-

schaftet. Dass sich der Gewinn weniger
stark als der Umsatz entwickelte, begrün-
det Lukoil mit einer höheren Steuerlast. Ins-
gesamt produzierte das Unternehmen im
vergangen Jahr 95,2 (90,2) Mio. t Öl und ver-
doppelte die Gasförderung auf 15,8 Mrd.
m3. Grossaktionär an Lukoil ist die amerika-
nische Ölgesellschaft Conoco Phillips, die
20% des Kapitals hält. Die Aktien verloren
am Freitag in Moskau 0,6% auf 78.60 $
(Hoch/Tief 2006/07: 94.80/63 $).

Jean-David Cahn: Neben antiker Kunst
mag er alten Wein und alte Autos. BILD: CFC

Der koreanische Elektronikhersteller und
weltweit führende Produzent von Halblei-
tern und Flüssigkristall-Bildschirmen
weist für das vierte Quartal einen Gewinn-
rückgang im Rahmen der Erwartungen
aus. Der Ertrag fiel 8,5% auf 2,35 Bio. Won
(3,1 Mrd. Fr.). Die Preise für Mobiltelefone
und Speicherchips sind gefallen und wür-
den auch im ersten Halbjahr 2007 sinken,
erklärte der Konzern. Neben dem Preisver-
fall haben auch hohe Marketingkosten den
Gewinn geschmälert. Im neuen Jahr will
Samsung mit 130 Mio. Handys etwa 13%
mehr verkaufen als im Vorjahr. Im ersten
Quartal soll die Marge zudem wieder zwei-
stellig werden, wie überhaupt der Konzern
per Ende März wieder bessere Ergebnisse
vorlegen will. Die Konsumelektroniksparte
hatte auch im zurückliegenden Quartal
dank hoher Nachfrage nach Flachbildschir-
men einen Gewinnzuwachs erzielt. Der Ak-
tienkurs stieg am Freitag in Seoul 3,6% auf
603 000 Won. Das Unternehmen will 2,7
Bio. Won (2,7 Mrd. $) in Form von Aktien-
rückkäufen und Dividenden an die Aktio-
näre zurückführen. Das zerstreute Befürch-
tungen, Samsung müsse wegen des seit
mehreren Quartalen rückläufigen Ge-
winns die Aktionärspolitik überdenken.
Mit einem KGV von 12 sind die Titel güns-
tig bewertet.

Der Fleischverarbeiter Bell steigerte 2006
seinen Umsatz um 2,8% auf 1,48 Mrd. Fr.
Die zu 60% von Coop kontrollierte Gesell-
schaft nannte die freundliche Konsumstim-
mung, eine starke Grillsaison sowie das Fest-
tagsgeschäft als Gründe für das gute Ergeb-
nis. «Finanz und Wirtschaft» schätzt für das
laufende Jahr 112 Fr. Gewinn pro Titel, ent-
sprechend einem Kurs-Gewinn-Verhältnis
13. Die Rendite von 2% ist überdurchschnitt-
lich für die Lebensmittelbranche.

Das Weihnachtsgeschäft ist für den briti-
schen Musikverlag EMI enttäuschend ver-
laufen. Das neue Werk von Robbie Williams
und das Remix-Album der Beatles haben
sich weniger gut als erwartet verkauft. Der
Umsatz von EMI Music, der Sparte, die für
den Absatz der Tonträger verantwortlich
ist, dürfte deshalb im zweiten Semester 6
bis 10% zurückgegangen sein. Der Misser-
folg hat Alain Levy, den Chief Executive Of-
ficer (CEO) von EMI Music, sowie Vize-
Chairman David Munns den Kopf gekostet.
Eric Nicoli, der VR-Präsident und CEO des
Konzerns, wird EMI Music in Zukunft
selbst leiten und hat einschneidende Re-
strukturierungsmassnahmen angekündigt.
Bis März 2009 sollen jährlich 110 Mio. £
(270 Mio. Fr.) eingespart werden. Die Kos-
ten dafür sollen unter 150 Mio. £ liegen.
EMI tut sich schwer, den sinkenden CD-Ab-
satz durch Musik-Downloads via Internet
zu kompensieren. Damit das Finanzjahr
nicht ganz zum Desaster wird, muss das
neue Album der Sängerin Norah Jones, das
Ende Januar erscheint, ein Renner werden.
Die Aktien EMI haben am Freitag im frü-
hen Handel 7% auf 246 p eingebüsst.

Griechische Vasen, römische Marmorbüs-
ten und etruskische Bronzen – wie leicht
bringt man derartige Kunstwerke mit ver-
staubten Museumshallen und zerstreuten
Archäologieprofessoren in Verbindung.
Doch der 46-jährige Basler Antikenhänd-
ler Jean-David Cahn verkörpert nichts
von all dem. Zwar hat er nach seinem Ar-
chäologiestudium an der Uni Basel und
praktischer Grabungsarbeit in Rom, Israel
und Griechenland sowie mit seiner Stu-
dien- und Forschungstätigkeit am Wolf-
son College in Oxford und seiner wissen-
schaftlichen Arbeit für das Sackler-Mu-
seum in Havard mehr Erfahrung als die
meisten seiner Händlerkollegen. Zerstreut
ist der begeisterte Hobbykoch und Mitbe-
gründer der Oxford Gastronomical So-
ciety aber gewiss nicht, sondern ausgespro-
chen alert und umtriebig. So ist es seiner
Lobby-Diplomatie zu verdanken, dass das
letztes Jahr in Kraft getretene Schweizeri-
sche Kulturgütertransfergesetz nicht noch
handelshemmender ausgefallen ist.

Seine Aufgeschlossenheit gegenüber zeit-
genössischer Kunst – zu seinen Favoriten
gehören Cy Twombly und Anselm Kiefer
«dank ihrer gescheiten inhaltlichen Refle-
xion antiker Grösse» – dürfte er auch sei-
ner Schwester Mirjam Cahn verdanken,
die zu den international bedeutendsten
Künstlerinnen der Schweizer Gegenwart
gehört. Alt mag er neben seinen antiken
Kunstwerken vor allem seine Bordeaux-
Weine und seine Classic Cars, darunter
ein regelmässig gefahrener Armstrong Sid-
deley Hurricane Drophead von 1946. Ge-
schäftlich dagegen lautet sein Wahl-
spruch: «Öfter mal was Neues wagen.»
Diesem folgend hat der geübte Skifahrer
diesen Winter in St. Moritz eine Zweignie-
derlassung seiner Basler Galerie gegrün-
det, die er nun schon in vierter Generation
in Nachfolge seines legendären Vaters,
Prof. Herbert A. Cahn führt, der Honorar-
professor für Numismatik in Heidelberg
und Freiburg und Mitglied der Society of
Antiquaries war, eine Ehre, die nur weni-
gen Nichtbriten zuteil wurde. Dieser wis-
senschaftlichen Familientradition entspre-
chend hat Jean-David Cahn keine Schwie-
rigkeiten mit den verschärften Dokumen-
tations- und Sorgfaltspflichten, die dem
Kunsthandel durch das Unesco-Ausfüh-
rungsgesetz entstehen. Verheiratet mit der
ihrerseits kunst(recht)sinnigen Rechtsan-
wältin Antje Gaiser gehört er sogar zu den
Mitbegründern der International Associa-
tion of Dealers in Ancient Art IADAA, die
mit ihren strengen selbstauferlegten Ethik-
standards neue Massstäbe für den Anti-
kenhandel gesetzt hat.

Heute hat die Herkunft eines antiken
Kunstwerkes aus dem in der Zwischen-
kriegszeit aus Frankfurt in die Schweiz
übersiedelten Hause Cahn eine wertsi-
chernde Bedeutung wie die Provenienz
Galerie Beyeler für ein Werk der Klassi-
schen Moderne. Mit seinen Antikenverstei-
gerungen wiederum beweist er, dass ne-
ben den Kunstmultis Christie’s und So-
theby’s durchaus Raum ist für privatbank-
ähnlich geführte Spezialauktionshäuser.
Cahns Führungsrolle in der kleinen aber
feinen Welt des seriösen Antikenhandels
spiegelt sich auch in seiner Kundschaft, zu
der so strenge und anspruchsvolle Institu-
tionen wie der Louvre gehören. CFC

Samsung zerstreut
Anleger-Ängste

De Bank Julius Bär verkauft ihre auf fest-
verzinsliche Anlagen und Devisen spezia-
lisierte Julius Baer Investments an das
Management. Damit verbunden ist der

Abfluss von 3 Mrd. Fr. Kundengeldern. Der
Preis der Transaktion wurde nicht genannt.
Am neuen Unternehmen, genannt Augus-
tus, bleibt Bär mit 10% beteiligt. Augustus
wird Investmentmanager von vier Julius-
Bär-Hedge-Funds (Fixed Income) bleiben
und für die Absolute-Return-Fonds basie-
rend auf Obligationen als Anlageberater tä-
tig sein. Diese beiden Tätigkeiten betreffen
8 Mrd. Fr. Kundengelder, die jedoch in der
Julius-Bär-Gruppe bleiben. Eine Integration
von Augustus in die auf alternative Anlagen
ausgerichtete GAM war nicht möglich.

Die Integration von
Saurer führt in der
Unternehmensstruk-
tur von Oerlikon zu
Veränderungen. Die
Tochtergesellschaf-
ten Balzers Coating
und Leybold Vacuum
bleiben wie bisher in
Systems und Services
aufgeteilt. Dem Be-

reich Beschichtung ist zudem die Solars-
parte zugeordnet. Oerlikon Esec Semicon-
ductor wird neu unter Assembly Equip-
ment der Division Components mit Space
und Optics geführt. Mit einem allfälligen
Verkauf der Esec-Bonder würde sich an
diesem Konzept nichts ändern, denn die
Wafer-Beschichtung wird sicher nicht ver-
kauft. Diese Tochter verfügt über wichti-
ges Know-how für die Solartechnologie.
Die bisherigen Segmente werden ergänzt
durch Oerlikon Saurer Textile sowie die An-
triebstechnik unter dem Namen Oerlikon
Graziano Transmission. Die neue Struktur
gilt rückwirkend für das vierte Quartal
2006. Es ist zu erwarten, dass Oerlikon im
Rahmen der Jahresberichterstattung vom
27. März den Betriebsgewinn der einzel-
nen Bereiche auch für das vierte Quartal
bekanntgibt. Wünschenswert wäre zudem
die separate Offenlegung von Esec, damit
transparent wird, wie das Ergebnis dieser
Tochter die Division Components beein-
flusst. Je mehr Details zur Entwicklung der
Industriegruppe publiziert werden, desto
mehr kann der Spekulation und der Kritik
an der Informationspolitik entgegenge-
wirkt werden.
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EMI ergreift radikale
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Lukoil zahlt
höhere Steuern

schäft mit Hydraulikkomponenten. Wie se-
hen die Perspektiven da aus?

Der weltweite Investitionszyklus im In-
dustriegüterbereich hat uns zu einem
Wachstumsschub verholfen, weil Hydrau-
likkomponenten in vielen Maschinen
und Fahrzeugen Verwendung finden. Spe-
zifisch konnten wir als Lieferant von Hy-
draulikteilen unseren Marktanteil in der
Landtechnik ausbauen. Einen regelrech-
ten Boom verzeichnen wir im Bereich der
hydraulischen Antriebe für Hochspan-
nungsschalter in China. In diesem Be-
reich sind wir bis über unsere Kapazitäts-
grenzen voll mit Aufträgen. Die Herstel-
lung solcher Komponenten ist in Hoch-
lohnländern möglich, weil der Grad der
Automatisierung hoch ist. Wir haben Bear-
beitungszentren, die dreischichtig laufen,
aber, abgesehen von Pikettleuten, nur ein-
schichtig bemannt werden müssen.

Profitiert auch Ihr Glasmaschinen-
bereich vom Weltwirtschaftsboom?

In gewissen Weltregionen ist es zu Lie-
ferengpässen für Glasflaschen gekom-
men, weniger wegen der Konjunktur als

vielmehr wegen der Konsolidierung in
der Glasindustrie. Das hat die Investitions-
bereitschaft erhöht, wovon wir als welt-
weit grösster Anbieter auch profitieren.
Zudem zieht die Nachfrage nach höher-
wertigen Glasbehältermaschinen in China
an, weil die Qualitätsansprüche steigen.
Das kommt uns ebenfalls zugute. Da-
gegen belastet uns der Kursanstieg der
schwedischen Krone, weil wir dort über
Werke verfügen. Wir müssen uns anstren-
gen, damit wir diesen Währungsnachteil
kompensieren können; es sollte aber zu
schaffen sein.

Insgesamt steht Bucher folglich vor
einem weiteren Erfolgsjahr.

Wir sind zuversichtlich, wenn auch
nicht gerade ‹bullish›, wie es im Börsenjar-
gon heisst. Es gibt keinen Grund, pessi-
mistisch zu sein. Wir erwarten, dass wir
dieses Jahr nochmals Fortschritte ma-
chen werden. Letztes Jahr haben wir zu-
dem Restrukturierungen in Frankreich
und Deutschland durchgeführt, was uns
jetzt zusätzlich zugute kommt.
 Interview: Andreas Meier
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Oerlikon integriert
Sparten von Saurer

Die OZ-Bankgruppe, deren Aktien seit Jah-
resbeginn 7% gewonnen haben, darf den
Namen nicht in Valoris ändern. Der Detail-
handelskonzern Valora hat sich dagegen ge-
wehrt. Um rechtliche Auseinandersetzun-
gen zu vermeiden, wird den OZ-Aktionären
an der ausserordentlichen Generalver-
sammlung am 18. Januar der Name Valartis
Group vorgeschlagen. Zum Zeitpunkt des
Zusammengehens des Vermögensverwal-
ters MCG und der OZ («Optionen Zürich»)
2005 war ein neuer Name in Aussicht ge-
stellt worden. Eine Tochter der OZ, die MCT
Management, war im Juni vorgeprescht
und hatte sich in Valoris umfirmiert. Ein
neuer Name kommt der Gruppe entgegen,
nachdem ihr CEO Peter Rüegg Ende Okto-
ber wegen privater Geschäfte mit dem zeit-
weise inhaftierten ehemaligen Siemens-
Pensionskassen-Manager ausgeschieden
ist. Für die OZ ist zu hoffen, dass keine Ein-
sprache aus Frankreich kommt, wo der
Name Valartis schon einmal Verwendung
fand – oder dass Novartis nicht interveniert.

Sammler
und Händler

Das auf Befestigungs- und Montagetechnik
spezialisierte Handelsunternehmen Würth
hat den Umsatz 2006 gemessen am Vorjah-
reswert 12% auf 7,74 Mrd. € gesteigert; erst-
mals seit sechs Jahren wuchs er in Deutsch-
land (+12,3%) schneller als im Ausland
(11,8%), wo rund 60% des Verkaufserlöses
erzielt werden. Das Betriebsergebnis nahm
mit rund 16,5% überproportional zu. Nach
vorläufigen Berechnungen bewege es sich
zwischen 530 und 540 (i. V. 455) Mio. € und
liege damit auf Rekordniveau, teilt die pri-
vate Gesellschaft mit.

Die Anlagegesellschaft BT&T Timelife ver-
lor 2006 rund ein Drittel an Wert, ob-
schon die Engagements in den irischen
Anlagefonds Time World Fund und Life
World Fund (zusammen gut die Hälfte
des zu rund 20 Mio. Fr. bewerteten Portfo-
lios) eine Performance von etwas mehr
als 12% erreichten. Die beiden Funds wer-
den von Mperical, die ungewöhnlicher-
weise gleich auch noch von BT&T Time-
life kontrolliert ist, verwaltet und verfü-
gen zusammen über rund 60 Mio. € Ver-
mögen. Gemäss Mperical gehören die
Fonds zum besten Viertel aller Kollektiv-
anlageprodukte ihrer Kategorie. Im lau-
fenden Quartal wird der Vertrieb in der
Schweiz lanciert. Die dennoch negative
Entwicklung von BT&T Timelife gründet
auf der Berichtigung des für Mperical be-
zahlten Werts und auf den relativ hohen
Betriebskosten. Das geringe Volumen
von BT&T Timelife und die miserable
Wertentwicklung müssten die Ver-
antwortlichen zu einem Rückzug von der
Börse veranlassen. Mperical soll ver-

mehrt als Dienstleistungsanbieter für
etablierte Vermögensverwaltungsunter-
nehmen wirken, weshalb Kooperations-
gespräche geführt werden.

«Auftragsboom aus China»

Der Schwede Michael Treschow wird im
Mai neuer Non-Executive Chairman des nie-
derländisch-britischen Konsumgüterkon-
zerns Unilever. Der 63-jährige Treschow
folgt dem Niederländer Antony Burgmans,
der bereits im vergangenen Jahr bekannt-
gab, dass er im Mai 2007 seine Funktion nie-
derlegen und in Pension gehen werde. Der
Franzose Patrick Cescau bleibt Chief Execu-
tive Officer des Nahrungsmittelmultis. Tre-
schow, der zurzeit VR-Präsident des schwe-
dischen Telecomausrüsters Ericsson und
(bis April) des Haushaltgeräteherstellers
Electrolux ist, gilt als harter Sanierer. Zu-
dem sitzt er im VR der Schweizer ABB. Sein

Ruf brachte ihm den Beinamen «Mack the
Knife» ein. Treschow gehört zu den
einflussreichsten Managern Schwedens.
Seine Nominierung muss noch von der
Generalversammlung der Unilever-Aktio-
näre im Mai genehmigt werden. An der
Börse regierten die Anleger erfreut auf die
Berufung von Treschow: Unilever avan-
cierten am Freitag 2% auf 20.81 €.

Porträt

Die in der Spezialitätenchemie aktive Sika
hat den Wachstumskurs auch im vierten
Quartal 2006 gehalten. Das gute Bauwetter
sorgte dafür, dass die sonst übliche leichte
Abschwächung gegen Jahresende nicht ein-
getreten ist. Im ganzen Jahr 2006 steigerte
Sika den Umsatz gut ein Drittel auf 3,9 Mrd.
Fr. Vom Zuwachs entfallen knapp 17 Pro-
zentpunkte auf organisches Wachstum, 15
gehen auf die Akquisition von Sarnafil zu-
rück, und der Rest entfällt auf leichte Wäh-
rungsgewinne. Alle Regionen verzeichneten
zweistellige Zuwachsraten. Am ausgepräg-
testen expandierte der Umsatz in Osteu-
ropa, Lateinamerika, Südostasien und Aust-
ralien/Neuseeland. Zur Ertragslage wurden
noch kein Angaben gemacht; diese Zahlen
werden am 9. März publiziert. Wir halten
an der Gewinnschätzung von rund 200 Mio.
Fr. (+30%) bzw. 78.70 Fr. je Aktie fest. Im lau-
fenden Jahr dürfte das Wachstum nicht
mehr derart stürmisch ausfallen. Wir erwar-
ten dennoch eine weitere deutliche Gewinn-
steigerung auf rund 94 Fr. je Titel. Die Börse
hat freundlich auf die Zahlen reagiert. Sika
sind zum Kurs-Gewinn-Verhältnis 21 statt-
lich, aber nicht zu hoch bewertet.

Würth wächst kräftig
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