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In Klirze

Finanz und Wirtschaft

Adval Tech
strafft Produktion

Die zu Adval Tech gehorende Sty-
ner + Bienz Form Tech konzentriert die
Produktion in der Schweiz auf die drei
Standorte Niederwangen, Uetendorf
und Bern-Biimpliz (alle Kanton Bern).
Damit sollen Synergiemdoglichkeiten aus-
geschopft und die Effizienz gesteigert
werden. Das Werk in Wolfwil (Kanton So-
lothurn) wird bis Mitte 2009 geschlos-
sen. Ein grosser Teil seiner rund 70 Be-
schiftigten wird kiinftig in Uetendorf
oder in Niederwangen arbeiten, fiir die
anderen wurde ein Sozialplan erarbeitet.
Styner + Bienz Form Tech bildet zusam-
men mit Styner + Bienz do Brasil und der
ungarischen QSCH die Sparte Stanz-
und Umformtechnik von Adval Tech und
bedient vornehmlich Segmente des Auto-
mobilzuliefermarkts. Die Aktien Adval
Tech haben den Charakter von Turn-
around-Anlagen; die Marktliquiditdt ist
gering. Wer investiert, steigt quasi in den
Seitenwagen der beiden Grossaktionére
Willy Michel (Ypsomed; Anteil 22%) und
Michael Pieper (Franke; 20,3%).
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Speedel erzielt
erstmals Umsatz

Das junge Biopharma-Unternehmen
Speedel konnte im zweiten Quartal 2007
erstmals wiederkehrende Einnahmen in
Hohe von 1 Mio. Fr. aus den Verkdufen
des Blutdrucksenkers Tekturna/Rasilez
ausweisen. Das Mittel hat im Mérz die
US-Marktzulassung erhalten und wird
von Novartis vertrieben. Der erste Um-
satz von Speedel stammt aus den Novar-
tis-Lizenzzahlungen. Der Pharmagross-
konzern veroffentlicht keine detaillierte
Umsatzzahl, gemiss Schidtzungen diirfte
Tekturna etwa 12 Mio. $ pro Halbjahr er-
wirtschaften. Speedel gab in den ersten
sechs Monaten rund 34 Mio. Fr. fiir For-
schung und Entwicklung aus. Damit wur-
den die klinischen Phase II- bzw. Phase
I-Tests der Prdparate SPP635 und
SPP1148 finanziert. Ausserdem fielen
Kosten fiir das im Mai gestoppte SPP301
an. Die fliissigen Mittel betrugen dank ei-
ner Wandelanleihe 134,8 Mio. Fr., womit
die Finanzierung der Produktpipeline
bis mindestens Ende 2008 gesichert ist.
Die Aktien Speedel fielen nach der Verof-
fentlichung der Zahlen 0,4%, sie notier-
ten am Freitagnachmittag in einem vola-
tilen Gesamtmarkt 155 Fr. Das bewertet
das Unternehmen mit 1,2 Mrd. Fr.

Mehr Inserate
in der Tagespresse
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0,3%. Pragend waren
zusdtzliche kommerzielle Annoncen von
Grossverteilern, Banken und Telekommu-
nikationsunternehmen. Die Stellenaus-
schreibungen legten volumenmadssig 0,7%
zu. Die Immobilieninserate hingegen gin-
gen im Juli 0,4% zuriick. Das Gesamtvolu-
men der Reklameseiten in gedruckten Me-
dien vergrosserte sich in den ersten sieben
Monaten dieses Jahres um 3,4%. In Fran-
ken diirfte die Steigerung allerdings klei-
ner ausgefallen sein, denn die anhalten-
den Verschiebungen am Markt der Werbe-
gelder halten den Preisdruck fiir Inserate-
seiten hoch. Publigroupe, die in der
Schweiz der dominante Vermarkter von In-
serateplatz in Zeitungen und Zeitschriften
ist, wird am 27. August die Semesterzahlen
veréffentlichen. Die Aktien haben sich im
laufenden Jahr etwas schlechter als der Ge-
samtmarkt gehalten.

Santhera stellt
Zulassungsgesuch

Das kleine Pharmaunternehmen San-
thera, das im November 2006 an die Borse
kam, hat fiir sein erstes Priparat, Idebe-
none(SNT-MC17), zusammen mit Partner
Takeda einen Antrag auf Zulassung bei der
europdischen Zulassungsstelle einge-
reicht. Der Zulassungsentscheid diirfte in-
nerhalb eines Jahres fallen. In den USA
sollte der Schritt etwas spéter vollzogen
werden. Der Zulassungsantrag betrifft die
Muskelschwéichekrankheit Friedreich Ata-
xie. Am Freitag veroffentlichte Santhera zu-
dem den Halbjahresabschluss, dessen we-
sentlichster Aspekt die Zunahme der Kos-
ten fiir Forschung und Entwicklung um
40% auf 11 Mio. Fr. ist. Darin spiegeln sich
die Aufwendungen fiir die klinische Prii-
fung von Idebenone. Es liegt im Wesen der
Medikamentenentwicklung, dass diese ge-
gen Ende immer teurer wird; insofern
zeigt sich Santhera branchenkonform. Mit
Barmitteln von 110 Mio. Fr. per Ende Juni
ist Santhera gut finanziert, um alle verfolg-
ten Entwicklungsprojekte weiterzufiihren.
Nach dem Kursriickschlag der letzten Tage
sind die Aktien kaufenswert.

Card Guard erleidet
7 Mio. $ Verlust

Die auf medizinische Ferniiberwachung
spezialisierte Card Guard hat im zweiten
Quartal 13,6 Mio. $ umgesetzt. Nach 2,3
Mio. $ Gewinn im Vorjahr verblieben un-
ter dem Strich 7,2 Mio. $ Verlust. Dieser
entspricht den Kosten fiir das «suspen-
dierte» IPO der US-Tochter Lifewatch.
Card Guard wollte die Einheit urspriing-
lich im ersten Semester an der Nasdaq ko-
tieren, doch resultierte am Schluss nur Auf-
wand fiir Anwélte und Gebiihren. Die Ge-
sellschaft hat nun ein umfangreiches Pro-
gramm eingeleitet, mit dem die jahrlichen
Betriebskosten rund 6 Mio. $ gesenkt wer-
den sollen. Der Betriebsaufwand stieg im
zweiten Quartal auf 14,7 Mio. $. Die Aktien
Card Guard gaben nach der Bekanntgabe
der Zahlen 10% nach und notierten am
Freitag 5.63 Fr. Wir rechnen nun nicht
mehr damit, dass die Gesellschaft das lau-
fende Jahr mit einem Gewinn abschlies-
sen wird. Erst 2008 konnten 0.40 Fr. pro
Aktie moglich sein. Daraus errechnet sich
ein Kurs-Gewinn-Verhiltnis 14. Die stets
undurchsichtige Unternehmensstrategie
und das gescheiterte IPO schrecken von ei-
nem Einstieg ab.

Escor kommt
nicht vom Fleck

Der ehemalige Spielautomatenbetreiber
Escor hélt heute nur noch eine Beteiligung
am Casino Locarno und beschiftigt zu-
dem einige Mitarbeiter in der Entwicklung
neuer Geschicklichkeitsautomaten. So ge-
sehen ist der Halbjahresabschluss fiir die
Gesellschaft eine Pflichtiibung, die sich
nicht rechnet. Das gilt auch fiir die Kotie-
rung. Das Unternehmen erzielte in den
ersten sechs Monaten 2,5 (i. V. 2,1) Mio. Fr.
Umsatz. Der Betriebsverlust stieg auf 0,4
(0,3) Mio. Fr. Der Gewinnanteil der assozi-
ierten Gesellschaften, im Wesentlichen
des Casinos Locarno, stieg auf 1,3 (1,1)
Mio. Fr., worin der Spielbetrieb San Ma-
rino nicht mehr berticksichtigt ist. Die
Konzession fiir den Spielbetrieb ist per
Ende 2006 abgelaufen - eine letzte Divi-
dende wird im zweiten Halbjahr 2007 aus-
geschiittet. Unter dem Strich resultiert fiir
Escor im ersten Semester ein Gewinnriick-
gang auf 0,8 (1,1) Mio. Fr. Der Verwaltungs-
rat arbeitet weiterhin an einem Unterneh-
menskonzept. Es gilt, die fliissigen Mittel
von 11,1 Mio. Fr. sinnvoll einzusetzen. Fiir
den Investor sind Escor unattraktiv.

Liebherr wachst und
bleibt zuversichtlich

Die privat gehaltene Industriegruppe mit
Sitz in Bulle (Kanton Freiburg) hat im ver-
gangenen Jahr den Umsatz 22% auf 6,5
Mrd. € gesteigert. Der mit Baumaschinen
erzielte Umsatz wuchs 23,6% auf 4,2
Mrd. €, wihrend die ausserhalb des Bau-
maschinenbereichs tédtigen Sparten das
Verkaufsvolumen 19,1% auf 2,3 Mrd. € er-
hohten. Die Hauptabsatzregion blieb mit
einem Anteil von 58,6% Westeuropa, wo
namentlich in Deutschland erstmals seit

langerer Zeit wieder erhebliches Wachs-
tum erzielt wurde (plus 23%). Die Investi-
tionen betrugen mit 409,6 Mio. € deutlich
mehr als im Vorjahr (293,8 Mio. €). Der Ab-
schluss von Liebherr International weist
414,6 Mio. € Gewinn aus, nach 131,4
Mibo. €im Jahr zuvor. Die Umsatzrendite er-
weiterte sich von 5,3 auf 6,4%. Die Eigenka-
pitalquote nahm leicht von 51,1 auf 50,2%
ab. Im ersten Halbjahr 2007 stieg der Grup-
penumsatz 18,9% auf 3,5 Mrd. €; fiir das
Gesamtjahr rechnet Liebherr mit iiber
10% Wachstum und einer erfreulichen Er-
tragsentwicklung. Der Konjunkturverlauf
wird nach wie vor als glinstig beurteilt.

Deutschland

Lanxess verbucht
Sonderbelastung

Der Chemiekonzern Lanxess musste im
zweiten Quartal eine hohe Sonderbelas-
tung verkraften. Aufgrund des anstehen-
den Verkaufs der Geschiftseinheit Lustran
Polymers kam es in der Berichtsperiode zu
einem Sonderaufwand von 186 Mio. € - un-
ter Beriicksichtigung der Steuereffekte er-
gab sich eine Minderung des Netto-
gewinns von 150 Mio. €. Der Umsatz von
Lanxess (1,73 Mrd. €) lag konsolidierungs-
und wechselkursbedingt leicht unter dem
Vorjahreswert, bereinigt wuchs er 3,7%.
Vor Sondereinfliissen verbesserte sich die
Ebitda-Marge (Ergebnis vor Zinsen, Steu-
ern, Abschreibungen und Amortisationen
zum Umsatz) leicht von 11,5 auf 12,2%.
Wegen der Sonderfaktoren wurde ein Ver-
lust von 59 Mio. € verzeichnet, nach einem
Gewinn im Vorjahr von 77 Mio. €. Fiir 2007
ist Lanxess zuversichtlich und will einen
Ebitda vor Sondereinfliissen von 700 bis
720 Mio. € erarbeiten. Die Aktien verloren
am Mittwoch deutlich an Wert, nachdem
sie in den beiden Vortagen deutlich gewon-
nen hatten. Im Wochenvergleich gaben sie
1,7% auf 34.27 € nach.

Fraport blitzt
mit Manila-Klage ab

Der Flughafenbetreiber Fraport ist mit sei-
ner Schadenersatzklage im Streit um das
gescheiterte Terminal-Projekt in Manila,
Philippinen, abgeblitzt. Das Schiedsge-
richt der Weltbank habe sich fiir nicht zu-
stdndig erkldrt, teilte das Unternehmen
am Freitag mit. Fraport priift nun das wei-
tere Vorgehen. Das Unternehmen hatte
mit der vor vier Jahren erhobenen Klage
Schadenersatzforderungen von 450 Mio. $
geltend gemacht. Es geht dabei um ein Ter-
minal, das Fraport gemeinsam mit einem
Konsortium gebaut hatte und betreiben
wollte. Nach Fertigstellung hatte die Regie-
rung der Projektgesellschaft, an der Fra-
port 30% hailt, keine Betriebserlaubnis er-
teilt und das Terminal beschlagnahmt. Die
fiir 2002 geplante Inbetriebnahme verzo-
gerte sich; vorgesehen ist sie fiir Ende
2007. Fraport hat vor einem Jahr in diesem
Fall von den Philippinen 29 Mio. $ erhal-
ten. Das Manila-Projekt hat Fraport be-
reits 2001 und 2002 vollstandig abgeschrie-
ben. Die Aktien waren in der abgelaufenen
Woche mit-18% auf 45 € zweitgrosste Ver-
lierer im MDax; in der Vorwoche waren sie
wegen des Gertichts, der Private-Equity-In-
vestor Blackstone wolle einsteigen, gestie-
gen. Diese Fantasie hat sich verfliichtigt.

Kl6-Co-Aktien
verlieren deutlich

Die Aktien des Stahlhdndlers Klockner &
Co erlitten in der abgelaufenen Woche bis
Freitagmittag hohe Kursverluste (-19,2%
auf 37.50 €). Der am Mittwoch vorgelegte
Bericht zum zweiten Quartal enttduschte
den Markt. Das Ergebnis vor Steuern, Zin-
sen, Abschreibungen und Amortisationen
(Ebitda) erreichte nur 103 Mio. € (im Vor-
jahr: 104). Ein Grund dafiir waren sin-
kende Preise fiir Stahlprodukte, erklérte
das Management. Der Gewinn verringerte
sich von 54 auf 24 Mio. €. Dies ist zum Teil
auf die Tilgung einer Hochzinsanleihe (38
Mio. €) zuriickzufithren. Der Umsatz
wuchs von 1,4 Mrd. auf 1,65 Mrd. €, was
den Erwartungen entsprach. Angesichts
hoher Nachfrage aus der Bauwirtschaft
und dem Maschinen- und Anlagenbau ist
das Management zuversichtlich, im Ge-
samtjahr den operativen Gewinn von 395
Mio. € des Vorjahres zu iibertreffen. Ent-

sprechend der Expansionsstrategie sind
von den fiir 2007 angestrebten zehn bis
zwolf Ubernahmen im ersten Halbjahr be-
reits acht mit einem Umsatzvolumen von
500 Mio. € realisiert worden.

Dollarschwiche
belastet OMV

Der osterreichische Mineral6l- und Gaskon-
zern OMV konnte im ersten Halbjahr den
Umsatz zwar um 2,6% auf 9,2 Mrd. € stei-
gern, der operative Gewinn (Ebit) sank je-
doch wegen der ungiinstigen Wéhrungsent-
wicklung um 7,5% auf 1,1 Mrd. €. Auch der
Gewinn ist im Jahresvergleich mit 882 Mio. €
rund 2% tiefer ausgefallen. Dem Ergebnis-
riickgang in der Exploration und Entwick-
lung (E&P) stand eine Steigerung im Bereich
Raffinerien und Marketing (R&M) gegen-
uiber. Das, obwohl das Geschift durch drei
Raffineriestillstande belastet worden war. Ins-
gesamt ist das Ergebnis leicht besser als er-
wartet ausgefallen. Die OMV-Aktien kamen
in der zweiten Wochenhilfte erheblich unter
Druck, schlossen dann aber am Freitag un-
verdndert auf 43 € (52-Wochen-Hoch/-Tief:
51.01/36.56 €) zu. Die Osterreicher sind an ei-
nem Zusammenschluss mit Mol interessiert
und haben im Juni ihre Beteiligung von 10
auf 18,6% ausgebaut. Der ungarische Kon-
kurrent wehrt sich aber erbittert. Mittler-
weile halt OMV 18,9% des Kapitals.

Grossbritannien

Imageschaden
flir Smith & Nephew

Der Orthopédiekonzern Smith & Nephew
(S&N) hat 185 Hiiftimplantate der Birming-
ham-Produktreihe zuriickgerufen. Die Ak-
tion wurde notig, weil ein externer Herstel-
ler Bestandteile falsch zusammengestellt
hatte. Simtliche Spitéler und frei praktizie-
rende Chirurgen, die das Produkt erhalten
hatten, wurden von S&N bereits infor-
miert oder werden noch benachrichtigt.
Zwei Patienten war das fehlerhafte Implan-
tat offenbar schon eingepflanzt worden.
Obwohl die Zahl der zuriickgerufenen
Hiiftprodukte bescheiden ist, trégt das Un-
ternehmen einen Imageschaden davon.
Der Vorfall veranschaulicht zudem die Risi-
ken, die Gesellschaften eingehen, wenn
sie die Herstellung von Produkten oder
Teile davon an externe Partner vergeben.
In einem separaten Communiqué teilte
S&N diese Woche mit, Largo im US-Bun-
desstaat Florida als Produktionsstandort
aus Kostengriinden aufzugeben. Die Her-
stellung von Verbandstoff soll kiinftig in
China erfolgen. Die Vorbereitungen fiir
den Bau einer Fabrik sind bereits im Gang.
Die Aktien Smith & Nephew biissten im
Wochenvergleich 6,1% auf 566,5 p ein.

Vereinigte Staaten

J.C. Penney tibertrifft
die Erwartungen

Der US-Kaufhausbetreiber J.C. Penney hat
den Gewinn im zweiten Quartal im Ver-
gleich zur Vorjahresperiode 1,7% auf 182
Mio. $ oder 81 Cent je Aktie gesteigert. Da-
mit {ibertraf das Unternehmen die Erwar-
tungen der Analysten um 4 Cent. Der Um-
satz avancierte 3,6% auf 4,4 Mrd. $. Als
Wachstumstreiber erwiesen sich die Einfiih-
rung neuer Exklusivmarken im Beklei-
dungs- sowie Unterwédschesegment und die
um 17,4% gesteigerten Internetverkdufe.
«Fiir das zweite Halbjahr sind wir ebenfalls
zuversichtlich», erklart CEO Myron Ullman
an der Pressekonferenz. Die Verkdufe zum
Schulanfang - die ein wichtiger Konsum-
stimmungsindikator fiir die darauf folgen-
den Monate sind - seien erfolgreich angelau-
fen. J.C. Penny erhohte im Anschluss an die
Prédsentation die Gewinnprognose fiir das
Gesamtjahr von urspriinglich 5.49 $ auf
5.50 $ pro Aktie. Die Analysten hatten mit le-
diglich 5.48 $ gerechnet. Nach den durchzo-
genen Quartalsabschliissen des Einzelhan-
delsriesen Wal-Mart Stores und der Bau-
marktkette Home Depot (vgl. Seite 40) mar-
kiert das Resultat von J.C. Penney eine er-
freuliche Uberraschung in der Berichtsai-
son der Einzelh@ndler. Die Valoren avancier-
ten bis am Freitagmittag 5,5% auf 66.03 $.

Charles Abrecht sitzt am Puls der Hedge-

Fund-Industrie.

Talentjager

Geringe Ziele sind nicht die Sache von
Charles Abrecht. Er spielt Golf mit Handi-
cap 3,8. Er ist Timbalero in einer Salsa-
band, die jeden Sonntagabend in Manhat-
tans East Village ein Konzert gibt. Und er
hat es sich als Griinder von Fairway Invest-
ment Partners zur Aufgabe gemacht, sei-
nen Kunden iiberdurchschnittliche Rendi-
ten zu liefern. Das gelingt ihm bislang gar
nicht schlecht: Der bald 51-jihrige Ab-
recht leitet aus einem kleinen Biiro an der
noblen Madison Avenue in New York den
Stafford Fund, einen Fonds, der in Hedge
Funds investiert. Seit 1993 hat der Staf-
ford Fund pro Jahr — nach Gebiihren — im
Mittel 11,4% Gewinn erzielt und damit
die meisten Aktienindizes deutlich ge-
schlagen. Abrechts Rezept und Aufgabe ist
es, aus Tausenden von Hedge Funds die
besten zu identifizieren, kurz: die Talente
unter den Geldmanagern zu finden.

Der Weg zum Talentjdger beginnt in
Kalkutta, wo Abrecht 1956 geboren wird.
Sein Vater ist im Uhrengeschdift, fiihrt die
Landesvertretung Omegas und Tissots.
Zur Zeit von Charles' Geburt lebt die Fami-
lie bereits seit einem halben Jahrhundert
in der indischen Metropole; sein Grossva-
ter war 1908 aus Lengnau ausgewandert.
Im Alter von neun kehrt Abrecht zuriick in
die Schweiz, Schule und Okonomiestu-
dium in Basel folgen. 1981 reist er fiir ein
MBA in die USA - und bleibt héiingen. Er
arbeitet drei Jahre fiir die Privatbank
Brown Brothers Harriman und wechselt
1985 zu First Boston. 1992 beschliesst er,
sich selbstindig zu machen und griindet
mit seinem Jugendfreund Francesco An-
dina, der zuvor fiir Julius Bdr und Vonto-
bel arbeitete, Fairway Investment Part-
ners. Die beiden kennen sich aus den Sieb-
zigern, als sie in der Schweizer Junioren-
Nationalmannschaft Golf spielten. Der
Firmenname ist eine Anlehnung an den
Sport; wer ein Loch immer auf dem Fair-
way spielt, geht die geringsten Risiken ein.

Fairways Flaggschiff, der Stafford
Fund, ist einer der ersten Fund of Funds in
der Branche. Abrecht und Andina be-
schrénkten sich von Beginn an auf Hedge
Funds, die mit einer Long/Short-Strate-
gien aufliquide Aktien setzen. Er habe nie
verstanden, weshalb so viele Hedge Funds
mit Zinsarbitrage arbeiten, erzihlt Ab-
recht in bestem Basler Dialekt. Unfiille
wie der Kollaps der zwei Funds von Bear
Stearns im Juni konnten mit einer reinen
Long/Short-Strategie auf liquiden Aktien-
anlagen kaum passieren, ist er iiberzeugt.
Leverage, also den Einsatz von Fremdkapi-
tal zur Renditeoptimierung, vermeidet er
wenn moglich. Der Stafford Fund arbeitet
nicht mit Fremdkapital, und investiert
wird nur in Hedge Funds, die mit einem
Leverage von hichstens zwei zu eins arbei-
ten. Mehr sei gar nicht notig, um mit Ak-
tienanlagen zweistellige Renditen zu erzie-
len, ist Abrecht iiberzeugt.

Heute verwaltet Fairway 400 Mio. Fr. an
Kundenvermaogen. Seit 1995 besitzt die Ge-
sellschaft ein Biiro an der Niischeler-
strasse in Ziirich; Andina fiihrt die Ge-
schdifte in der Schweiz, Abrecht leitet die
US-Niederlassung. Er wohnt mit seiner
Frau im New Yorker West Village, nahe an
den Wassern des Hudson River. Ein Drittel
seiner Zeit verbringt er in der Schweiz, mit
Vorliebe in Basel. Auf die Musik verzichtet
der Timbalero auch dort nicht: Abrecht ist
leidenschaftlicher Trommler fiir die Bas-
ler Gruppe Ueli 1876. MD, New York
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