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Fiat sucht Wege aus
der Krise. Erst am
Mittwoch hat die
Rating-Agentur
Moody’s die Bonität
des italienischen
Mischkonzerns auf
Baa3 zurückgestuft
– nur eine Stufe
über den Rang spe-

kulativer Anleihen. Es mangelt an Ertrags-
quellen und folglich an Geld. Seit Paolo
Cantarella vor drei Wochen sein Amt nie-
dergelegt hat, fehlt zudem ein Vorstands-
vorsitzender. In beiden Punkten können
nun Erfolge vermeldet werden.

Der Verwaltungsrat hat Gabriele Gala-
teri zum neuen Vorstandsvorsitzenden und
Generaldirektor ernannt. Er wird seine
Funktion jedoch nicht alleine ausüben:
Auch Fiat-Präsident Paolo Fresco, der
Paolo Cantarella nach dessen Rücktritt in-
terimistisch ersetzt hat, soll Vorstandsvor-
sitzender bleiben. Doppelt besetzt wird
auch das Amt des Generaldirektors, das
Gabriele Galateri künftig mit Alessandro
Barberis teilen wird.

Der heute 55-jährige Gabriele Galateri
trat 1977 in die Dienste des Fiat-Konzerns
ein und stieg 1983 zum Finanzdirektor auf.
1986 holte ihn Umberto Agnelli, der jün-
gere Bruder des Fiat-Patriarchen Gio-
vanni, als Vorstandsvorsitzenden zur Fi-
nanz-Holding Ifil, einer Tochtergesell-
schaft des von der Agnelli-Familie kontrol-
lierten Istituto Finanziario Industriale
(Ifi). 1993 wurde der Finanzexperte Gala-
teri auch zum Vorstandsvorsitzenden des
Ifi ernannt.

Fast gleichzeitig mit der Berufung des
neuen Konzernchefs hat Fiat bekannt gege-
ben, 34% des Sportwagenherstellers Fer-
rari an ein Bankenkonsortium unter Füh-
rung von Mediobanca zu veräussern. Der
Verkaufspreis beträgt 775,2 Mio. €. Damit
wird der Börsenaspirant Ferrari vor der Di-
videndenausschüttung von 120 Mio. € mit
2,4 Mrd. € bewertet. Die Schätzungen von
Wertschriftenhäusern lagen in jüngster
Zeit deutlich tiefer.

Der hohe Preis kommt Fiat gelegen: Der
Verkauf, der am Wochenende abgeschlos-
sen werden soll, befreit den Turiner Kon-
zern vom Druck, den Formel-1-Weltmeis-
ter wegen der finanziellen Nöte in einem
schlechten Marktumfeld an der Börse ver-
scherbeln zu müssen. Den Verkaufserlös
will Fiat dazu verwenden, seine Verbind-
lichkeiten zu reduzieren und sich damit
Finanzierungsquellen offen zu halten.

Die Vereinbarung mit den Käufern sieht
vor, dass das Ferrari-Paket innerhalb von
12 Monaten an die Börse gebracht wird.
Hat sich das Klima an den Märkten bis
dann nicht verbessert, hat Fiat die Möglich-
keit, die Parkzeit in der Mediobanca-Ga-
rage um weitere 12 Monate zu verlängern.
Wird an dem Börsengang ein höherer Er-
trag realisiert als das Bankenkonsortium
bezahlt hat, geht die Differenz in Abhän-
gigkeit des Preises zu 50 bis 90% an Fiat.

Der Aktienmarkt reagierte wohlwollend
auf die jüngsten Meldungen. Hielt sich die
Begeisterung nach der Ernennung von Ga-
briele Galateri am Donnerstag noch in
Grenzen, legten die Aktien am Freitag als
Reaktion auf die Ferrari-Transaktion um
3,4% auf 12.50 € zu. CB

Der britische Catering-Anbieter Compass
Group, der seit einem Jahr neun Unterneh-
men erworben hat, betätigt sich für einmal
als Verkäufer. Zum Kauf angeboten wer-
den die Billighotelkette Travelodge und
der Autobahnraststätten-Betreiber Little
Chef. Travelodge ist mit 220 Betrieben
und einem Umsatz von 120 Mio. £ (272
Mio. Fr.) die zweitgrösste Hotelkette im
britischen Tiefpreissegment. Für einen Er-
werb könnte sich ausser der vom Bier-
brauer zum Hotelier mutierten Whitbread,
die mit Travel Inns die grösste britische Bil-
lighotelkette betreibt, auch der französi-
sche Hotelkonzern Accor interessieren,
der mit Etap, Ibis und Formule 1 bereits
mehrere entsprechende Ketten führt. Der
Verkauf von Little Chef dürfte Compass
rund 240 Mio. £ einbringen. Das Unterneh-
men, das sich künftig ganz auf die Berei-
che Catering und Automatenverpflegung
(Selecta) konzentrieren will, verkaufte im
vergangenen Jahr bereits die Hotelketten
Posthouse, Heritage und Le Meridien für
insgesamt 3,26 Mrd. £. Umsatzzahlen für
Little Chef liegen nicht vor, das Unterneh-
men ist mit 397 Restaurants und jährlich
mehr als 30 Mio. Besuchern aber mit Ab-
stand der grösste Autobahnraststätten-Be-
treiber Grossbritanniens. Die Compass-Ak-
tien stiegen am Freitag nach Bekanntgabe
der Devestitionspläne 2,3% auf 388,75 p.

Compass Group
veräussert restliche Hotels

Der deutsche Pharmakonzern Schering hat
mit dem australischen Forschungsunterneh-
men Neuroscience Victoria eine dreijäh-

rige Kooperation in der neurowissenschaft-
lichen Forschung vereinbart. Ziel der Über-
einkunft sei es, innovative Ansätze für die
Behandlung neurodegenerativer Erkran-
kungen zu entwickeln und neue Wirkstoffe
hervorzubringen. Angesprochen sind vor
allem neurologische Erkrankungen wie
Schlaganfall, Multiple Sklerose, Alzhei-
mer, Morbus Parkinson und amyotrophe
Lateralsklerose. Die Vereinbarung sieht
die Möglichkeit vor, die Kooperation um
zwei Jahre zu verlängern. Neuroscience
Victoria ist ein gemeinnütziges Unter-
nehmen, dem verschiedene australische
Universitäten angeschlossen sind. Es
wurde gegründet, um das geistige Kapital
auf dem Gebiet der Neurowissenschaften
an den Universitäten und Forschungsins-
tituten Victorias durch strategische Allian-
zen und Vereinbarungen mit diesen Insti-
tutionen nutzbar zu machen. Die Aktien
Schering legten seit der Ankündigung am
Donnerstag 4,1% auf 63.40 € zu. (52-Wo-
chenhöchst/-tiefst: 69.60/46.50 €.)

Der Aktienrückkauf der Deutschen Bank
ist angelaufen. Das Geldhaus beabsichtigt,
bis September 2003 maximal 62 Mio. Ak-
tien, entsprechend 10% des emittierten Vo-
lumens, zurückzukaufen. Das Programm
wird über Offenmarkt- und Derivatge-
schäfte umgesetzt. Die Finanzierung er-
folgt aus dem Erlös des Verkaufs von In-
dustriebeteiligungen. Mit der Rückgabe
von Kapital an die Aktionäre sollen die Ei-
genkapitalrendite und das Ergebnis je Ak-
tie verbessert werden. Der Vorstand be-
tont, die solide Kapitalisierung werde da-
durch nicht gefährdet; das Ziel einer Kern-
kapitalquote von mehr als 8% habe weiter
Bestand. Die Ankündigung entspreche
den Erwartungen, gab die Rating-Agentur
Standard & Poor’s bekannt, und habe des-
halb keinen Einfluss auf das Rating der
Deutschen Bank (AA–/stabil/A-1+). In ei-
ner zweiten Meldung teilte die Deutsche
Bank mit, weitere 3800 Stellen abzubauen.
Seit dem Frühjahr 2001 sind damit 13 000
Posten oder 14% des damaligen Stellenbe-
stands gestrichen worden. Die Aktien stie-
gen seit Mittwoch in einem 2,6% verbesser-
ten Markt 1,7% auf 69.84 €. (52-Wochen-
höchst/-tiefst: 88.06/43.20 €.)

Schering kooperiert mit
Neuroscience Victoria

Die Rating-Agentur Standard & Poor’s hat
der Deutschen Börse am Mittwoch für die
kurzfristigen Verbindlichkeiten das best-
mögliche Rating A-1+ gegeben. Die lang-

fristige Bonität wurde mit AA+ benotet,
der zweitbesten Einstufung, die einer sehr
hohen Zins- und Rückzahlungsfähigkeit
entspricht. Die Beurteilung deckt sich mit
der von Moody’s. Begründet wird die Be-
notung mit der starken Marktstellung, dem
flachen Risikoprofil, den hohen Über-
wachungs- und Sicherheitsstandards so-
wie der guten Finanzlage. Die Deutsche
Börse hat am Donnerstag Commercial pa-
pers (CP; Geldmarktpapiere) im Umfang
von 400 Mio. € begeben, um die Über-
nahme des Clearing-Hauses Cedel, inkl.
dem 50%-Anteil an Clearstream, teilweise
mit Fremdmitteln zu finanzieren. Der
grösste Teil des Kaufpreises von 1,6
Mrd. € für den Clearstream-Anteil und der
140 Mio. € für die übrigen Vermögens-
werte von Cedel wird aus eigenen Barmit-
teln finanziert. Die Aktien Deutsche Börse
legten seit Mittwoch 1,3% auf 42.70 € zu.
(52-Wochen-Höchst/-Tiefst: 51.51/30 €.)

Er betritt die Bühne erst dann, wenn
andere gezwungen sind, sie zu verlas-
sen: Bernhard Kunz verdient sein Geld
mit der Veräusserung von Waren aller
Art, vor allem im Zusammenhang mit
der Liquidation von Betrieben oder
Haushalten. Die Verwertung der Akti-
ven, die in rund 80% der von Kunz be-
treuten Fälle aus wirtschaftlichen
Gründen notwendig wird, ist bisweilen
mit einer Sanierung verbunden; dann
geht es in erster Linie darum, einen
Konkurs abzuwenden.

«Liquidator» ist keine schöne Berufs-
bezeichnung – so empfindet das auch
Kunz. Unter einem schlechten Berufs-
image scheint er jedoch nicht zu leiden,
fühlt er sich doch seit 25 Jahren wohl in
dieser Tätigkeit, die ihn in der ganzen
Deutschschweiz bekannt gemacht hat.
Er nennt die Gesellschaft, die seinen
Namen trägt, gerne das «im Verhältnis
zur Grösse bekannteste Kleinunterneh-
men der Schweiz». Der 48-Jährige hat
sich auf seinem Fachgebiet fast eine
Monopolstellung erarbeitet. Das Feh-
len von Wettbewerb kann jedoch zu
Trägheit führen. Die Aufhebung der
Ausverkaufsverordnung im Jahr 1995
war eine willkommene Gelegenheit,
über die Bücher zu gehen. Jedenfalls ist
Bernhard Kunz erfolgreich geblieben
und dauernd am Liquidieren. Vor 25
Jahren bediente seine Frau das Telefon,
während er von Liquidation zu Liquida-
tion durch die Schweiz zog. Ihm kam zu-
gute, dass er schon zu Beginn seiner
Karriere einige interessante Aufträge
an Land ziehen konnte. Heute beschäf-
tigt Kunz, je nach Auftragslage, bis zu
30 Personen. Dabei profitiert er von
einer Eigenart seines Geschäfts: Die
Auftraggeber kommen zu ihm, Akquisi-
tion spielt kaum eine Rolle. Schliesslich
könne er nicht gut ein Geschäft betre-
ten und sagen: «Ihnen läuft es dem An-
schein nach nicht so gut. Kann ich Ihre
Waren liquidieren?»

Früher mussten Kunz und seine Mit-
arbeiter auch schon über den Balkon in
Gebäude klettern, denn die frühmor-
gens für ein Schnäppchen anstehenden
Leute liessen sie nicht passieren. Diese
Zeiten des grossen Ansturms auf Liqui-
dationswaren sind heute weitgehend
vorbei. Das nimmt der Liquidator ge-
lassen hin. Die meisten guten Kunden
wollen schliesslich nicht anstehen, son-
dern die Ware begutachten und kaufen.
Sein Geschäft ist ohnehin von Verände-
rungen geprägt: Aus den Versteigerun-
gen hat sich Bernhard Kunz weitge-
hend zurückgezogen und operiert heute
stattdessen mit viel transparenteren Fix-
preisen. Seit diesem Frühjahr ist auch
das von seinem Sohn entwickelte Ver-
kaufsportal im Internet in Betrieb.
Noch dieses Jahr will Kunz damit die
Gewinnschwelle erreichen und an-
schliessend sein Geschäft je länger, je
mehr in die virtuelle Welt verlegen.
Auch den Bereich Business to business,
also die Veräusserung kompletter Wa-
renposten, möchte er ausbauen. Unver-
ständnis bringt der gemäss eigenen
Worten «eigentlich niemals zufrie-
dene» Kunz nur denjenigen entgegen,
die den Wert der Ware nicht zu schätzen
wissen. Das kann ihm die Freude an
der Arbeit kurzfristig verderben. Von
Waffen und Erotikartikeln lässt er die
Finger. Ersteres aus moralischen, letzte-
res aus praktischen Gründen: «Dazu
hätte ich kein geeignetes Personal. Und
ohne das kann man heute nicht erfolg-
reich sein.» sh

Deutsche Börse erhält
Rating und begibt CP

Das Spezialitätenchemieunternehmen Sika
erwirbt von der deutschen Heidelberg Ce-
ment die Sparte Addiment. Diese produ-
ziert hochwertige Betonzusatzmittel und
Spezialtrockenmörtel. Addiment ist in
Deutschland, Polen, Rumänien und der Tür-
kei aktiv und führt Vertretungen in weite-
ren Ländern. Die Gruppe erzielt mit 200
Mitarbeitern einen Umsatz von 58 Mio. Fr.
Zum Verkaufspreis wurden keine Angaben
gemacht. Mit der Akquisition stärkt Sika
die Position im Bereich Betonzusatzmittel.
Heidelberg Cement will sich auf das Kern-
geschäft Zement und Beton konzentrieren.
Die Übernahme begründet eine strategi-
sche Zusammenarbeit der zwei Unterneh-
men im Vertrieb sowie in Forschung und
Entwicklung. Sika legten am Freitag leicht
zu und werden mit einem Kurs-Gewinn-
Verhältnis von 13 gehandelt.
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Fiat meldet erste Erfolge
Neuer CEO ernannt – Teilverkauf von Ferrari

Bernhard Kunz

Die Credit Suisse hat ihren Anteil am Rück-
versicherer Swiss Re auf unter fünf Prozent
gesenkt. Der Geschäftsbericht des Rückver-
sicherers wies die CS Ende 2001 noch mit
5,3% als einzige Aktionärin oberhalb der
Fünf-Prozent-Schwelle aus. Die Gross-
bank betonte gegenüber Reuters, dass es
sich bei dem Abbau um eine reine Kapital-
management-Entscheidung handle. Die CS
hatte und habe eine lange Beziehung mit
der Swiss Re. Zum gleichen Zeitpunkt mel-
dete Swiss Re, dass Capital Group Compa-
nies, Los Angeles, über verschiedene Toch-
tergesellschaften 5,06% an Swiss Re halte.
Zwischen den beiden Transaktionen be-
stehe aber kein Zusammenhang. Credit
Suisse war Ende 2001 mit 8,3% auch an
der Rentenanstalt beteiligt. Wegen des Ak-
tiensturzes des Lebensversicherers musste
die Grossbank im ersten Quartal 2002 eine
Wertberichtigung im Jahresbericht im Um-
fang von 154 Mio. Fr. vornehmen. Deutsche Bank: Aktien-

rückkauf und Stellenabbau

Die mit etwelcher Spannung erwartete
Generalversammlung der Beteiligungs-
gesellschaft Distefora, die am Freitag statt-
fand, verlief recht turbulent und unerwar-
tet. Zwar stand die Liquidation der Gesell-
schaft auf der Traktandenliste, doch trat an
der Versammlung ein Kaufinteressent aus
Deutschland in Erscheinung. Zu Redak-
tionsschluss war noch nicht bekannt, ob
die deutsche Adori mit Sitz in Regensburg,
deren Aktien am Neuen Markt Frankfurt
kotiert sind, zum Zug kam. Einzelne der
133 Aktionäre, die zusammen rund 45%
der Stimmen der Distefora vertraten (da-
von entfielen etwa zwei Drittel auf Haupt-
aktionär Patrick Hofmann, der somit die
Abstimmungen kontrollierte), stellten dem
Tagespräsidenten H. Georg Hahnloser
diverse präzise Fragen. Dieser war indes
nicht willens, weder zum Thema Put-Op-
tionen noch zur Auszahlung der Sonder-
dividende Stellung zu beziehen. Der da-
rauf von einem Aktionär gestellte Antrag
auf Durchführung einer Sonderprüfung
wurde abgelehnt: Von den 5,8 Mio. abge-
gebenen Stimmen sprachen sich lediglich
knapp 0,9 Mio. für eine solche Prüfung
aus. Der Handel mit den Aktien Distefora
war am Freitagnachmittag sistiert worden.

Grossbritannien

Der offiziellen Meldepflicht folgend hat
die UBS bekannt gegeben, dass ihr Eigen-
bestand an Aktien Mitte Juni die 5%-Li-
mite überschritten hat und 64,8 Mio. be-
trägt. Dies entspricht 5,1% des UBS-Ak-
tienkapitals, zusätzlich hält die Grossbank
weitere 1,3% indirekt in Form von Deriva-
ten. Der Eigenbestand setzt sich einerseits
aus 28,9 Mio. (2,3% des Aktienkapitals)
an Titeln zusammen, die im Rahmen des
Rückkaufprogramms 2002 erworben wur-
den. Andererseits stammen 28,8 Mio. Ak-
tien aus dem abgeschlossenen Rückkauf-
programm 2001. Diese werden am 5. Juli
vernichtet, nachdem die obligationenrecht-
lichen Voraussetzungen erfüllt sind. Nach
dieser Kapitalherabsetzung wird der Be-
stand eigener Aktien die 5%-Schwelle vo-
raussichtlich wieder unterschreiten. Der
Rest des Eigenbestandes wird zur De-
ckung von Beteiligungs- und Optionsplä-
nen für Mitarbeiter sowie von UBS War-
burg zu Handelszwecken gehalten.
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Zukunftsorientierte Unternehmen integrieren soziale Wertschöpfung,
ökologische Effizienz und ökonomischen Erfolg in ihre langfristige
Strategie. Deshalb investiert die Sustainable Performance Group
(Schweizer Börse SWX, Valor 650’216) weltweit in Sustainability-
Leader und -Pioniere. Das Portfolio wird von SAM Sustainable
Asset Management betreut, einem der Pioniere und führenden
Vermögensverwalter im Bereich Sustainability. Investieren auch Sie
in den nachhaltigen Erfolg dieser Unter-
nehmen. Gerne geben wir Ihnen Auskunft:
Telefon 01687 22 66 oder www.sustainable.ch
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Kurs: 12.50 €, Valor 872949

Credit Suisse Group
baut Anteil an Swiss Re ab

Deutschland

Distefora-GV
mit Knalleffekt

Sika expandiert
in der Bauchemie

UBS überschreitet
5%-Grenze eigener Aktien
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