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Von Wolfgang Gamma

Die Sportfachhandels-
gruppe Intersport
weist im Geschäfts-
jahr 2005/2006 (Ab-
schluss per Ende
April) deutlich zwei-
stellige Wachstumsra-
ten aus. Zu einer Divi-
dendenausschüttung
kommt es aber noch
nicht, weil Investitio-

nen u. a. in den neuen Vertriebskanal Sport-
fabrik anstehen. Ab Fiskaljahr 2006/2007
sollen die Aktionäre – darunter der dominie-
rende britische Investor Nicholas Berry mit
91% Kapitalanteil – wieder eine Ausschüt-
tung erhalten. Ein Rückzug von der Börse
ist zumindest für die nächsten ein bis zwei
Jahre nicht geplant.

Die Umsatzsteigerung um 23% auf 221,0
Mio. Fr. (vgl. Tabelle) war gleichmässig über
das ganze Geschäftsjahr verteilt. Neben der
organischen Zunahme waren besonders
neue Kunden- bzw. Franchisebeziehungen
verantwortlich. Intersport zählte Ende April
insgesamt 201 (Vorjahr 190) Franchisepart-
ner mit 349 (335) Filialen. Dem Ziel, bis
Ende 2008 mit den 200 besten Sportfachge-
schäften zusammenzuarbeiten, ist das Un-
ternehmen gemäss Geschäftsleiter Stephan
Ruggle ein gutes Stück näher gerückt. So-
wohl Betriebsergebnis als auch Gewinn nah-
men über 23% zu, was unsere Erwartungen
leicht übertraf. Der Gewinn je Aktie betrug
6.03 (i. V. 4.88) Fr. Die Margenentwicklung
steht mit diesen Fortschritten nicht in Ein-
klang. Die operative Marge verharrte auf
1,2%. Ruggle, der mittelfristig 2,5% Marge
anvisiert, schreibt den Rückstand auf die
Marschtabelle dem Umsatzmix zu. Beson-
ders zugenommen hat das margenschwa-
che Hauptgeschäft, während der einträgli-

chere Lagerhandel, der Verkauf von Eigen-
marken, nicht vom Fleck gekommen ist.
Das Potenzial der Eigenmarken taxiert Rug-
gle aber als gross, so dass er für die Margen-
entwicklung optimistisch ist.

Nicht gewinnträchtig, aber dem Image
der Gruppe unter Kunden und Franchise-
nehmern dienlich und somit indirekt ver-
kaufsfördernd ist der Vertriebskanal Sport-
fabrik. Die neue Intersporttochter organi-
siert im Auftrag der Franchisepartner den
Abverkauf überschüssiger Sportartikel an
zentraler Lage. Der erste von drei geplan-
ten solchen Outlet-Stores setzte bisher 4
Mio. Fr. um, was hochgerechnet auf ein
volles Geschäftsjahr 6 Mio. Fr. entspricht.
Ziel ist es, diese Läden break-even zu füh-
ren, was ab dem zweiten Geschäftsjahr
möglich sein soll.

Intersport ist eher schwach in das lau-
fende Jahr gestartet, ehe die Fussball-WM-
Euphorie auch ihr Geschäft erreichte. Rug-
gle rechnet mit einer erneuten Umsatzaus-
weitung auch dank der neu gewonnenen
Partner und mit einer stabilen Ergebnis-
entwicklung bzw. leicht höherem Ertrag.
Ein Gewinnzuwachs um 5% auf 6.35 Fr. je
Aktie ist denkbar. Der Markt in diesen Wer-
ten ist sehr eng und damit ein Terrain für
Spekulanten. Ein Übernahmeangebot des
kontrollierenden Mehrheitsaktionärs ist
nach Auskunft Ruggles nicht zu erwarten,
weil das Fenster zum Kapitalmarkt nicht
geschlossen werden soll. Die beabsich-
tigte Wiederaufnahme der Dividendenzah-
lung ist zwar ein ermunterndes Zeichen,
das reicht aber nicht, um die Aktien Privat-
anlegern zu empfehlen.

Das Potenzial zu höheren Margen liegt für Intersport in einem höheren Eigenmarkenum-
satz, der mit gezieltem Marketing gefördert werden soll. BILD: SILVIA LUCKNER

Die Post setzt ihre internationale Expan-
sion fort. Dahinter steht die Erkenntnis,
dass im Heimmarkt kaum mehr Wachs-
tum möglich ist. Es gehen Marktanteile
an Konkurrenten verloren und die gros-
sen Märkte der Brief- und Paketpost
schrumpfen tendenziell. Die Post will
dies unter anderem mit einem Wachs-
tum in postnahen Nischenmärkten im
Ausland kompensieren. In diesem Um-
feld ist eine der bisher grössten Akquisi-
tionen, die Übernahme der deutschen
GHP, zu sehen. GHP ist ein europaweit
führender Anbieter im Direktmarketing
und Kundenmanagement. Das Unterneh-
men beschäftigt 2800 Mitarbeiter und ge-
nerierte 2005 mehr als 250 Mio. € Umsatz
(Umsatz Post: 7,5 Mrd. Fr.). Mit diesem
Schritt will die Post das Direktmarketing
ausbauen, neue Geschäftsmöglichkeiten
in Deutschland nutzen und zudem ihre
Ausgangslage mit Blick auf die Lancie-
rung einer elektronischen Gesundheits-
karte optimieren.

Zum Kaufpreis wurden keine konkre-
ten Angaben gemacht, er bewegt sich ge-
mäss Mitteilung «im zweistelligen Mil-
lionenbereich». Er ist erfolgsabhängig
und kann bis gegen 100 Mio. Fr. gehen.
GHP befindet sich in einem Turna-
round-Prozess, Restrukturierungen hat-
ten 2005 einen Verlust verursacht. We-
gen dieser Risikosituation wird GHP zu-
nächst nicht in den Konzern integriert,
sondern den Finanzen zugeordnet. Fi-
nanzchef Hans-Peter Strodel nimmt zu-
sammen mit dem bisherigen Manage-
ment die oberste Führungsverantwor-
tung wahr. Die Post erwirbt zunächst
gut zwei Drittel von GHP und hat eine
Option auf die Übernahme der restli-
chen Anteile. Die Transaktion wird aus
eigenen Mitteln finanziert. PM

Von Ursina Schneider-Bodmer

Bilden die Frauen eine eigene Investo-
renklasse und sind sie die besseren Ver-
mögensverwalter als ihre männlichen
Kollegen? Die Meinungen hierzu sind man-
nigfaltig. Hätte man die Fragen vor vierzig
Jahren gestellt, so wäre die Antwort ein-
deutig verneinend gewesen.

In den vergangenen vier Jahrzehnten
hat sich die Stellung der Frau innerhalb
der Gesellschaft markant verändert. Viele
Frauen verfügen heute über eine gute
Ausbildung und sind erfolgreich in ihrem
Beruf tätig. Haben früher die Frauen
nach der Heirat ihren Beruf an den Nagel
gehängt und sich nur noch um die Erzie-
hung der Kinder und den Haushalt ge-
kümmert, so bringen heute immer mehr
von ihnen erfolgreich die Familie mit ih-
rem Berufsleben in Einklang. Die entspre-
chenden Gesetzesanpassungen (Gleich-
stellung der Frau) und die notwendigen
Einrichtungen wie Hort und Kindertages-
stätte machen dies möglich.

Mehr Eigenständigkeit
Rund 45% der Frauen sind heute teil-

weise oder voll berufstätig, verfügen somit
über ein eigenes Einkommen und sind
nicht mehr finanziell abhängig vom Ehe-
mann. Dies insbesondere, wenn die Frau
bereits vor der Ehe berufstätig war. Es ist
an der Tagesordnung, dass die Ehefrau
neben dem gemeinsamen weiterhin ihre
eigenen Konten hat und auch eigene Inves-
titionen eingeht.

Ein weiterer Aspekt im Wandel der Zeit
ist die steigende Lebenserwartung der
Frauen gegenüber den Männern. Hinzu
kommt, dass viele Männer bei der Ehe-
schliessung älter sind als ihre Partnerin-
nen. Die Frau ist somit vielfach der über-
lebende Teil eines Ehepaares. Dies sowie
das revidierte Ehe- und Güterrecht führen
dazu, dass Frauen beachtliche Vermögen
durch Erbschaft erwerben. Der Umgang
mit plötzlich ererbtem Vermögen fällt vie-
len Witwen schwer, vor allem wenn sie
vor dem Erbanfall nicht über die finan-
zielle Situation im Bilde waren.

In diesem veränderten Umfeld ist eine
weibliche Investorenklasse eigener Prä-
gung entstanden. Die Emanzipation der
Frau hat zu höherem Ausbildungsniveau,
Selbständigkeit und Eigenverantwortung
geführt. Die heutige Investorin ist an-
spruchsvoller, besser informiert und be-
dacht auf Transparenz.

Dieser gesellschaftliche Wandel ist aus-
schlaggebend für die spezifischen weib-
lichen Anlageziele. Während die Männer
als vorrangiges Anlageziel vor allem die Fi-
nanz- und die Lebensplanung, allenfalls
die Frühpensionierung nennen, steht für
Frauen die finanzielle Unabhängigkeit an
oberster Stelle. Dies gilt nicht nur für
Frauen, die in einem Konkubinatsverhält-
nis leben, sondern auch für verheiratete.
Bei den Konkubinatspartnerinnen fehlt
das soziale Sicherheitsnetz weitgehend.
Bei den verheirateten Frauen hingegen
ist die hohe Scheidungsrate von 44% An-
lass genug, nach finanzieller Unabhän-
gigkeit zu streben.

Hinzu kommt, dass mit relativ hoher
statistischer Wahrscheinlichkeit eine ver-
heiratete Frau dereinst zur Witwe wird.
Daraus folgt, dass sich die Vorsorge- und
Finanzprobleme der Witwen um Wohn-
und Nutzniessungsrecht im gemeinsamen
Wohneigentum, allfällige Lücken in der
eigenen Altersvorsorge sowie die Absiche-
rung von Familie und Kindern drehen.

Spezifische Anlageziele
Gerade in der beruflichen Vorsorge ha-

ben viele Frauen Ergänzungsbedarf. Die
Frau von heute darf sich nicht mehr nur
auf die Familie und den Staat verlassen.
Finanzielle Eigenständigkeit und Eigen-
verantwortung in der Altersvorsorge sind
heute unabdingbar.

All diese Anlageziele bedürfen einer
spezifischen Investitionsstrategie. «Frau»
kann nicht mit dem gesparten Geld zo-
cken, es muss in seiner Substanz zur Er-
füllung der entsprechenden Anlageziele
bewahrt werden. Ein weiteres Indiz für
die eher defensive Einstellung sind die
vergleichsweise schlechteren Rahmenbe-
dingungen, denen die Investorin unter-

liegt. Denn Frauen verdienen im Durch-
schnitt weniger als ihre männlichen
Arbeitskollegen. Der Sicherheitsgedanke
ist somit massgebend für die Risiko-
bereitschaft der Anlegerin. Oder anders
gesagt: Die Unabdingbarkeit der Bewah-
rung des Vermögens lässt keine grosse
Risikobereitschaft zu.

Ob dieser Bewahrerinstinkt der Frauen
in der Natur der Frau liegt oder gesell-
schaftlich bedingt ist, kann nicht ab-
schliessend geklärt werden. Man kann
sich aber vorstellen, dass die Rolle der
Frau immer schon von einem Zusam-
menhalten und Bewahren geprägt war
und somit zumindest einen Teilaspekt
innerhalb der typisch weiblichen Risiko-
bereitschaft darstellt.

Frauen legen mehr Wert auf Sicherheit
und Risikostreuung als Männer. Frauen
wollen auf Nummer sicher gehen und zu-
dem auch noch gut und fundiert beraten
werden. Dabei müssen die Informationen
so umfassend sein, dass die Materie ver-
ständlich ist und «frau» daraufhin ent-
scheiden kann. Frauen tendieren nicht zu
waghalsigen oder spekulativen Geschäf-
ten. Hingegen müssen für sie die gewähl-
ten Investitionen ethisch und ökologisch
vertretbar sein. Die Anlage in ein Unter-
nehmen der Waffen- und Kriegsindustrie
ist kaum denkbar.

Auch eine Investition in eine Rendite-
liegenschaft ist in den Augen vieler Befrag-
ten sicherer als ein Aktienengagement
und kann deswegen als Anlage in Frage
kommen. Die Mietzinseinnahmen gene-
rieren einen steten Ertrag, der unabhän-
gig von den Einflüssen der Finanzmärkte
ist. Ebenso verhält es sich mit dem Besitz
von physischem Gold. Fast alle Befragten
sehen in einer Goldanlage eine Ergän-
zung und eine Art Rettungsanker. Wenn
die Börsen Kopf stehen, bleibt das Gold in
seinem Wert erhalten.

Frauen sind offensichtlich weniger auf
Prestige bedacht als die Männer. Es ist
nicht matchentscheidend, ob der Chef die
Kundin persönlich begrüsst oder sie an ex-
travagante Anlässe einlädt. Viel wichtiger
sind der persönliche Kontakt und das
Vertrauen in den Vermögensverwalter. Es

wird erwartet, dass der Vermögensverwal-
ter klar verständlich informiert und die
Beratung gründlich ist.

Der Vermögensverwalter muss sich also
im Klaren sein, was seine Kundin braucht
und wie dies umzusetzen ist. Dabei spielt
es grossmehrheitlich keine Rolle, ob die
Kundin von einer Frau oder einem Mann
betreut wird. Die betreuende Person muss
die Gedankengänge einer Frau nachvollzie-
hen können, über das notwendige Know-
how verfügen und das uneingeschränkte
Vertrauen der Kundin geniessen. Nur so ist
eine umfassende und optimale Betreuung
gewährleistet. Eine Vermögensverwalterin
hat hierbei natürlich den grossen Vorteil,
dass sie eher wie die Kundin denkt.

Die Vermögensverwalterin
Wie erwähnt, ist auch bei der Vermö-

gensverwalterin der Sicherheitsgedanke
omnipräsent. In erster Linie soll das ihr
anvertraute Vermögen bewahrt werden.
Allen Befragten ist die Performance zwar
wichtig, steht aber nicht im Vordergrund.
Angestrebt wird eine gute Performance
bei weniger Risiko. Zur Risikooptimie-
rung ist eine gute Diversifikation des Port-
folios essenziell. Unter Umständen kann
eine Investition mit erhöhtem Risiko zur
Performanceoptimierung sinnvoll sein,
allerdings nur bei kalkulierbarem Risiko.
Die Vermögensverwalterin folgt einer rea-
listischen Einschätzung und nicht einem
Trend. Sie handelt weniger intuitiv und
denkt eher langfristig.

Auf Grund des weiblichen Verantwor-
tungsgefühls und der bereits erwähnten
Wichtigkeit von sozialen, ethischen und
ökologischen Aspekten in der Auswahl
der Investitionen werden die Engage-
ments nach sorgfältiger Recherche eher
in gesunden und nachhaltigen Unter-
nehmen eingegangen. Verfügt die Ver-
mögensverwalterin über keine ausrei-
chenden Informationen, nimmt sie von
einer Investition Abstand. Dies teilweise
im Gegensatz zu ihren männlichen Kol-
legen, die auch bei unzureichenden In-
formationen häufig einen Anlageent-
scheid fällen.

Gemäss Studien verbringen Vermögens-
verwalterinnen tendenziell mehr Zeit mit
Recherchen als die Männer. Wohl auch
deshalb führen die Frauen weniger Trans-
aktionen aus und nehmen weniger Depot-
umschichtungen vor. Eine direkte Folge
hiervon sind die tieferen Transaktions-
kosten, was sich wiederum vorteilhaft auf
die Performance auswirkt.

Das erhöhte Risikobewusstsein der
Frauen, ihre Geduld und die Umsicht, mit
der sie Anlagen eingehen, resultieren nach-
haltig in einer besseren Performance.
Nimmt man all diese Faktoren zusammen,
stellt man fest, dass die weibliche Anlage
langfristig gesehen gewinnt.

Frauenprogramme im Angebot
Verschiedene Banken haben spezifi-

sche Frauenprogramme. Diese tragen den
vorstehenden Ausführungen in der einen
oder andern Art Rechnung. Allen gemein-
sam ist der für die Frauen besondere
Beratungsanspruch. Die typisch weib-
lichen Anlageziele und Stile werden in all
diesen speziellen Frauenprogrammen um-
fassend erkannt. Der Betreuungsansatz ist
jedoch verschieden. Setzen die einen auf
den Ansatz mit ausschliesslich weiblicher
Beratung, so halten andere an Beratern,
die die gleiche Sprache sprechen, fest. Ob
das dann ein Mann oder eine Frau ist,
spielt keine Rolle. Von den Befragten sind
sich 90% einig, dass das Geschlecht des
Ansprechpartners keine Rolle spielt.

Allen Programmen gemeinsam ist die
Durchführung von spezifischen Anläs-
sen für Frauen. Dies kann sinnvoll sein,
gerade mit Blick auf Fachinformatio-
nen. Die Durchführung von Fachanläs-
sen zu Finanz-, Vorsorge- oder Erbschafts-
themen dürfte deswegen auf reges Inter-
esse stossen. Rund 80% der Befragten
würden an solchen Fachanlässen teil-
nehmen. Diese Anlässe könnten auch
optional mit einem kulturellen Teil er-
gänzt werden oder als Plattform für Net-
working dienen.

Ursina Schneider-Bodmer ist Vermögensverwalterin
der Private Client Bank, Zürich.
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Intersport denkt an Dividendenzahlung
Sportfachhändler steigert Umsatz und Ertrag deutlich – Margen unbefriedigend – Sportfabrik neuer Absatzkanal

Übernahme der GHP

Post baut in
Deutschland aus

Frauen als Investorinnen oder als Vermögensverwalterinnen sind geprägt von grösserem Risikobewusstsein

Kapitalanlegerinnen favorisieren die Substanzerhaltung
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N in Mio. Fr. (per 30. 4.) 2003/04 2004/05 2005/06

Umsatz 164,1 180,1 221,0
– Veränderung in % – 3,1 + 8,9 + 22,7
Betriebsergebnis 2,0 2,2 2,7
– Veränderung in % + 1076 + 9,1 + 23,3
– in % des Umsatzes 1,2 1,2 1,2
Gewinn 1,9 2,1 2,7
– Veränderung in % + 1087 + 9,5 + 23,5
– in % des Umsatzes 1,2 1,2 1,2
– in % des Eigenkapitals 6,6 6,7 7,9

Bilanz
Bilanzsumme 41,0 58,6 65,7
Anlagevermögen 18,9 18,6 18,7
Umlaufvermögen 22,1 40,0 47,0
Fremdkapital 12,0 27,4 32,0
Eigenkapital 29,0 31,2 33,7
– in % der Bilanzsumme 70,7 53,2 51,3
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K Bewertung  Na.
Kurs 25. Juli 2006, 14 Uhr, in Fr.  142 G
Rendite in %  0
KGV 2007 22
Börsenwert in Mio. Fr.  63
– in % des Umsatzes  35
– in % des Eigenkapitals  200

Angaben pro Titel in Fr.  
Gewinn 2004/05 4.88
Gewinn 2005/06 6.03
Gewinn 2006/07, geschätzt 6.35
Dividende per 2004/05 0
Dividende per 2005/06 0
Buchwert  77

FuW-Rating

B– Wachstum B– Aktionärs-
beziehungen B– Transparenz

Extremkurse 2003 2004 2005 2006
Hoch 55 62 110 168
Tief 40 47 50.10 117

Stammdaten
Kategorie Valoren-Nr. Telekurs Reuters
Namen   14 078 IHSN IHSN

Aktienkapital: 20,7 Mio. Fr.
– eingeteilt in  440 000 Na. à 47 Fr. nom.

Bedeutender Aktionär: 
Nicholas Berry (via Zelfi Sports Holding: 91%)
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